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口蹄疫强者恒强，外延内生加速品类扩充 

——生物股份（600201）事件点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

生物股份 0.7 6.1 15.0 

沪深 300 3.2 10.4 16.2 
 

 

市场数据 2017-08-28 

当前价格（元） 33.87 

52 周价格区间（元） 29.05 - 36.09 

总市值（百万） 21753.09 

流通市值（百万） 19401.75 

总股本（万股） 64225.24 

流通股（万股） 57282.99 

日均成交额（百万） 131.82 

近一月换手（%） 12.04 

 

相关报告 
  
 

事件： 

生物股份发布 2017 年中报。2017 年上半年公司实现收入 7.54 亿元，同

比增长 21.52%；归母净利润 3.87 亿元，同比增长 36.46%。业绩基本符

合市场预期。 

投资要点： 

 受益于规模场补栏，市场苗增长强劲。本轮猪周期的特点是规模场

加速补栏、散户被迫退出，而公司客户以温氏、牧原等大型养殖场

为主。在主要客户生猪养殖量快速增长推动下，公司市场苗销售异

常强劲，上半年销售额达到 5.2 亿，同比增长 37%。虽然二季度增

速较一季度有所下滑，但二季度向来是疫苗销售淡季，对于全年指

导意义不大。同时，由于二季度规模场销售仔猪偏多，也使得疫苗

需求有所减少。随着三季度市场需求整体回暖，公司市场苗销售预

计将开始加速。 

 圆环市场表现大超预期，品类扩充潜力不可低估。公司此前一直为

市场所诟病的是产品结构过于单一，对于口蹄疫的依赖程度过高。

2016 年公司全新圆环基因工程苗上市，该疫苗采用与勃林格相同的

杆状病毒载体技术路径，免疫保护率基本达到进口疫苗水平。疫苗

上市后市场反馈甚好，目前以进入牧原采购体系。报告期内，公司

公司圆环收入达到 5200 万，年内销售额破亿基本已成定局，从而成

为继口蹄疫之后公司又一过亿大单品。 

 O-A 双价苗上市在即，口蹄疫优势进一步升级。公司与兰研所合作

研发的口蹄疫 O-A 双价苗预计也将于年内上市，该疫苗仅限公司和

中农威特生产，具有明显的竞争壁垒。目前我国境内发生的口蹄疫

基本以 A 型为主，该疫苗上市将实现对现有猪 O 型单价苗的升级替

代，成为公司未来增长的重要驱动力。 

 与益康生物强强联合，完美互补扬长避短。近期公司公告收购益康

生物 46.96%股权，将与益康生物展开全方位合作。益康生物农业部

指定的高致病性禽流感疫苗定点生产企业，收购完成后，公司将成

为行业内仅有的两家拥有口蹄疫+高致病性禽流感两大招采疫苗品

种生产资质的企业之一。同时，益康生物在前端研发技术环节拥有

较强实力，旗下拥有 ST 猪瘟、猪细小、仔猪水肿等多个品种；而公

司则在后端纯化等工艺环节处于行业领先水平。双方的合作将实现
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技术互补，从而进一步提升产品竞争力。 

 盈利预测和投资评级：公司在口蹄疫市场的领先地位依然无法撼动，

同时圆环等新产品的快速放量打开了未来进一步成长的空间。基于

审慎性原则，我们暂不考虑收购益康生物股权对公司业绩的影响，

预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 1.32/1.70/1.98 元，对应 P/E 分

别为 25.6/19.9/17.1 倍。首次覆盖，给予买入评级。 

 风险提示：新产品上市进度低于预期，口蹄疫市场恶性竞争，公司

收购益康生物股权进度的不确定性，公司与益康生物协同效应低于

预期。 

 
 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 1517 1898 2385 2726 

增长率(%) 22% 25% 26% 14% 

净利润（百万元） 645 811 1043 1215 

增长率(%) 34% 26% 29% 16% 

摊薄每股收益（元） 1.05 1.32 1.70 1.98 

ROE(%) 17.18% 17.80% 18.65% 17.87% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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表 1：生物股份盈利预测表（基于审慎性原则，暂不考虑收购对业绩的影响）  
证券代码： 600201.SH 

 

股价： 34.00 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2017-08-25 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 17% 18% 19% 18%  EPS 1.05 1.32 1.70 1.98 

毛利率 78% 79% 81% 81%  BVPS 6.11 7.43 9.13 11.10 

期间费率 27% 28% 29% 28%  估值     

销售净利率 42% 43% 44% 45%  P/E 32.22 25.59 19.90 17.09 

成长能力      P/B 5.54 4.56 3.71 3.05 

收入增长率 22% 25% 26% 14%  P/S 13.69 10.94 8.71 7.62 

利润增长率 34% 26% 29% 16%       

营运能力      利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 0.35 0.37 0.38 0.36  营业收入 1517 1898 2385 2726 

应收账款周转率 5.23 5.64 5.91 5.91  营业成本 337 393 463 519 

存货周转率 1.47 1.75 1.99 2.11  营业税金及附加 12 21 26 30 

偿债能力      销售费用 235 304 393 450 

资产负债率 14% 12% 10% 9%  管理费用 179 233 286 314 

流动比 6.41 6.48 7.24 8.15  财务费用 (15) (18) (23) (27) 

速动比 5.95 6.02 6.80 7.70  其他费用/（-收入） 3 10 15 20 

      营业利润 772 975 1253 1461 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 7 6 10 10 

现金及现金等价物 2401 2463 3013 3649  利润总额 780 981 1263 1471 

应收款项 290 337 403 461  所得税费用 137 172 222 258 

存货净额 229 236 246 260  净利润 643 809 1041 1213 

其他流动资产 301 338 354 363  少数股东损益 (2) (2) (2) (2) 

流动资产合计 3220 3373 4015 4734  归属于母公司净利润 645 811 1043 1215 

固定资产 381 438 531 642       

在建工程 225 405 655 975  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 249 232 217 202  经营活动现金流 756 789 1033 1214 

长期股权投资 153 603 703 803  净利润 643 809 1041 1213 

资产总计 4348 5171 6241 7476  少数股东权益 (2) (2) (2) (2) 

短期借款 0 0 0 0  折旧摊销 44 55 52 59 

应付款项 195 194 203 213  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 76 96 120 137  营运资金变动 72 (109) (125) (109) 

其他流动负债 231 231 231 231  投资活动现金流 (383) (687) (444) (531) 

流动负债合计 503 521 554 581  资本支出 112 (237) (344) (431) 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 (53) (450) (100) (100) 

其他长期负债 92 92 92 92  其他 (443) 0 0 0 

长期负债合计 92 92 92 92  筹资活动现金流 (311) (4) (5) (6) 

负债合计 595 613 647 674  债务融资 0 0 0 0 

股本 613 613 613 613  权益融资 1226 0 0 0 

股东权益 3753 4558 5595 6802  其它 (1537) (4) (5) (6) 

负债和股东权益总计 4348 5171 6241 7476  现金净增加额 62 98 584 677 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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【农林牧渔组介绍】  
  
谭倩，6 年行业研究经验，研究所副所长、首席分析师、电力设备新能源组长、环保公用事业组长、主管行业公司

研究，对内创新业务。水晶球分析师公用事业行业公募机构榜单 2016 年第三名、2014 年第五名，2013 年第四名。 

王玮，3 年行业研究经验，高级分析师、农林牧渔组组长，2017 年加入国海证券负责农林牧渔行业研究。 

新财富分析师农林牧渔行业 2016 年第五名、2015 年第三名团队成员。  

【分析师承诺】 

 
谭倩，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客

观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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