
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 农林牧渔 动物保健Ⅱ 

中牧股份中报点评：业绩或触底，改革是看点 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2017 年半年度报告。2017 年上半年，实现营业

收入15.13亿元，同比减少13.71%；归属于上市公司股东的净利润1.13

亿元，同比减少 14.38%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的

净利润 1.12亿元，同比减少 11.22%；基本每股收益 0.26元。  

点评： 

1、招采苗下滑，业绩或触底。上半年，公司生物制品业务和贸

易业务下滑导致业绩下降。生物制品业务实现收入 4.92亿元，同比下

降了 9.1%；毛利率 50.33%，较上年同期下降了 4.38个百分点。其中，

猪瘟招采苗和蓝耳招采苗销量下降比较明显，同比降幅或超过 50%；

但是口蹄疫市场苗销量增长明显。生物制品业务下滑主要是受到招采

政策变化的影响。预计下半年，口蹄疫市场苗继续高速增长，猪瘟-

蓝耳二联苗也将大幅增长，可抵消掉招采苗下滑的不利影响。贸易业

务主动收缩，收入为 2.36 亿元，同比下降 57.41%，但对净利润影响

不大。饲料和化药业务保持了良好增长的势头，收入分别为 3.84亿元

和 3.9亿元，同比增长了 21.55%和 18.85%。 

2、国企改革是看点。公司是国字头企业，控股股东是中农发集

团，一直存在着改革的强烈预期，特别是自 2016年年底以来接连更换

了董事长和总经理更是强化了这种改革预期。2016年 10月 17日，公

司控股股东延迟了推出激励计划的承诺期限，新的截至时点是 2017

年 10月 18日，目前已经非常临近这一时点。预计随着国企改革的推

进，公司在混改以及管理层激励方面或将有所突破，这有利于公司释

放人员活力，提高经营管理水平。 

3、调高至“买入”评级。预计 17-19 年公司净利润为

3.83/4.43/4.96亿元，EPS为 0.85/0.97/1.09元，对应 PE为 22/19/17

倍。公司是国内生物制品行业的龙头，当前市值仅为 80亿元，为生物

股份的 37%。考虑到市值小，且改革预期临近，调高至“买入”评级。 

4、风险因素。疫苗销量不达预期，疫苗价格大幅下跌 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 3974 3832 4282 4678 

净利润(百万元） 361 383 443 496 

摊薄每股收益(元) 0.78 0.85 0.97 1.09 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 430/430 

总市值/流通(百万元) 8,037/8,037 

12 个月最高/最低(元) 24.03/17.95 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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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 703 1066 1336 1610 2411  营业收入 4234 3974 3832 4282 4678 

应收和预付款项 411 300 309 360 363  营业成本 3137 2806 2597 2866 3120 

存货 694 564 499 742 630  营业税金及附

加 

13 24 23 26 28 

其他流动资产 80 1381 1689 1694 1700  销售费用 432 486 443 490 543 

流动资产合计 1889 3310 3833 4406 5104  管理费用 353 375 345 384 423 

长期股权投资 417 548 575 598 622  财务费用 7 31 18 26 9 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 4 9 6 7 8 

固定资产 1289 1505 1429 1364 1298  投资收益 36 171 55 46 48 

在建工程 271 57 78 89 95  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 418 502 471 439 407  营业利润 324 414 455 529 594 

长期待摊费用 14 12 12 12 12  其他非经营损

益 

336 428 466 542 609 

其他非流动资产 92 96 67 72 78  利润总额 336 428 466 542 609 

资产总计 4390 6031 6465 6981 7616  所得税 55 67 82 99 112 

短期借款 34 75 70 70 70  净利润 281 361 383 443 496 

应付和预收款项 430 403 327 456 408  少数股东损益 6 26 20 25 30 

长期借款 0 0 1200 1200 1200  归母股东净利

润 

276 334 363 418 466 

其他负债 570 1859 790 734 921        

负债合计 1035 2337 2387 2460 2599  预测指标      

股本 430 430 430 430 430   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

资本公积 914 975 975 975 975  毛利率 25.9% 29.4% 32.2% 33.1% 33.3% 

留存收益 1692 1943 2307 2725 3191  销售净利率 6.6% 9.1% 10.0% 10.3% 10.6% 

归母公司股东权益 3037 3358 3711 4129 4596  销售收入增长

率 

4.9% -6.1% -3.6% 11.7% 9.2% 

少数股东权益 319 337 357 382 412  EBIT 增长率 2% 33.5% 5.5% 17.5% 8.6% 

股东权益合计 3356 3694 4068 4511 5007  净利润增长率 -1% 28.3% 6.3% 15.5% 12.1% 

负债和股东权益 4390 6031 6455 6971 7606  ROE 8.6% 10.2% 9.9% 10.3% 10.4% 

       ROA 6.5% 6.9% 6.1% 6.6% 6.8% 

现金流量表(百万）       ROIC 7.1% 6.6% 8.2% 9.4% 12.5% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  EPS 0.64 0.78 0.85 0.97 1.09 

经营性现金流 530 633 313 379 887  PE(X) 29.16  24.03  22.11  19.23  17.23  

投资性现金流 (124) (1390) 11 (79) (78)  PB(X) 2.65  2.39  2.17  1.95  1.75  

融资性现金流 (95) 1116 (54) (26) (9)  PS(X) 1.90  2.02  2.10  1.88  1.72  

现金增加额 311 359 270 274 801  EV/EBITDA(X) 16.46  14.58  13.69  11.82  10.22  

 
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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