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[Table_Summary]  事件：近期我们对普莱柯进行了调研，就公司未来发展战略进行了深入探讨。 

 猪苗潜力品种即将推出，有力推动业绩增长。由于环保政策和“先打后补”政

策带来生猪养殖市场的结构化调整，规模化养殖程度上升，疫苗市场规模迅速

扩大，预计未来猪圆环市场规模将达到 25 亿左右，口蹄疫市场苗市场规模约

55 亿元。猪圆环系列产品的储备上，公司有猪圆环病毒 2 型灭活疫苗、猪圆环

亚单位疫苗等系列产品，新品种生产技术均处于全国领先地位，将对公司未来

猪用疫苗的销售与公司业绩增长提供强力支撑。口蹄疫疫苗方面，公司与生物

股份合作开发的新一代重组口蹄疫亚单位基因工程疫苗，预计产品将于 18 年上

市销售，预计公司有望率先成为第 8 家具备口蹄疫疫苗生产资质的企业。 

 禽苗新品种升级优势显著，有效巩固领先地位。2017 年禽类养殖行业持续低迷，

出栏承压，对禽苗销售造成较大影响。但公司凭借 2016 年上市的两款基因工程

苗有效确保了其在禽用疫苗领域的领先地位。2017 年公司又获得鸡新城疫、禽

流感（H9 亚型）、传染性法氏囊病三联灭活疫苗，鸡新城疫、禽流感（H9 亚型）

二联灭活疫苗新兽药证书，并仍有一系列后备品种正在申请新兽药证书，将持

续保持领先地位。目前国内禽流感疫苗市场规模约为 10 亿元左右，保守估计公

司可获得 20%的市场占有率，贡献 2 亿元左右收入。 

 持续投入增强研发实力，布局诊断市场制造新的利润增长点。2016 年，公司投

入研发费用 5846 万元，同比增长 40%，研发投入占当年营收的比例为 10%，

处于行业较高水平，在持续研发投入的支持下，从 2016 年起公司进入研发成果

的收获期。美国在动物疫病诊断领域的市场规模在 10 亿美元左右，由于国内疫

病复杂，动物体量大等因素，我国诊断市场空间巨大。公司后续诊断试剂如顺

利投放市场，有望实现业绩的放量增长，增厚公司利润。 

 盈利预测与投资建议。预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.72 元、0.98 元、1.30

元，对应 PE 分别为 32 倍、23 倍和 18 倍。考虑动保行业平均估值为 30-35 倍，

我们认为公司技术研发水平居于国内领先地位，新品推出动力强劲，给予 2017

年 35 倍 PE，目标价 25.20 元，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：新品种推广或低于预期，品种研发或低于预期，下游市场波动风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 583.10  749.17  961.3
  1252.59  

增长率 21.95% 28.48% 28.32% 30.30% 

归属母公司净利润（百万元） 188.00  233.06  318.38  419.30  

增长率 32.64% 23.97% 36.61% 31.70% 

每股收益 EPS（元） 0.58  0.72  0.98  1.30  

净资产收益率 ROE 12.69% 14.12% 16.85% 19.05% 

PE 39  32  23  18  

PB 4.96  4.45  3.89  3.34  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：自主创新能力领先的兽药生产商 

普莱柯（603566）于 2015 年 5 月 18 日上海证券交易所上市。公司主要从事动物疫苗、

兽用化学药品研发、生产和销售，以及相关技术转让或许可业务。主要产品涵盖猪用疫苗、

禽用疫苗及抗体、兽用高新制剂、中兽药等。公司系国家科技部认定的重点高新技术企业，

在细胞克隆技术、免疫佐剂技术研究开发方面居国内领先地位，全球首创禽流感（H9）三联、

四联灭活疫苗，国内首创猪圆环病毒 2 型灭活疫苗、动物专用抗生素头孢噻呋等，综合实力

位居行业前茅。2016 年以来，公司开发的鸡新支流（Re-9）基因工程三联疫苗成功上市，

同时公司技术许可或转让业务取得了突破性进展，是驱动公司本年度业绩增长的重要因素。 

公司主营业务结构：公司收入主要来自兽用药品，包括猪用疫苗，禽用疫苗及抗体以及

化学药品。2016 兽用药品业务营收占比高达 93%，技术许可或转让收入占比合计为 7%。

兽用药品毛利率达 69.1%，贡献 90.1%的毛利率。 

图 1：公司 2016 年主营业务结构情况  图 2：公司 2016 年主营业务毛利占比情况 

 

 

 

数据来源：WIND，西南证券整理  数据来源：WIND，西南证券整理 

公司业绩状况：公司 2016 年年度报告显示，公司实现营业收入 5.83 亿元，较上年增长

21.9%，实现营业利润 1.83 亿元和归母净利润 1.88 亿元，分别较上年增长 18.6%和 32.6%。

2016 年公司经营业绩提升的原因主要是公司新一代基因工程疫苗上市、技术许可或转让业

务大幅增加。根据公司 2017 年第一季度报告，公司实现营业收入 1.32 亿元，较上年同期增

长 13.5%，实现归母净利润 0.33 亿元，较上年同期下降 23.7%，报告期内归母净利润下降

的原因主要是公司上年同期收到大额政府补助。 

图 3：公司 2012-2016 营业收入及增速  图 4：公司 2012-2016 归属母公司净利润及增速  

 

 

 

数据来源：WIND，西南证券整理  数据来源：WIND，西南证券整理 
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2 猪苗：潜力品种即将推出，有力推动业绩增长 

2.1 猪圆环疫苗新品即将上市，护航业绩持续高增长 

猪圆环病毒（PCV）是迄今发现的一种最小的动物病毒。现已知 PCV 有两个血清型，

即 PCV1 和 PCV2。PCV1 为非致病性的病毒。PCV2 为致病性的病毒，它是断奶仔猪多系

统衰竭综合征（PMWS）的主要病原。本病在欧美及亚洲一些国家包括我国发生和流行，除

PMWS 外，PDNS（猪皮炎与肾病综合征）、PNP（增生性坏死性肺炎）、PRDC（猪呼吸道

疾病综合征）、繁殖障碍、先天性颤抖、肠炎等疾病亦与 PCV2 感染有重要关联。PCV2 及

其相关的猪病，死亡率 10%～30%不等，较严重的猪场在暴发本病时死亡率高达 40%，给

养猪业造成严重的经济损失。现已被世界各国的兽医与养猪业者公认为是继猪繁殖与呼吸综

合征（PRRS）之后新发现的引起猪免疫障碍的重要传染病。 

伴随规模化养殖逐渐深化，猪圆环市场空间将持续增长。从 2007 年开始，我国政府给

予规模化养殖户津贴，鼓励引导规模化养殖。对于猪出栏 0.5-5 万头、蛋鸡存栏 1-10 万只、

肉鸡出栏 5-100 万只、肉牛出栏 100-2000 头、肉羊出栏 300-3000 只的养殖场补贴数额为

25-100 万。该举措已经取得了显著成效，2007-2014 年间，年出栏量 5000 头以上的规模化

生猪养殖场数量增长了 155%，相反年出栏量小于 500 头的养殖场数量下降了 40%。但我国

规模化养殖水平仍然较低，随着史上最严环保法的出台，中小规模户存栏量进一步下降，一

部分小户退出后依附于大型养殖场，通过“公司+农户”的模式进行养殖，规模化猪场的生

猪产能在持续扩张。 

猪圆环疫苗不同于口蹄疫等强制性疫苗，疫苗的使用并不是强制性的，且猪圆环疫情的

爆发具有区域性，以往没有疫情爆发的地区对于该疫苗都持有可打可不打的态度，所以目前

猪圆环疫苗市场的渗透率很低，国内猪圆环市场远未达到饱和。但规模化养殖场由于养殖密

度较大、疫情传播速度快，具有较高的主动防疫意识，重视疫苗效果，对疫苗价格的敏感度

较低，是高端疫苗的主要需求方，规模化养殖程度加大将带来猪圆环市场规模的扩大。2015

年国内猪圆环疫苗厂商销售规模达到 11.7 亿元，销量为 2.2 亿头份，市场渗透率约为 27%，

2016 年国内猪圆环疫苗厂商销售规模达到 15.5 亿元，增速为 32%，我们预计未来猪圆环市

场规模将达到 25 亿左右。 

图 5：生猪饲养规模场数（万户）  图 6：2013-2017 年猪圆环疫苗市场规模 

 

 

 

数据来源：WIND，西南证券整理  数据来源：OIE，西南证券整理 
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公司圆环系列产品均保持市场领先技术水平，未来将护航公司业绩持续增长。自 2010

年勃林格的圆环苗在中国上市以来，多个毒株（SH 株、LG 株、DBN-SX07 株等）产品相继

在我国上市。目前国内市场上全病毒圆环疫苗共有 30 家左右企业生产，对应 5 个毒株，基

因工程苗有 4 家企业生产。在圆环产品的储备上，公司有猪圆环病毒 2 型灭活疫苗（水佐剂）、

猪圆环（VLPs）亚单位疫苗、猪圆环-副猪二联灭活疫苗以及猪圆环-支原体二联灭活疫苗等

系列产品，目前猪圆环病毒 2 型灭活疫苗（水佐剂）已获得新兽药证书，其他产品均已进入

新兽药注册阶段，预计 17 年能够拿到产品批注文号并上市销售。 

图 7：2016 年各企业猪圆环疫苗市场占有率 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

按照佐剂技术，该疫苗可分为油佐剂疫苗和水佐剂疫苗。国内水佐剂疫苗以进口为主，

子公司与相关单位合作开发的猪圆环病毒 2 型灭活疫苗（SH 株，II）是国内唯一采用水佐剂

技术开发的全病毒猪圆环病毒 2 型灭活疫苗，已于 2016 年 9 月获得新兽药证书，该疫苗系

对全病毒疫苗的技术升级，具有免疫保护率高、副作用低以及免疫方法灵活等方面的优点，

未来市场前景广阔。按照抗原制备方法，可将该疫苗分为全病毒疫苗和基因工程亚单位疫苗。

公司即将推出的猪圆环（VLPs）亚单位疫苗属于新型疫苗，由在高效表达系统中表达病原的

主要保护性抗原蛋白经处理后制成，产品纯度高、抗原含量高，避免了传统疫苗生产存在的

成本高、质量难以控制，产品使用剂量大，副作用大等缺点，相对灭活疫苗在安全性和可制

备性方面表现出显著优势。技术领先的新品种的陆续推出将对公司未来猪用疫苗的销售与公

司业绩增长提供强力支撑。 

表 1：国内猪圆环病毒疫苗主要销售厂家 

厂家 产品名 毒株 价格（元/头份） 

勃林格 Ingelvac circoflex FLEX 28.9 

成都天邦 圆立佳 DBN-SX07 株 12 

福州大北农 诸欢泰 DBN-SX07 株 12 

山东华宏 圆泰 DBN-SX07 株 8-9 

上海海利 圆毕净 LG 株 15 

哈尔滨维科 - LG 株 10 

哈药集团 - LG 株 9-10 

普莱柯 圆健 SH 株 12-14 

南农高科 圆克清 SH 株 8.9 
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厂家 产品名 毒株 价格（元/头份） 

乾元浩 圆浩佳 SH 株 9-10 

吉林正业 圆环易号 SH 株 9-10 

武汉科前 科圆宁 WH 株 12 

南京天邦 圆毕宁 WH 株 - 

中牧 圆满 WH 株 9 

武汉中博 - WH 株 13-14 

广东永顺 圆顺 WH 株 13 

诺倍威 圆净诺 ZJ/C 株 12 

瑞普生物 诸元妥 ZJ/C 株 15 

杭州佑本 佑圆宝 ZJ/C 株 16.8 

齐鲁动物 圆捷 ZJ/C 株 - 

四川华派 圆环康 ZJ/C 株 - 

扬州优邦 圆立净 YZ 株 13 

青岛易邦 易圆净 基因工程苗（大肠杆菌载体） 9 

武汉中博 圆环力康 基因工程苗（CP08 株） 19．8 

扬州优邦 圆立优 基因工程苗（CP08 株） 18 

数据来源：中国兽药信息网，西南证券整理 

2.2 口蹄疫新型疫苗正在研发，有望获得口蹄疫疫苗生产资质 

口蹄疫是一种家畜、常见野生动物和人类共患的全球性动物传染病，被 WHO 列为 A 类

传染病，被我国列为一类动物疫病，系畜牧业的“头号杀手”。该病目前尚无有效的治疗方

法，只能通过疫苗接种进行预防。 

口蹄疫疫苗作为猪用疫苗大品种，市场苗空间巨大且持续增长。自 2001 年开始，我国

对口蹄疫的防控采取强制免疫措施，因此口蹄疫疫苗销售一直是政府招标模式和市场直销模

式并存，以政府招标为主，市场销售为辅。近几年我国口蹄疫市场苗规模激增，从 2013 年

的 4.5 亿元增长到 2016 年的 18.5 亿元，2014 年增速高达 88.9%，2011 年至 2015 年每年

增速都维持在 50%以上。2016 年 7 月 22 日，农业部、财政部联合发布《关于调整完善动物

疫病防控支持政策的通知》对有关政策进行调整，指出符合条件养殖户的强制免疫实行“先

打后补”，逐步实现自主采购、财政直补。“先打后补”的市场化政策将在短期迅速催化口蹄

疫市场苗渗透，加之养殖规模化进程为口蹄疫疫苗市场规模的扩大奠定了长期基础，口蹄疫

疫苗市场容量将呈翻倍式增长。预计 2017 年口蹄疫市场苗销售规模为 25 亿，在规模化与市

场化双重因素影响下，我们按现有的牲畜存栏（出栏）量和估计的渗透率测算，可得 2020

年市场苗的市场规模约 55 亿元，和目前市场规模相比，市场苗仍有 1.2 倍的成长空间。 
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图 8：2013-2017 年口蹄疫市场苗市场规模 

 

数据来源：西南证券整理 

表 1：2020 年口蹄疫市场苗潜在市场空间估算 

免疫动物 存栏/出栏量（万头） 综合渗透率% 年平均免疫次数 价格（元/头份） 市场容量（亿元） 

能繁母猪存栏 4600 80% 4 6 8.8 

生猪出栏 70000 40% 2 6 33.6 

牛出栏 4800 30% 2.5 10 3.6 

奶牛存栏 1500 60% 2.5 10 2.25 

羊出栏 30000 30% 2 4 7.2 

总计 
   

 55.5 

数据来源：西南证券 

口蹄疫疫苗生产企业定点，普莱柯有望成为第八家定点生产企业。按照兽药政策，猪口

蹄疫疫苗由农业部规定的企业进行生产，目前定点生产企业有 7 家，分别是中农威特、金宇

集团、中牧股份、天康生物、必威安泰和申联生物。另外，经国家农业部批准，海利生物与

Biogenesis BAGO 公司合资建立“杨凌金海生物技术有限公司”，成为第 7 家口蹄疫疫苗定

点生产企业。普莱柯与生物股份合作开发的新一代重组口蹄疫亚单位基因工程疫苗，通过大

肠杆菌表达具有免疫原性的蛋白，并组装成病毒样颗粒（VLPs），目前实验室阶段已基本完

成，下一步将进入临床阶段，预计产品将于 18 年上市销售。该产品为基因工程苗，可以克

服目前普遍使用的灭活疫苗免疫期短、存在生物安全隐患、生产难度大，容易产生应激等缺

点。目前国家鼓励疫苗创新，2016 年 11 月农业部关于发布《口蹄疫、高致病性禽流感疫苗

生产企业设置规划》指出“生产种毒为口蹄疫、禽流感活病毒且可实现免疫动物与感染动物

鉴别诊断或生产工艺有重大突破的，可在新兽药注册证书署名单位中新指定一家生产企业”，

预计普莱柯有望率先成为第 8 家具备口蹄疫疫苗生产资质的企业。 
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3 禽苗：新品种升级优势显著，有效巩固领先地位 

禽流感（Bird Flu 或 Avian Influenza）是禽流行性感冒的简称，它是由甲型流感病毒的

一种亚型（也称禽流感病毒）引起的一种急性传染病，分为若干亚型，也能感染人类。其被

国际兽疫局定为甲类传染病，又称真性鸡瘟或欧洲鸡瘟。禽流感病毒致病力的变化范围很大，

引发的疾病可能是不明显的或是温和的一过性的综合征，也可能是 100%发病率或死亡率的

疾病。在禽类中高致病性的属于 H5、H7 亚型，其中 H9 亚型禽流感虽然死亡率相对 H5、

H7 等高致病类型偏低，但严重影响家禽生产性能，导致蛋鸡产蛋率下降，肉鸡生长缓慢。

在我国禽类中流行最为严重的是 H9、H5 亚型。此外，新城疫、传染性支气管炎和鸡减蛋综

合征也属危害较为严重的禽类病毒性疫病。当前国内 H9 亚型禽流感疫苗多为以禽流感病毒

作为主病毒的灭活联苗，如鸡新城疫、禽流感（H9 亚型）二联灭活疫苗；鸡新城疫、禽流

感、传染性法氏囊病三联灭活疫苗；鸡新城疫、传染性支气管炎、禽流感（H9 亚型）、传染

性法氏囊病四联灭活疫苗等。 

公司于 2006~2008 年间相继成功推出国际第一个鸡新支流三联灭活疫苗、新支减流四

联灭活疫苗，均属于全球首创产品，在禽用灭活疫苗相关联苗方面具备领先优势，公司产品

市场份额居于国内第一的水平。然而近年来相关品种竞争加剧，公司禽苗市场占有率逐年下

降。 

图 9：2012-2016 年公司禽用疫苗及抗体营业收入及增速 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2016 年公司成功研发禽流感（H9 亚型）基因工程三联（鸡新城疫（La Sota 株）、传染

性支气管炎（M41 株）、禽流感（Re-9 株）三联灭活疫苗）及四联（鸡新城疫、传染性支气

管炎、禽流感（H9 亚型）、传染性法氏囊病基因工程四联疫苗（La Sota 株+M41 株+SZ 株

+rVP2 蛋白））疫苗，该产品首次把基因工程技术应用在禽流感（H9 亚型）的防控上，其技

术进步具有革命性的意义，上市后获得了较好的市场表现，在此带动下，公司 2016 年禽用

疫苗收入相比上一年度大幅增长 50%。2017 年公司又获得鸡新城疫、禽流感（H9 亚型）、

传染性法氏囊病三联灭活疫苗（La Sota 株+SZ 株+rVP2 蛋白），鸡新城疫、禽流感（H9 亚

型）二联灭活疫苗（La Sota 株+SZ 株）新兽药证书，并仍有一系列后备品种正在申请新兽

药证书。预计未来公司将继续升级产品，依靠先进的工艺技术和联苗的成本优势有效巩固在

禽类疫苗的领先地位，进一步扩大市场占有率。目前国内禽流感疫苗市场规模约为 10 亿元

左右，保守估计公司可获得 20%的市场占有率，贡献 2 亿元左右收入。 
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表 3：公司禽类疫苗新品及储备品种 

研发项目 所处阶段 优势 

鸡新城疫（La Sota 株）、传染性支气管炎（M41

株）、禽流感（Re-9 株）三联灭活疫苗 
16 年上市 

①6 个基因片段来自繁殖能力强的 H1N1，2 个基因片段来自抗原性好的

H9N2，结合两个亲本的优势，提供更高的抗原含量；②提高效价，生物安

全性好 

鸡新城疫、传染性支气管炎、禽流感（H9 亚

型）、传染性法氏囊病基因工程四联疫苗（La 

Sota 株+M41 株+SZ 株+rVP2 蛋白） 

16 年上市 

①采用最新注册的禽流感 H9 疫苗毒株 SZ 株，抗原谱广、免疫原性好，并

且可以诱导高抗体；②采用基因工程技术表达 rvp2 蛋白，构建传染性法式囊

病的病毒样颗粒，可同时诱导体液免疫与细胞免疫；③采用新型复合免疫佐

剂，突破免疫剂量的限制，并且可增强其他疫苗的效力，延长保护期；④抗

体生成速度快，免后 2 周即可提供 100%的保护；抗体持续时间长，0.3ml

提供 4 个月的免疫保护期，0.5ml 提供 6 个月的免疫保护期；⑤使用安全，

干扰程度小 

鸡传染性法氏囊基因工程亚单位疫苗 申请新兽药注册 
 

鸡新城疫、禽流感（H9 亚型）二联灭活疫苗

（La Sota 株+SZ 株） 
获得新兽药证书 

①利用当前流行的 H9 亚型禽流感 SZ 株抗原交叉保护谱广，对目前的流行毒

株可产生较好的免疫保护；②在疫苗的生产过程中，通过抗原浓缩技术和新

型佐剂技术，能够显著降低疫苗的免疫剂量，减少对鸡体的应激。 

鸡新城疫、禽流感、传染性法氏囊病三联灭活

疫苗 
获得新兽药证书 

①所用 H9 亚型禽流感疫苗株具备抗原交叉保护谱广的优点，对目前的流行

毒株可产生较好的免疫保护；②采用基因工程手段，使用大肠杆菌表达系统

表达鸡传染性法氏囊病病毒 VP2 蛋白，高纯度的 VP2 蛋白可自发组装成病

毒衣壳样颗粒，切实提高了免疫效力；③通过优化纯化工艺技术，大幅降低

内毒素残留，进一步提高疫苗的安全性。 

鸭瘟、禽流感（H9 亚型）二联灭活疫苗 申请新兽药证书  

小鹅瘟病毒精制蛋黄抗体 获得新兽药证书  

鸡传染性鼻炎二价灭活疫苗（A 型+C 型） 临床前研究  

数据来源：公司公告，西南证券整理 

4 公司研发实力雄厚 

4.1 研发体系“四轮驱动”推动公司未来发展 

在“创新驱动发展”的总体经营战略指导下，公司高度重视技术创新和产品研发在企业发

展中的推动作用，持续保持高强度的研发投入，积极建设研发平台，开展产学研合作以及培

养、引进高层次创新人才，经过多年的沉淀与积累，公司的研发实力雄厚。 

研发投入方面，公司 2016 年投入 5846 万元，较上年增长 40%，占营业收入 10%，达

到了历史的最高点。横向来看，公司的研发投入强度处于同行业较高水平。 
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图 10：公司 2012-2016 研发投入情况   图 11：2016 年同行业研发投入占营收比例对比 

 

 

 

数据来源：WIND，西南证券整理  数据来源：WIND，西南证券整理 

在研发平台的组建上，公司设立高级别的研发机构，增强自主研发水平。2009 年经科

技部批准，普莱柯组建了中国首家以企业为主体的国家兽用药品工程技术研究中心，并于

2012 年被认定为国家级企业技术中心，中心下设生药研发部门（动物疫苗、诊断试剂、生

物工程、工艺技术）、化药研发部门（高新制剂、化药合成、中兽药）和配套支持系统（动

物实验中心、质量控制研究中心、中试放大试验系统、临床试验研究系统、动物疫病诊断中

心），2015 年，公司又获发改委批准组建动物传染病诊断试剂与疫苗开发国家地方联合工程

实验室，截至目前已拥有三个国家级的研发机构。 

图 12：公司技术研发中心组织结构 

 

数据来源：公司网站，西南证券整理 

此外，公司积极联合国内外高等农校及兽药科研院所进行合作研发，先后与中国科学院

微生物所、中国农业科学院哈尔滨兽医研究所、中国动物疫病预防控制中心、美国 SBC 公

司等多家知名院所在兽用疫苗、高新制剂和动物专用抗生素等方面开展了高水平的产学研合

作。如与南京农大合作研发的猪圆环病毒 2 型灭活疫苗（SH 株）、与中监所及其它三家兽药

企业合作研发的鸭瘟灭活疫苗等。 

在打造领先的科研硬件平台的同时，普莱柯注重动保行业高层次人才培养与引进，已经

打造出强大的科研专家团队。目前公司研发人员共计 212 人，涵盖了预防兽医、临床兽医、
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微生物学、生物技术、药理学、毒理学、药剂学、工艺研究等各专业技术人才。其中科研领

域负责人田克恭博士曾任中国动物疫病预防控制中心兽医诊断室主任，现兼任 OIE 猪蓝耳参

考实验室指定专家、全国动物防疫专家委员会委员兼高致病性猪蓝耳病专家组组长；2016

年聘任的公司总经理秦德超曾担任农业部兽医局药政药械处处长、防疫处处长、南京梅里亚

董事长、乾元浩总经理等职，在市场开拓和企业专业、精细化运营方面具备丰富的经验。依

托高水平的研发中心，普莱柯形成了一支高层次科技创新人才团队，为公司创新驱动发展奠

定了坚实的人才基础。 

图 13：同行业技术人员占比  图 14：同行业高等学历人员占比 

 

 

 

数据来源：WIND，西南证券整理  数据来源：WIND，西南证券整理 

表 4：公司研发团队 

研发团队 职务 简介 

田克恭 
副总经理 

国家中心主任 

博士研究生学历，研究员，国务院特殊津贴专家，曾担任军事医学科学院实验动物中心技术研究室

主任、中国动物疫病预防控制中心兽医诊断室主任，在猪蓝耳病方面有卓越的建树 

张许科 

董事长 

研究员 

国家中心名誉主任 

本科学历，研究员职称，国务院特殊津贴专家。曾任洛阳市铁路兽医检疫站兽医师、洛阳市畜牧兽

医工作站高级兽医师、洛阳普莱柯生物工程有限公司执行董事、洛阳惠中兽药有限公司董事长兼总

经理等职务，在畜牧疫病控制、兽药研制与产业化推广方面有着丰富的经验 

孙进忠 
副董事长 

国家中心副主任 

曾于美国富道动物保健品（中国）等国际领先的兽药公司任职多年，拥有丰富的行业经验，对行业

及市场发展趋势具有敏锐的把握能力 

秦德超 
董事 

副总经理 

曾担任农业部兽医局药政药械处处长、防疫处处长、南京梅里亚动物保健有限公司（中法合资）董

事长、乾元浩生物工程股份有限公司总经理等职务，在市场开拓和企业专业、精细化运营方面具备

丰富的经验 

乔荣岑 
总工程师 

国家中心副主任 

本科学历，高级工程师，曾担任中牧股份郑州生物药厂车间主任职务。现担任普莱柯总工程师（兽

用生物制品方向）职务，负责生产及研发工作，是 GMP 车间设计、建设方面的行业专家 

遇秀玲 研究中心主任助理 

延边农学院兽医系读大学本科，解放军兽医大学病理教研室攻读硕士学位，中国农业大学兽医学院

在职攻读并获博士学位（兽医病理学），曾任军事医学科学院实验动物中心副研究员，中国动物疫

病预防控制中心病理室主任，长期从事实验动物病理检测研究工作 

李向东 研究中心生物工程所所长 
美国堪萨斯州立大学兽医学博士，曾在美国马里兰大学、中国农业科学院上海兽医研究所和勃林格

殷格翰亚洲动物保健研究中心等国内外多所著名研究机构和跨国企业工作 

数据来源：公司网站，西南证券整理 
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4.2 技术许可或转让收入助力公司业绩上升 

2016年普莱柯签订合作研发或技术许可转让相关合同额达到 5425万元，确认收入 4088

万元，较去年同期增长了 367.2%。2017 年第一季度，普莱柯实现了 1080 万元的技术许可

与转让业务收入。目前，普莱柯的技术许可或转让收入已形成公司独具特色的盈利模块，依

托国家级的技术研发平台，公司积累了一批极具竞争力的知识产权，后续随着原研新品的获

批，技术许可或转让收入将进一步增加。 

5 公司布局纵向延伸，切入疫苗前端市场 

5.1 成立中科基因，发展疫病检测业务 

随着养殖行业的发展，种畜禽的引进与流通更为频繁，畜禽疫病防控的复杂化程度不断

加深，养殖业对动物健康管理的迫切需求给动物疫病检测服务领域带来新的春天。达安基因

旗下的高新达安是全国连锁医学独立实验室临床检验服务企业，在人用医学独立实验室检测

服务领域居国内领先地位，普莱柯联手达安科技（达安基因全资子公司），成立北京中科基

因技术有限公司，在国内率先从事动物疫病检测独立实验室连锁业务，搭建动物健康管理平

台。公司规划未来在全国组建 15~20 家动物疫病诊断第三方实验室连锁、2000 家实验室联

盟和 3000 家兽医服务工作站，以此辐射整个畜牧产业，从而增强产品综合竞争力和联动性。 

5.2 联手北京万泰，布局疫病诊断新蓝海 

由于国内的诊断试剂存在质量不稳定、重现性差等问题，疫病诊断市场主要由国外企业

所垄断，如美国 IDEXX 公司、VCA ANTECH 公司、ABAXIS 公司、Heska 公司、法国 LSI

公司、瑞士 Prionics 公司、韩国 Anigen 公司。其中 1984 年成立的美国 IDEXX 公司，是全

球第一家商品化动物诊断试剂盒生产厂家，其业务主要分为三个板块：CAG（伴侣动物事业

部）、LPD（畜禽健康与乳品安全）以及水产品，另外还有少量人用体外诊断产品。2016 年

全球销售额已超过 17 亿美元，在中国的营业收入达到 4826 万美元。 

图 15：2016 年 IDEXX 营业收入构成  图 16：IDEXX 在中国的营业收入 

 

 

 

数据来源：WIND，西南证券整理  数据来源：WIND，西南证券整理 
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美国在动物疫病诊断领域的市场规模在 10 亿美元左右，由于国内疫病复杂，动物体量

大等因素，我国诊断空间巨大。普莱柯联手北京万泰于 2013 年共同出资设立洛阳普莱柯万

泰生物技术有限公司，北京万泰是亚太地区最大的人免疫缺陷（HIV）诊断试剂生产基地，

在人体诊断试剂产业化方面具备丰富的经验，普莱柯在动物疫病抗原、单克隆抗体研究方面

占据国内领先地位，二者协同合作，优势互补，通过研发高通量，快速的诊断试剂，打破进

口产品垄断市场的格局。目前，开发的诊断试剂产品猪圆环病毒Ⅱ型 ELISA 抗体检测试剂盒、

猪流行性腹泻病毒胶体金检测试纸条、犬细小病毒酶免检测试纸条、猪轮状病毒胶体金检测

试纸条等产品已进入新兽药注册阶段，有望于 2017 年陆续投放市场，制造新的利润增长点。 

6 盈利预测与估值 

关键假设： 

1） 猪用疫苗及化药方面，受益于 2016 年下半年国家严格推行环保政策，大量中小型

养殖户退出所导致的行业结构化调整，大型养殖场对疫苗化药的需求更高。同时公

司新产品陆续上市，我们假设 2017-2019 年公司猪用疫苗产品、化药产品销量将

保持 30%、40%、35%的增长。 

2） 禽用疫苗及抗体方面，目前国内禽类市场较为低迷，整体存栏量仍在底部。但未来

随着禽类价格持续走高，继而带动养殖户的养殖热情，因此我们假设 2017-2019

年公司禽用疫苗及抗体产品销量将保持 10%、22%、25%的增长。 

基于以上假设，我们预测公司 2017-2019 年分业务收入成本如下表： 

表 5：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

猪用疫苗 

收入 222.81  289.65  405.51  547.44  

增速 -10.73% 30.00% 40.00% 35.00% 

成本 38.67  49.24  60.83  76.64  

毛利率 82.64% 83.00% 85.00% 86.00% 

禽用疫苗及抗体 

收入 176.87  194.56  237.36  296.70  

增速 49.33% 10.00% 22.00% 25.00% 

成本 79.24  89.50  106.81  133.51  

毛利率 55.20% 54.00% 55.00% 55.00% 

化药 

收入 141.18  183.53  256.95  346.88  

增速 40.74% 30.00% 40.00% 35.00% 

成本 49.16  64.24  92.50  128.35  

毛利率 65.18% 65.00% 64.00% 63.00% 

技术许可或转让收入 

收入 40.88  80.00  60.00  60.00  

增速 367.20% 95.69% -25.00% 0.00% 

成本 0.00  0.00  0.00  0.00  

毛利率 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

其他业务 收入 1.37  1.44  1.51  1.59  
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单位：百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

增速 31.40% 5.00% 5.00% 5.00% 

成本 0.24  0.32  0.33  0.35  

毛利率 82.51% 78.00% 78.00% 78.00% 

合计 

收入 583.1  749.2  961.3  1,252.6  

增速 21.95% 28.48% 28.32% 30.30% 

成本 167.3  203.3  260.5  338.9  

毛利率 71.31% 72.87% 72.91% 72.95% 

数据来源：公司公告，西南证券 

预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.72 元、0.98 元、1.30 元，对应 PE 分别为 32 倍、23

倍和 18 倍。考虑动保行业平均估值为 30-35 倍，我们认为公司技术研发水平居于国内领先

地位，新品推出动力强劲，给予 2017 年 35 倍 PE，目标价 25.20 元，首次覆盖，给予“增

持”评级。 

7 风险提示 

新品种推广或低于预期，品种研发或低于预期，下游市场波动风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 583.10  749.17  961.32  1252.59  净利润 188.00  233.06  318.38  419.30  

营业成本 167.31  203.29  260.47  338.85  折旧与摊销 33.53  45.64  45.64  45.64  

营业税金及附加 6.25  6.18  7.95  10.43  财务费用 -4.31  -5.50  -6.81  -8.69  

销售费用 131.04  168.56  197.07  250.52  资产减值损失 1.12  1.00  1.00  1.00  

管理费用 114.48  146.09  173.04  212.94  经营营运资本变动 -40.02  -197.02  -177.64  -249.97  

财务费用 -4.31  -5.50  -6.81  -8.69  其他 74.70  -13.19  -15.97  -16.98  

资产减值损失 1.12  1.00  1.00  1.00  经营活动现金流净额 253.03  63.99  164.61  190.30  

投资收益 15.85  12.00  15.00  16.00  资本支出 -164.74  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -43.25  12.00  15.00  16.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -207.99  12.00  15.00  16.00  

营业利润 183.05  241.54  343.60  463.55  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 37.85  34.00  32.40  31.40  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 220.90  275.54  376.00  494.95  股权融资 49.44  0.00  0.00  0.00  

所得税 32.90  42.49  57.62  75.65  支付股利 -48.00  -63.67  -78.92  -107.82  

净利润 188.00  233.06  318.38  419.30  其他 -5.62  5.50  6.81  8.69  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -4.18  -58.17  -72.12  -99.12  

归属母公司股东净利润 188.00  233.06  318.38  419.30  现金流量净额 40.86  17.82  107.50  107.17  

              

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 428.63  446.45  553.95  661.12  成长能力     

应收和预付款项 119.56  173.33  216.93  280.79  销售收入增长率 21.95% 28.48% 28.32% 30.30% 

存货 61.66  75.19  96.36  125.41  营业利润增长率 18.63% 31.96% 42.25% 34.91% 

其他流动资产 515.37  662.15  849.65  1107.09  净利润增长率 32.64% 23.97% 36.61% 31.70% 

长期股权投资 17.18  17.18  17.18  17.18  EBITDA 增长率 17.08% 32.70% 35.76% 30.87% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 333.52  292.98  252.44  211.90  毛利率 71.31% 72.87% 72.91% 72.95% 

无形资产和开发支出 214.76  209.65  204.55  199.45  三费率 41.37% 41.27% 37.79% 36.31% 

其他非流动资产 46.16  46.16  46.16  46.16  净利率 32.24% 31.11% 33.12% 33.47% 

资产总计 1736.83  1923.09  2237.22  2649.09  ROE 12.69% 14.12% 16.85% 19.05% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 10.82% 12.12% 14.23% 15.83% 

应付和预收款项 81.46  100.97  128.41  168.06  ROIC 12.42% 14.28% 17.45% 19.98% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 36.40% 37.60% 39.78% 39.96% 

其他负债 174.44  171.81  219.04  279.79  营运能力     

负债合计 255.91  272.78  347.45  447.84  总资产周转率 0.36  0.41  0.46  0.51  

股本 323.74  323.74  323.74  323.74  固定资产周转率 2.25  3.08  4.74  7.72  

资本公积 458.68  458.68  458.68  458.68  应收账款周转率 5.50  6.08  5.85  5.92  

留存收益 744.24  913.63  1153.09  1464.57  存货周转率 2.73  2.96  3.03  3.05  

归属母公司股东权益 1480.92  1650.31  1889.77  2201.25  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  108.00% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构     

股东权益合计 1480.92  1650.31  1889.77  2201.25  资产负债率 14.73% 14.18% 15.53% 16.91% 

负债和股东权益合计 1736.83  1923.09  2237.22  2649.09  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 5.02  5.63  5.44  5.23  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 4.74  5.32  5.13  4.92  

EBITDA 212.28  281.69  382.44  500.50  股利支付率 25.53% 27.32% 24.79% 25.71% 

PE 39.07  31.52  23.07  17.52  每股指标     

PB 4.96  4.45  3.89  3.34  每股收益 0.58  0.72  0.98  1.30  

PS 12.60  9.81  7.64  5.86  每股净资产 4.57  5.10  5.84  6.80  

EV/EBITDA 32.37  24.33  17.64  13.26  每股经营现金 0.78  0.20  0.51  0.59  

股息率 0.65% 0.87% 1.07% 1.47% 每股股利 0.15  0.20  0.24  0.33  

数据来源：Wind，西南证券 
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