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生物股份（600201）\农林牧渔 

——OA 二价疫苗获批，行业需求旺盛 

事件： 

根据国家《兽药管理条例》和《兽药注册办法》规定，经农业部审查，批

准公司全资子公司金宇保灵生物药品有限公司与其他单位联合申报的猪口

蹄疫O型、A型二价灭活疫苗（Re-O/MYA98/JSCZ/2013株+Re-A/WH/09株）为

新兽药，并核发了《新兽药注册证书》。 

投资要点： 

 国际首个获批的口蹄疫OA二价疫苗，行业需求旺盛 

口蹄疫为一类动物疫病，国内流行病毒种类以O型和A型为主，从最近几年

的口蹄疫发生案例来看，A型疫情发生程度上升，市场对A型疫苗需求旺盛。

新批的OA二价苗采用反向遗传技术、悬浮培养技术、纯化浓缩工艺技术以

及蔗糖密度梯度定量检测方法定量添加技术，毒种和流行株匹配高，纯度

和抗原浓度好，不仅降低了副反应，提高疫苗安全性，同时也确保免疫效

果，填补了市场空白，具有良好的市场前景。 

公司是口蹄疫疫苗领域的龙头企业，市场苗渗透率在百分之五十以上。本

次获批的OA二价新苗毒株皆采用流行株，预计推出后将受到养殖户欢迎，

巩固公司的龙头地位。同时也符合我们此前对于二价新苗的判断。 

 集团出栏迎来高速增长，口蹄疫市场扩容正处黄金期 

口蹄疫疫苗为猪场刚需，集团出栏量的快速增长，将推动口蹄疫市场苗的

市场规模快速扩张。根据我们的测算，每增加 1 亿头的集团商品猪出栏量，

口蹄疫市场苗的市场规模便可增加 12 亿元。我们认为，未来 5-10 年都是

养殖节约化的黄金年代，行业集中度迎来大幅的提升，非常利好刚需性的

动物疫苗品种。 

公司的盈利能力处在历史较佳，叠加大范围的股权激励，员工利益和公司

利益高度捆绑，有望为公司业绩释放提供充足动力。集团出栏高速增长， 
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财务数据和估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,246.51 1,517.02 2,033.88 2,689.12 3,374.57 

增长率（%） 17.27% 21.70% 34.07% 32.22% 25.49% 

EBITDA（百万元） 651.73 823.12 1,122.08 1,445.84 1,849.27 

净利润（百万元） 479.73 644.54 852.65 1,095.21 1,401.27 

增长率（%） 18.65% 34.36% 32.29% 28.45% 27.94% 

EPS（元/股） 0.53 0.72 0.95 1.22 1.56 

市盈率（P/E） 57.84 43.05 32.54 25.34 19.80 

市净率（P/B） 13.41 7.40 6.45 5.54 4.70 

EV/EBITDA 26.12 20.67 22.93 17.66 13.57 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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上次建议： 推荐 

当前价格： 30.94 元 

目标价格： 元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 899/858 

流通 A 股市值（百万元） 26,628 

每股净资产（元） 6.53 

资产负债率（%） 21.49 

一年内最高/最低（元） 31.10/20.99 
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一年内股价相对走势 
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马立 研究助理 

电话：0510-85630532 

邮箱：mal@glsc.com.cn 
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《业绩增长稳健，产品多元化格局得到完善》 
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推动业绩持续稳定的增长，预计未来三年的业绩复合增速达到 30%。预计公 

司 2017、2018、2019 年分别实现净利润 8.53、10.96、14.02 亿元，每股收 

益 0.95、1.22、1.56 元，给与“推荐”评级。 

 风险提示 

OA 二价疫苗推广不及预期、下游出栏扩张放缓 
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图表 1：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 890.22 2,202.7

5 

2,419.1

9 

2,742.9

5 

3,314.8

7 

 
营业收入 1,246.5

1 

1,517.0

2 

2,033.8

8 

2,689.1

2 

3,374.5

7 应收账款+票据 262.16 289.87 427.28 520.91 668.97 
 

营业成本 286.33 336.97 456.81 602.09 753.54 

预付账款 11.48 9.79 29.48 22.28 42.50 
 

营业税金及附加 7.50 11.56 14.29 18.90 23.72 

存货 221.82 229.05 250.00 270.00 350.00 
 

营业费用 178.44 234.86 305.08 403.37 506.19 

其他 10.64 272.82 272.82 272.82 272.82 
 

管理费用 183.87 178.78 264.40 376.48 438.69 

流动资产合计 1,396.3

1 

3,004.2

7 

3,398.7

7 

3,828.9

6 

4,649.1

5 

 
财务费用 -12.65 -14.65 -10.88 -12.23 -14.47 

长期股权投资 99.88 152.52 152.52 152.52 152.52 
 

资产减值损失 20.10 14.98 16.48 16.48 16.48 

固定资产 404.74 380.89 512.62 788.43 1,125.7

7 

 
公允价值变动收

益 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 313.59 225.15 400.00 500.00 400.00 
 

投资净收益 2.60 2.65 0.00 0.00 0.00 

无形资产 97.65 248.92 257.88 246.24 234.61 
 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 60.99 82.75 51.78 41.40 35.21 
 

营业利润 585.52 757.16 987.68 1,284.0

3 

1,650.4

2 非流动资产合计 976.84 1,090.2

3 

1,374.8

0 

1,728.5

9 

1,948.1

2 

 
营业外净收益 8.02 22.38 47.00 45.00 50.00 

资产总计 2,373.1

6 

4,094.5

0 

4,773.5

7 

5,557.5

5 

6,597.2

7 

 
利润总额 593.55 779.54 1,034.6

8 

1,329.0

3 

1,700.4

2 短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

所得税 115.79 136.78 185.53 238.31 304.91 

应付账款+票据 184.80 195.06 333.82 363.27 509.16 
 

净利润 477.76 642.76 849.15 1,090.7

2 

1,395.5

1 其他 119.76 146.77 141.05 194.21 190.67 
 

少数股东损益 -1.97 -1.78 -3.50 -4.50 -5.75 

流动负债合计 304.56 341.84 474.87 557.48 699.83 
 

归属于母公司净

利润 

479.73 644.54 852.65 1,095.2

1 

1,401.2

7 长期带息负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  
     

长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

主要财务比率 
     

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

非流动负债合计 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

成长能力 
     

负债合计 304.56 341.84 474.87 557.48 699.83 
 

营业收入 17.27% 21.70% 34.07% 32.22% 25.49% 

少数股东权益 -0.19 3.28 -0.22 -4.72 -10.47 
 

EBIT 22.04% 31.73% 33.88% 28.64% 28.05% 

股本 572.83 613.15 899.15 899.15 899.15 
 

EBITDA 24.68% 26.30% 36.32% 28.85% 27.90% 

资本公积 -12.48 1,212.3

8 

926.38 926.38 926.38 
 

归属于母公司净

利润 

61.16% 34.36% 32.29% 28.45% 27.94% 

留存收益 1,508.4

4 

1,923.8

5 

2,473.3

9 

3,179.2

6 

4,082.3

8 

 
获利能力 

     
股东权益合计 2,068.6

0 

3,752.6

6 

4,298.7

0 

5,000.0

7 

5,897.4

4 

 
毛利率 77.03% 77.79% 77.54% 77.61% 77.67% 

负债和股东权益总

计 

2,373.1

6 

4,094.5

0 

4,773.5

7 

5,557.5

5 

6,597.2

7 

 
净利率 38.33% 42.37% 41.75% 40.56% 41.35% 

       
ROE 23.19% 17.19% 19.83% 21.88% 23.72% 

现金流量表      
 

ROIC 46.17% 44.06% 43.48% 45.85% 48.21% 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力 
     

净利润 471.02 625.63 810.58 1,053.7

9 

1,354.4

8 

 
资产负债 12.83% 8.35% 9.95% 10.03% 10.61% 

折旧摊销 71.61 58.90 98.95 129.72 163.99 
 

流动比率 4.58 8.79 7.16 6.87 6.64 

财务费用 0.19 0.00 -11.55 -12.91 -15.14 
 

速动比率 3.82 7.32 6.06 5.89 5.75 

存货减少 -23.82 -12.77 -20.95 -20.00 -80.00 
 

营运能力 
     

营运资金变动 -64.38 65.50 -24.07 -3.82 -25.93 
 

应收账款周转率 4.89 5.54 5.02 5.46 5.32 

其它 40.48 19.55 16.48 16.48 16.48 
 

存货周转率 1.29 1.47 1.83 2.23 2.15 

经营活动现金流 495.10 756.80 869.44 1,163.2

7 

1,413.8

8 

 
总资产周转率 0.53 0.37 0.43 0.48 0.51 

资本支出 262.29 134.25 400.00 500.00 400.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 100.00 551.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.53 0.72 0.95 1.22 1.56 

其他 20.22 302.20 -247.43 36.93 41.03 
 

每股经营现金流 0.55 0.84 0.97 1.29 1.57 

投资活动现金流 -342.07 -383.05 -647.43 -463.07 -358.97 
 

每股净资产 2.30 4.17 4.78 5.57 6.57 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

估值比率 
     

股权融资 0.00 1,226.0

0 

286.00 0.00 0.00 
 

市盈率 57.84 43.05 32.54 25.34 19.80 

其他 -70.66 -228.43 -291.56 -376.44 -483.00 
 

市净率 13.41 7.40 6.45 5.54 4.70 

筹资活动现金流 -70.66 997.57 -5.56 -376.44 -483.00 
 

EV/EBITDA 26.12 20.67 22.93 17.66 13.57 

现金净增加额 82.37 1,371.3

2 

216.45 323.76 571.91 
 

EV/EBIT 29.35 22.26 25.14 19.40 14.89 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有

观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投

资建议或观点有直接或间接联系。 

 

投资评级说明 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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