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预测指标  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 1246.5 1517.0 2054.5 2633.3 3353.4 

净利润（百万元）  479.7 644.5 897.7 1183.4 1504.9 

每股收益（元） 0.53 0.72 1.00 1.32 1.67 

每股净资产（元）  2.30 4.17 5.13 5.86 6.80 

P/E 49.7 37.0 26.5 20.1 15.8 

P/B 11.5 6.4 5.2 4.5 3.9 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

事件：公司发布三季报报告，公司 2017 年前三季度实现营收 13.25 亿元，

同比增长 28.25%；实现归属净利润 6.83 亿元，同比增长 40.71%，EPS 为 0.76

元；其中单三季度公司实现营收 5.71 亿元，同比增长 38.37%；实现归属净利

润 2.95 亿元，同比增长 46.70%，EPS 为 0.33 元。  

投资要点： 

 口蹄疫市场苗快速放量，单三季度业绩超预期。作为口蹄疫市场苗龙

头，报告期内，公司通过进一步加大市场开拓力度及完善现有销售渠

道，业绩延续高增长态势。前三季度公司口蹄疫市场苗持续放量，实

现营收 8.5 亿元左右，同比增长 30%，其中单三季度实现营收 3.8 亿元

左右，同比增长 40%，创下单季营收新高。口蹄疫招采苗方面，作为

农业部指定的强制免疫用生物制品生产企业之一，公司口蹄疫招采苗

销量一直比较稳定，而今年受益于公司招采苗品质的提升，前三季度

招采苗实现营收同比增长 11%，扭转上半年下滑的态势。由于高毛利

的市场苗收入占比持续提升，公司销售毛利率已达到 79.01%，同比提

升 2.71 个百分点，盈利能力持续增强。目前公司口蹄疫市场苗市占率

高达 58%，且正加速向大型养殖场渗透，我们预计随着我国生猪养殖

规模化的推进以及公司市场苗所具备的市场优势，未来口蹄疫市场苗

的销量仍将稳步提升。 

 圆环新品打开市场空间，未来增速仍可期。公司在继续保持口蹄疫疫

苗销售稳定增长和行业优势地位的同时，积极进行重点新品的销售推

广工作。2016 年上市的亚单位猪圆环病毒疫苗的工艺升级和优异品质

驱动销量大幅增加，前三季度公司猪圆环疫苗实现营收约 9000 万元，

去年同期收入仅 1500 万元，其中单三季度猪圆环疫苗实现营收约 3800

万元，环比增速超过 50%。目前，牧原股份是公司猪圆环疫苗采购第

一大户，今年 9 月份公司猪圆环疫苗也正式进入温氏股份的招标目录，

预计明年圆环采购量将快速上升。我们认为随着猪圆环疫苗市场空间

的打开及公司在下游大型养殖户推广力度的加大，猪圆环疫苗有望凭

借较强的竞争优势成为公司未来两年业绩增长的新亮点。 

 后备品种丰富，多元化格局逐渐形成。公司在现有疫苗品种的基础上，

不断加快科研成果的转化进度。报告期内，公司取得山羊传染性胸膜

肺炎灭活疫苗和鸡新城疫、禽流感（H9 亚型）、  传染性法氏囊病三

联灭活疫苗两项新兽药证书。BVD+IBR 二联灭活疫苗的市场推广工作
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正在积极开展，口蹄疫猪 OA 二价苗已经进申报阶段，有望年底上市，

该产品的上市将会填补国内生猪防疫没有 A 型免疫产品的空白，进一

步完善和加强公司在口蹄疫细分市场的产品结构和龙头地位。另外，

布鲁氏杆菌疫苗（REV1 株）的复合试验工作也在快速推进，随着公

司猪用、禽用和反刍类动物疫苗产品系列格局逐渐完善，公司产品竞

争力和经营业绩都将得到进一步提升。  

 并购益康生物，强免市场竞争力凸显。公司于 2017 年 7 月竞得辽宁益

康生物 46.96%的股权。益康生物既是高致病性禽流感  H5 定点生产企

业（继口蹄疫之后的第二大招采品种），又是首批获得 H7 禽流感亚

型生产种毒的 7 家企业之一。成为益康生物第一大股东，将极大丰富

公司禽类、猪类、反刍类和宠物类产品储备，补足其产品品类的短板，

也使公司成为国内为数不多的同时拥有口蹄疫和高致病性禽流感两大

强制免疫品种的动保企业。我们认为，随着益康生物与公司现有的销

售渠道、客户资源协同效应的不断加深，未来益康生物的产品品质和

市场占有率都会有所提升，这将为公司业绩增长创造新的赢利点。 

 盈利预测与投资评级。随着下游养殖业规模化发展的提速以及对高端

疫苗需求的增强，公司口蹄疫、圆环疫苗市场空间及增长动力强劲，

叠加每年 8 月至次年 3 月是口蹄疫疫情爆发高峰期，我们预计 2017 年

全年公司口蹄疫整体销量增速有望超过 30%，而圆环疫苗凭借其优异

品质及市场优势，2017 年全年营收有望达到 1.2-1.5 亿元。综上，我们

预计公司 2017-2018 年营业收入将分别达到 20.54、26.33 亿元，净利

润分别为 8.98、11.83 亿元，EPS 分别为 0.99、1.32 元，公司目前股价

对应 2017-2018 年估值为 26.5、20.1 倍，参考同行业平均估值且看好

公司口蹄疫市场苗、猪圆环疫苗持续放量，后续疫苗品种接力，给予

公司 2018 年 26-28 倍 PE，6-12 个月合理区间为 34.32-36.96 元，维持

对公司的“推荐”评级。 

 风险提示：口蹄疫销量不及预期；新品种推广不达预期；下游养殖业

市场波动。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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