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[Table_Title] 农林牧渔 动物保健Ⅱ 

普莱柯（603566）：新品驱动业绩，创新驱动发展 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布 2016 年财报，实现营业收入 5.83 亿元，同

比增长 21.95%；归属于上市公司股东的净利润为 1.88 亿元，同比增

长 32.64%。基本每股收益是 0.59 元。 

点评： 

1、禽苗新品上市，驱动业绩增长。2016 年，公司研制的多联苗

基因工程产品（鸡新支流（Re-9）基因工程三联疫苗和新支流法基因

工程四联灭活疫苗）获得产品批准文号实现上市，且蛋黄抗体销售放

量，共同带动禽苗业务快速发展，报告期实现禽苗收入 1.76 亿元，同

比增长 49.33%。蛋黄抗体销量 7.28 亿毫升，同比增长 86.19%。 

2、化药业务快速发展，猪苗业务收入下滑，分受各自市场的不

同影响。化药业务方面，公司化药产品市场抽检合格率 100%，产品质

量居行业领先地位。在行业清理整顿和整合发展的大背景下，公司化

药业务快速发展，实现销售收入 1.41 亿元，同比增长 40.74%。猪用

疫苗业务收入同比下降 10.73%，主要受市场环境的影响。2016 年 7

月，农业部发文决定从 2017 年开始调整重大动物疫病防控支持政策，

取消对猪瘟和高致病性猪蓝耳病国家强制免疫。新政对公司主导产品

猪蓝耳活疫苗等产品的销售产生了影响。报告期内，猪蓝耳病活疫苗

招标销量是 8038.85 万头份，同比下降 14.45%。 

3、营销策略调整得力，渠道结构得到优化。近年来，随着规模

化养殖的发展和强免防控政策的调整，兽药市场正在发生变化，市场

苗替代强免苗，市场苗总量上升已经形成趋势。面对环境变化，公司

除推出新产品外，还积极调整营销策略，布局市场化营销网络，推动

大客户直销的发展。公司所采取的动作有推行“TOP100”和“核心 1000”

策略、组建集团客户部、实施“TOP100”客户开发项目负责制、优化

人员绩效考核与激励机制等。公司在大客户营销方面取得了显著的成

效。2016 年，猪苗 TOP100 集团客户中实现合作 42 家，禽苗 TOP100

集团客户中实现合作 79家；市场化销售收入达到 4.24 亿元，同比增

长28.75%；实现直销收入1.67亿元，占产品销售收入的比例是30.97%，

相对于上年同期占比 24.2%有较大幅度的提高。 

4、持续投入研发增强创新实力，未来新品有望接力业绩成长。

2016 年，公司投入研发费用 5846.13 万元，同比增长 39.98%。研发投

入占当年营收的比例为 10.03%，这一比例居全行业上市公司之首。在

持续的研发投入支持下，公司搭建了研发平台和团队，创新驱动力得

以形成，未来有多个新品有望逐渐上市。其中，在 2017 年有望获得新

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 324/162 

总市值/流通(百万元) 8,385/4,199 

12 个月最高/最低(元) 49.52/20.79 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《普莱柯调研报告：研发实力突出，

产品梯次上市》--2016/04/27 
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兽药证书并上市的产品有猪圆环基因工程亚单位疫苗、猪圆环-支原体

二联灭活疫苗、猪伪狂犬基因工程疫苗、禽用新-流（H9 亚型）-法基

因工程三联疫苗、新（基因Ⅶ型）-支-流三联基因工程疫苗等。在未

来 2-3 年，公司在鸡新城疫（基因Ⅶ型）、腺病毒方向布局的系列基

因工程联苗有望陆续获批上市。 

4、给予公司“增持”评级。我们预计，公司 17/18/19 年实现归

属于母公司的净利润是 2.09 亿元/2.62 亿元/3.02 亿元，每股收益是

0.65 元/0.81 元/0.93 元,对应的 PE是 40/31/27.7 倍。我们比较看好

公司的创新实力和新品的潜力，给予“增持”评级。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 583 712 817 962 

净利润(百万元） 188 209 262 302 

摊薄每股收益(元) 0.58 0.65 0.81 0.93 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 391 429 0 0 0  营业收入 478 583 712 817 962 

应收和预付款项 112 112 156 156 211  营业成本 130 167 196 218 269 

存货 60 62 98 82 136  营业税金及附

加 

3 6 6 7 8 

其他流动资产 403 523 24 15 26  销售费用 107 131 160 183 216 

流动资产合计 966 1125 279 253 373  管理费用 92 114 136 158 186 

长期股权投资 7 17 18 20 21  财务费用 (5) (4) (5) (22) (27) 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 (1) 1 0 0 1 

固定资产 254 264 273 303 329  投资收益 3 16 3 3 3 

在建工程 37 70 57 52 50  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 231 215 207 200 192  营业利润 154 183 221 276 312 

长期待摊费用 0 0 0 0 0  其他非经营损

益 

169 221 249 312 360 

其他非流动资产 9 46 4 7 11  利润总额 169 221 249 312 360 

资产总计 1504 1737 838 834 976  所得税 27 33 39 49 57 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 142 188 209 262 302 

应付和预收款项 40 58 71 67 96  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利

润 

142 188 209 262 302 

其他负债 126 198 228 279 310        

负债合计 166 256 299 346 407  预测指标      

股本 160 324 324 324 324   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

资本公积 573 459 459 459 459  毛利率 72.7% 71.3% 72.5% 73.3% 72.0% 

留存收益 604 744 953 1216 1518  销售净利率 29.6% 32.2% 29.4% 32.1% 31.5% 

归母公司股东权益 1337 1481 1736 1998 2301  销售收入增长

率 

0.5% 22.0% 22.0% 14.8% 17.8% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 -1% 32.4% 12.7% 18.7% 14.8% 

股东权益合计 1337 1481 1736 1998 2301  净利润增长率 1% 32.6% 11.3% 25.4% 15.3% 

负债和股东权益 1504 1737 2035 2345 2707  ROE 14.0% 13.3% 13.0% 14.0% 14.1% 

       ROA 12.1% 11.6% 16.3% 31.4% 33.4% 

现金流量表(百万）       ROIC 14.9% 12.2% 18.0% 26.7% 32.8% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  EPS 0.89 0.58 0.65 0.81 0.93 

经营性现金流 187 253 614 341 246  PE(X) 29.24  44.60  40.07  31.97  27.72  

投资性现金流 (526) (208) 103 (50) (52)  PB(X) 3.10  5.66  4.83  4.20  3.64  

融资性现金流 518 (4) 5 22 27  PS(X) 8.67  14.38  11.78  10.27  8.72  

现金增加额 180 41 722 314 221  EV/EBITDA(X) 41.73  32.83  31.16  26.78  23.72  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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