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相关研究 

[Table_Report]  1. 中牧股份（600195）：短期业绩承压，长

期动保+改革双看点  (2017-09-12) 
 

 

[Table_Summary]  动保市场规模大，增长迅速。全球动物保健市场规模由 2004 年的 137 亿美元

增长到 2015 年 300 亿美元，年复合增长率达 7.4%，并且增速呈上升趋势，2015

年同比增速高达 20%。相比之下，我国动保行业的发展与国外仍有较大差距，

但随着国家对动物疫情防控和食品安全的日益重视，国内动物保健行业发展迅

速，保持较高的增长态势。2008~2015 年，我国动保行业的市场规模从 181.6

亿元增长至 413.6 亿元，未来成长空间仍然巨大。 

 养殖规模化，兽用疫苗尽享红利在即。受到政策冲击，环保压力加大，养殖散

户加速退出市场，大型企业规模场补栏扩张明显，养殖规模化发展，对高端兽

用疫苗的需求不断加强，口蹄疫市场苗替代政采苗，带动动物保健品行业整体

规模快速扩容，公司产品有望受益，形成新的增长亮点。近年来，由于国家对

食品安全日益重视，畜禽养殖实行强制免疫制度，促进我国兽用疫苗市场规模

由 2009 年仅约为 51 亿元，增长至 2016 年 203 亿元左右，未来还有望继续维

持约 7%的增速实现稳定增长。 

 新管理层逐步到位，公司拐点已至。公司管理层调整自 2016 年 12 月开始，随

着董事长、总经理等人选确定，新一届管理层已逐步到位。中牧股份作为中农

发在疫苗兽药领域唯一的上市公司，是集团在疫苗兽药产业资源整合的重要平

台。2017 年 12 月，公司第一期股票期权激励计划获得国务院国资委批复，约

占公司股本总额的 1.85%，行权价格 19.86 元。我们认为此次的期权激励中的

行权条件要求较高，成功彰显了公司对未来快速增长的信心。 

 盈利预测与投资建议。考虑公司目前疫苗产品市场竞争力上升迅速，且公司三

大业务板块皆处于业绩拐点所在，我们上调公司 2019 年盈利预测。预计

2017-2019 年 EPS 分别为 0.82 元、1.08 元、1.53 元，对应 PE 分别为 24 倍、

18 倍和 13 倍。考虑同行业平均 PE 为 25 倍，给予公司 2018 年 25 倍 PE，目

标价 27 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：市场竞争或加剧、公司产品销售或不及预期的风险、原材料价格或

波动。 

 

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

营业收入（百万元） 3973.87  3906.33  4488.43  5261.39  

增长率 -6.15% -1.70% 14.90% 17.22% 

归属母公司净利润（百万元） 334.42  353.26  463.99  659.08  

增长率 21.31% 5.63% 31.35% 42.05% 

每股收益 EPS（元） 0.78  0.82  1.08  1.53  

净资产收益率 ROE 9.76% 9.54% 11.78% 15.34% 

PE 25  24  18  13  

PB 2.26  2.20  2.06  1.88  

数据来源：Wind，西南证券 

  



 
中牧股份（600195）研究报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

目 录 

1 公司概况：业内领先的动物保健品生产企业 .................................................................................................................. 1 

2 行业分析：养殖规模格局大转变，动物防疫市场苗优先 ............................................................................................... 2 

2.1 国际发展成熟，国内格局锁定顺势而为 ......................................................................................................................... 2 

2.2 生猪养殖规模化生产，防疫需求量质齐增 ..................................................................................................................... 3 

2.3 政策驱动，口蹄疫市场苗扩容 ......................................................................................................................................... 4 

3 中牧股份——动保航母扬帆起航 ..................................................................................................................................... 5 

3.1 研发创新，成果显现，动物疫苗产品链不断丰富 ......................................................................................................... 5 

3.2 业务结构调整，品牌战略布局 ......................................................................................................................................... 7 

3.3 员工持股计划获批，业绩提升在即 ................................................................................................................................. 9 

4 盈利预测与估值 .............................................................................................................................................................. 10 

5 风险提示 ......................................................................................................................................................................... 11 



 
中牧股份（600195）研究报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

图 目 录 

图 1：公司 2012-2017 年主营业务收入结构占比情况 .............................................................................................................. 1 

图 2：公司 2016 年各主要产品毛利贡献占比情况 ................................................................................................................... 1 

图 3：公司 2013-2017 年营业收入及同比增速 .......................................................................................................................... 1 

图 4：公司 2013-2017 年归母净利润及同比增速 ...................................................................................................................... 1 

图 5：动保行业全球市场规模 ..................................................................................................................................................... 2 

图 6：2015 年动保行业全球市场份额分布 ................................................................................................................................ 2 

图 7：我国动保行业市场规模 ..................................................................................................................................................... 2 

图 8：中国动保企业之分布 ......................................................................................................................................................... 2 

图 9：生猪饲养规模场数量变化 ................................................................................................................................................. 3 

图 10：大型养殖场生猪出栏量（万头） ................................................................................................................................... 3 

图 11：我国兽用疫苗市场规模及预测 ....................................................................................................................................... 4 

图 12：口蹄疫市场苗市场规模（亿元）及增速 ....................................................................................................................... 4 

图 13：无血清细胞悬浮培养工艺 ............................................................................................................................................... 6 

图 14：五级纯化浓缩工艺 ........................................................................................................................................................... 6 

图 15：公司四大主营业务收入情况（亿元） ........................................................................................................................... 8 

图 16：公司四大主营业务的毛利率（%） ................................................................................................................................ 8 

图 17：中牧股份主要品牌产品 ................................................................................................................................................... 8 

 

 

 

 

 

表 目 录 

表 1：2020 年口蹄疫市场苗潜在市场空间估算 ........................................................................................................................ 5 

表 2：口蹄疫抗原制备方法比较 ................................................................................................................................................. 6 

表 3：公司口蹄疫疫苗领域主要产品和荣誉 ............................................................................................................................. 6 

表 4：公司股权激励计划各年度业绩考核目标 ......................................................................................................................... 9 

表 5：股权激励计划考核目标对标公司名单 ............................................................................................................................. 9 

表 6：分业务收入及毛利率 ....................................................................................................................................................... 10 

附表：财务预测与估值 .............................................................................................................................................................. 12 

 



 
中牧股份（600195）研究报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  1 

1 公司概况：业内领先的动物保健品生产企业 

中牧股份是集研发、生产、销售、服务于一体的国内最大的动物保健品生产企业，主营

产品包含生物制品、兽用化药、饲料和饲料添加剂以及贸易四大板块。生物制品是公司最重

要的业务板块，拥有禽用疫苗、兽用疫苗和特种疫苗（口蹄疫疫苗）三大类，品种齐全，约

达 170 种。公司自产多为饲料产量全国第二，兽药板块也正处于不断突破和快速上升阶段。 

公司主营业务结构：公司主营业务收入来自生物制品、饲料、兽药和贸易，2016 年合

计占比 99.4%，其中生物制品占比 32.8%，饲料占比 20.2%，兽药占比 18.7%，贸易占比

27.7%；生物制品毛利率最高，达 54.0%，毛利贡献占比 60.3%，其次为兽药和饲料，分别

占比 20.1%、15.4%。近三年来，公司的生物制品、饲料和兽药三大毛利率较高的主营业务

收入占比呈逐年上升趋势，贸易业务大幅减少。 

图 1：公司 2012-2017 年主营业务收入结构占比情况  图 2：公司 2016 年各主要产品毛利贡献占比情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司业绩状况：近三年，公司主营业务收入保持稳定。2017 年前三季度，公司实现营

业收入 26.2 亿元，同比下滑 4.6%，归母净利润 2.6 亿元，同比增长 22.5%。2016 年以来，

公司收入减少，主要是由于收入结构的调整，贸易收入大幅缩减。在业务调整过程中，归母

净利润仍然保持 20%以上的增速，持续向好。 

图 3：公司 2013-2017 年营业收入及同比增速  图 4：公司 2013-2017 年归母净利润及同比增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2 行业分析：养殖规模格局大转变，动物防疫市场苗优先 

2.1 国际发展成熟，国内格局锁定顺势而为 

发达国家和地区动物保健市场经过多年的发展，已经进入稳步发展时期。除 2009 年受

全球金融危机影响出现负增长以外，全球动物保健市场保持稳定增长，市场规模 2004 年 137

亿美元增长到 2015 年 300 亿美元，年复合增长率达 7.4%，并且增速呈上升趋势，2015 年

同比增速高达 20%。 

全球动物保健市场主要集中于欧美市场，产品以兽用化药为主，主要应用于经济动物。

2015 年全球动物保健市场按销售区域划分，美洲市场占比 43%，欧洲市场占比 24%，其他

市场占比 33%，美洲市场是全球最大的市场。 

图 5：动保行业全球市场规模  图 6：2015 年动保行业全球市场份额分布 

 

 

 
数据来源：前瞻产业研究院，西南证券整理  数据来源：前瞻产业研究院，西南证券整理 

我国动保行业的市场规模仍与国外有较大差距，但随着国家对动物疫情防控和食品安全

的逐步重视，国内动物保健行业发展迅速，保持较高的增长态势。2008~2015 年，我国动保

行业的市场规模从 181.6 亿元增长至 413.6 亿元，年复合增长率达 12.5%。全国动保企业也

纷纷抢抓机遇，遍地开花。 

图 7：我国动保行业市场规模  图 8：中国动保企业之分布 

 

 

 
数据来源：前瞻产业研究院，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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2.2 生猪养殖规模化生产，防疫需求量质齐增 

受到政策冲击，环保压力不断加大，散户加速退出市场，而大型养殖场凭借丰厚的利润

大量补栏，导致本轮生猪存栏回升周期呈现明显的规模场补栏特征。年出栏 5000 以上的生

猪养殖场在 2007 年不足 5000 户，历经 7 年行业洗牌，2015 年已经达到 1.2 万户；相反，

出栏 5000 头以下养殖户从 2007 年的 8000 余万户锐减至 2015 年的不足 5000 万户。由于

大型肉类企业拥有覆盖饲料加工、遗传育种、生猪养殖、生猪屠宰及肉制品加工等环节的一

体化生产模式，并且在市场和区位选择、抗风险能力等方面具有明显优势，整个行业趋于集

中规模化生产。预计到 2020 年，生猪养殖行业集中度将由目前 5%的水平上升至 10%。核

心客户群的出栏量大幅增长无疑将带动动物保健品行业整体规模快速扩容。 

图 9：生猪饲养规模场数量变化  图 10：大型养殖场生猪出栏量（万头） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：OIE，西南证券整理 

近年来，由于国家加大防疫投入，实行强制免疫制度，促进我国兽用疫苗市场步入快速

成长期。从我国兽用疫苗市场规模变化来看，2009 年我国兽用疫苗市场规模仅约为 51 亿元，

2013 年达到 140 亿元。根据统计，2015 年我国兽用疫苗市场规模在 179 亿元左右，2016

年在 203 亿元左右。在未来，随着市场日趋饱和，增速有所放缓，但仍将维持约 7%的增速

实现稳定增长。 

这种增长一方面源自规模化养殖中动物防疫和治疗是常规性的消耗，而高密度的养殖方

式，一旦发生疫情，在短时间有可能造成大面积的传染；另一方面，我国食品安全实行越来

越严格的标准，对养殖业也提出了更高的标准，注射疫苗进行免疫相较于处置生病动物能够

大大节约成本和人力，而且可以大大降低药物残留。因此防疫体系的健全既是一个环境大趋

势，也是动保行业未来红利的稳定来源之一。 
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图 11：我国兽用疫苗市场规模及预测 

 
数据来源：前瞻产业研究院，西南证券整理 

2.3 政策驱动，口蹄疫市场苗扩容 

根据《农业部、财政部关于调整完善动物疫病防控支持政策的通知》 （农医发[2016]35 

号），我国将继续优化强制免疫补助政策，未来将进一步调整疫苗采购和补助方式，对符合

条件的养殖场户的强制免疫实行“先打后补”，逐步实现养殖场户自主采购、财政直补。十

九大报告提出，着力解决突出环境问题，其中环保问题对农业类，尤其是生猪养殖业影响深

远。我国口蹄疫疫苗包括政采苗和市场苗，由于政策原因，政采苗的市场规模远大于市场苗

的市场规模，但从长远趋势来看，政采苗价格虽略微提升，但如果养殖场总体养殖规模基本

保持不变，未来市场规模成长空间十分有限，而反观近年随着规模化养着的推进，市场苗的

市场规模从 2013 年的 4.5 亿元增长至 2016 年的 18.5 亿元，年均复合增速约为 60%，呈翻

倍式增长，未来增长潜力巨大。 

图 12：口蹄疫市场苗市场规模（亿元）及增速 

 
数据来源：西南证券测算 

“先打后补”将加速市场苗渗透，市场苗未来增长潜力巨大。2016 年 6 月农业部出台

《关于调整完善动物疫病防控支持政策的通知》，该政策指出继续对口蹄疫等实施强制免疫，

在疫苗的采购和补助方式上实行“先打后补”，逐步实现养殖场户自主采购、财政直补。根
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据草根调研，目前大型规模养殖场基本上都使用口蹄疫市场苗，但口蹄疫市场苗对商品猪的

渗透率（约 70%）仍有较大的提升空间，说明大型规模养殖场的生猪也同时存在使用政采苗

的情况。就中等规模养殖场而言，口蹄疫市场苗的渗透率非常低，仅为 10%左右。“先打后

补”政策的出台将使养殖企业采购市场苗的成本降低，选择市场苗将具有更高的性价比，这

将调动大型及中等规模养殖场采购市场苗的积极性，提升口蹄疫市场苗的渗透率，由于市场

苗的价格高于政采苗，市场苗平均价格约是政采苗价格的 8-10 倍，政采苗释放出的市场份

额将会成倍放大，口蹄疫市场苗的市场规模成倍增加。 

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：西南证券测算 

随着规模化养殖和国家强制免疫补助政策的持续推进，疫苗产品将从“同质比价”时代

逐步向“提质提价”迈进，全面助力口蹄疫疫苗的市场化发展。尤其对规模化养殖企业而言，

更倾向于采购品质有保证的市场苗。 

在规模化与市场化双重因素影响下，叠加政策“先打后补”的推动，我们预测 2017 年

口蹄疫市场苗销售规模为 25 亿元左右，未来猪口蹄疫市场苗母猪渗透率和生猪渗透率还将

进一步提高，根据中国产业信息网的数据测算，预计 2020 年口蹄疫市场苗的规模将达到 55.5

亿元，还有成倍上涨空间。 

3 中牧股份——动保航母扬帆起航 

3.1 研发创新，成果显现，动物疫苗产品链不断丰富 

公司自 1998 年成立以来，十分重视科技创新，始终致力于新型、安全、高效、绿色产

品的研发，是农业部指定的高致病性禽流感、口蹄疫、猪蓝耳病、猪瘟等重大动物疫病疫苗

定点生产企业和北京市高新技术企业，拥有农业部重点实验室 1 个（兽用生物制品与化学药

品）、北京市工程技术中心 1 个和博士后流动站 1 个，在反向遗传、悬浮培养、病原分离鉴

定等技术方面都有重大突破，已成为我国动物保健品和动物营养品领域品种齐全、规模庞大、

技术装备和工艺先进的产业巨头。 

在生产技术层面，公司新开发的无血清悬浮培养技术开创了口蹄疫疫苗工艺升级先河，

与国内其他公司所用的有血清细胞悬浮培养相比，具有疫苗高效化、全程密闭化、操作自动

化、生产精简化等多方面的优势。另外，公司以独有的 146S 亲和层析纯化技术，独创连续

五级纯化浓缩工艺，使杂蛋白去除率达到 99%以上，彻底去除 3ABC 非结构蛋白。这些技术

工艺的改进为公司产品质量和生产效率的提升奠定了稳定的基础。 
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表 2：口蹄疫抗原制备方法比较 

FMD 抗原制备方法 目前国内使用情况 优缺点 

细胞悬浮

培养 

无血清细胞悬浮培养 中牧股份独有 
减少后期纯化工作，提高了疫苗质量。在实际生产中避免了外源性动物蛋白的污染

及免疫副反应的发生，是目前口蹄疫抗原制备的最佳方法。 

有血清细胞悬浮培养 国内其他公司 
相比于转瓶培养，悬浮培养工艺具有制备抗原快速，避免污染、提高疫苗质量等特

点，但动物血清的使用，不仅增加了后期纯化工作，还会导致一定程度的副反应。 

数据来源：西南证券整理 

图 13：无血清细胞悬浮培养工艺  图 14：五级纯化浓缩工艺 

 

 

 

数据来源：西南证券整理  数据来源：西南证券整理 

近年来，公司在口蹄疫疫苗领域先后获得两个极具含金量的一类新兽药注册证书（根据

中国兽药协会数据，2013-2016 年我国注册的新兽药数量 216 个，其中一类新兽药仅 6 个，

占总量的 2.78%），两项国家科技进步二等奖和一项国家科学技术发明二等奖，以及四种口

蹄疫疫苗获得国家重点新产品证书，这些成就和荣誉将为公司树立强大的品牌优势和企业形

象起到很大的推动和促进作用，提升产品的市场竞争力。 

表 3：公司口蹄疫疫苗领域主要产品和荣誉 

 产品/项目名称 证书 

口蹄疫主要疫苗产品 

猪口蹄疫 O 型合成肽疫苗（多肽 98+93） 新兽药三类注册证书 

猪口蹄疫 O 灭活疫苗（O/Mya98/XJ/2010 株+O/GX/09-7 株） 新兽药三类注册证书 

口蹄疫 O 型、亚洲 1 型二价灭活疫苗（OS/99 株+LC/96 株） 新兽药三类注册证书 

猪、牛口蹄疫 O 型灭活疫苗（OS/99 株） 新兽药三类注册证书 

牛口蹄疫 O 型灭活疫苗（OS/99 株） 新兽药三类注册证书 

牛口蹄疫 O 型、亚洲 1 型二价合成肽疫苗（多肽 0501+0601） 新兽药三类注册证书 

口蹄疫 O 型、A 型、亚洲 1 型三价灭活疫苗（O/HB/HK/99 株+AF/72 株

+Asia-I/XJ/KLMY/04 株） 
新兽药二类注册证书 

猪口蹄疫 O 型合成肽疫苗 新兽药一类注册证书 

猪口蹄疫 O 型病毒 3A3B 表位缺失灭活疫苗（O/rV-1 株） 新兽药一类注册证书 

口蹄疫研发项目 

猪 O 型口蹄疫灭活疫苗（II）研制及其生产工艺 国家科学技术发明二等奖 

病毒浓缩培养工艺与猪 O 型口蹄疫灭活疫苗（II） 国家科学技术进步二等奖 

针对新传入我国口蹄疫流行毒株的高效疫苗的研制及应用 国家科学技术进步二等奖 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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其中，2017年11月，公司新兽药产品猪口蹄疫O型病毒3A3B表位缺失灭活疫苗（O/rV-1

株）获得国家一类注册证书，这是国内外首个获批的猪口蹄疫表位缺失疫苗。该疫苗具有分

子标记功能，成功克服了口蹄疫传统疫苗因纯化不完全，存在大量非结构蛋白抗体，免疫后

难以精准区别免疫动物和感染动物等问题，将为我国口蹄疫流行病学监测和疫源净化起重要

推动作用。该产品预计 2018 年上半年可以获得生产批文，上市之后将进一步提升公司生物

制品销售业绩。 

公司近两年获得新兽药注册证书或生产批文的其他生物制品还有“猪支原体肺炎灭活疫

苗（DJ-166 株）”（商品名“肺祥”）、猪伪狂犬病耐热保护剂活疫苗（HB2000 株）、山羊传

染性胸膜肺炎灭活疫苗（山羊支原体山羊肺炎亚种 C87001 株）、禽流感病毒 H5 亚型灭活疫

苗（D7 株+rD8 株）等。这些产品不仅丰富了公司动物疫苗产品线，也将为公司带来新的增

长点。我们认为在近年来禽流感疫情严重的行业背景下，各大养鸡场对高质量疫苗的需求量

将急剧上升，对于公司新品禽流感病毒 H5 亚型灭活疫苗（D7 株+rD8 株）上市之后抢占一

定的市场份额具有较大推动作用。 

3.2 业务结构调整，品牌战略布局 

未来公司将以生物制品板块为主导，饲料、化药为两翼，稳定发展为战略发展目标。从

过去历年的数据来看，公司生物制品板块的毛利率最高，始终稳定在 50%以上，而化药板块

毛利率呈现快速增长的态势，由 2012 年的不足 15%上升至如今 30%以上，饲料板块也在

20%以上，唯有原本贡献收入最大的贸易板块毛利率较低。为降低市场风险，公司将主动控

制贸易规模，下调贸易板块的比重，2017H1 公司贸易业务收入 2.4 亿元，同比下降 57.4%。 

在生物制品板块，基于生猪养殖行业集中度越来越高，规模化生产成为发展趋势的发展

背景，大型养殖场对高端市场苗需求越来越大，公司迅速做出由原来以政采苗为主向现在市

场苗为主的产业升级换代，以口蹄疫疫苗为突破点，持续发展动物疫苗业务。为了适应市场

变化，公司以国内首家蓝耳、猪瘟二联苗新品上市为代表，在多个大型养殖集团开展重点市

场化产品的终端试用活动，通过品质提升和服务配套建立品牌影响力。公司坚持技术营销、

会议营销、微信宣传等有效手段加大市场推广力度，全年共召开 340 余场次各类推广会、技

术讲座和客户培训活动，提升品牌认知度和忠诚度。2017 年上半年公司生物制品板块实现

营业收入 4.9 亿元，同比减少 9.1%。其中主要受猪瘟蓝耳退出强免苗范围影响，扣除政府

苗短期影响后公司各个市场苗产品实现稳定增长。 

在兽药板块，公司不断延伸化药产品线，将氟苯尼考、泰万菌素、喹乙醇、喹烯酮、泰

妙菌素从原料药延伸至多个品种规格的制剂产品，增加附加值，大力提升制剂产品的装备和

工艺技术水平。同时，公司还十分注重营销创新，积极开发集团客户，并与相关事业部进行

协同营销，多个产品进入包括中粮、双胞胎、温氏、牧原等在内的大型养殖企业和饲料企业。

2017 年上半年公司化药产品实现营业收入 3.8 亿元，同比增长 21.6%。 

在饲料业务板块，一方面，公司进行产业布局，新建工厂长春华罗、新乡华罗竣工投产；

另一方面，公司不断完善运营模式，积极推进营销创新，深入开展数据营销、驻场营销，宣

传公司饲料产品配方的科学性和品牌价值，不断增强客户黏性。公司将原料采购优势与产品

定价策略有效结合，推进多维产品，积极开展以蛋鸡保险促进产品销售的试点工作等，促进

饲料业务实现新的增长。2016 年公司饲料产品实现营业收入 3.9 亿元，同比增长 18.8%。 
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图 15：公司四大主营业务收入情况（亿元）  图 16：公司四大主营业务的毛利率（%） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

在品牌树立方面，公司始终以“打造中国畜牧业第一安全品牌”为目标，十分重视品牌

建设。公司主要疫苗产品口蹄疫疫苗和禽流感疫苗均为国家强制免疫品种，经过多年的积累，

已经形成了明显的品牌优势。公司动物疫苗产品种类丰富，质量安全可靠，市场占有率约

20%，位居行业前列。 

公司是我国第一家复合维生素生产企业，并构成了具有自主知识产权的兽药原料和预混

剂生产体系，大量开发和生产安全、高效的动物专用原料药。公司拥有的“华罗”品牌被国

家工商行政管理总局认定为“中国驰名商标”，实现了复合维生素饲料添加剂及预混料产品

“中国驰名商标”零的突破。2016 年，公司完成以蛋鸡保险促进产品销售的试点工作，首

家网络营销门店在“农村淘宝”平台上线运营，并将原料采购优势与产品定价策略有效结合，

推进多维产品，整体饲料业务实现新的增长。 

图 17：中牧股份主要品牌产品 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 
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3.3 员工持股计划获批，业绩提升在即 

2017 年 12 月 7 日，公司第一期股票期权激励计划获得国务院国资委批复，拟向激励对

象授予 796.16 万份 A 股普通股股票期权，约占公司股本总额的 1.85%，行权价格 19.86 元，

锁定期 36 个月。 

表 4：公司股权激励计划各年度业绩考核目标 

行权期 业绩考核目标 

第一个 

行权期 

以 2016 年业绩为基数，2018 年扣非归母净利润复合增长率不低于 6%，2018 年净资产收益率不低于 8.3%，且上述指标都不低

于同行业平均水平或对标企业 75 分位值，2018 年经济增加值指标完成情况达到集团公司下达的考核目标，且 ΔEVA大于零。 

第二个 

行权期 

以 2016 年业绩为基数，2019 年扣非归母净利润复合增长率不低于 6%，2019 年净资产收益率不低于 8.6%，且上述指标都不低

于同行业平均水平或对标企业 75 分位值，2019 年经济增加值指标完成情况达到集团公司下达的考核目标，且 ΔEVA大于零。 

第三个 

行权期 

以 2016 年业绩为基数，2020 年扣非归母净利润复合增长率不低于 6%；2020 年净资产收益率不低于 9.0%，且上述指标都不低

于同行业平均水平或对标企业 75 分位值，2020 年经济增加值指标完成情况达到集团公司下达的考核目标，且 ΔEVA大于零。 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

本次股权激励计划授予对象包括公司董事、高级管理人员、中层管理人员、核心技术（业

务）骨干等 278 人，激励范围较大。而且本次计划特别注重对中层及核心骨干的激励，合计

272 人，获授的股票期权数量为 742.16 万股，占本次计划的授予总数的 93.22%，这在较大

程度上绑定了核心团队与股东、公司的利益，有利于充分调动员工积极性和工作效率，为公

司未来业绩的提升提供一定的保障。 

从公司已公布的 20 家对标企业名单来看，大部分公司 2018 年 Wind 一致性预测归母净

利润增速皆在 20%以上，彰显了公司对未来发展的坚定信心。 

表 5：股权激励计划考核目标对标公司名单 

证券代码 证券简称 
2017 年前三季度 Wind 一致性预测（2018 年） 

扣非规模净利润（百万元） ROE（加权） 归母净利润（百万元） 归母净利润增速 2018ROE 

002688.SZ 金河生物 81.67 6.6 217.77 27.94% 12.11 

300119.SZ 瑞普生物 83.22 5.31 211.28 32.77% 10.04 

600201.SH 生物股份 664.36 17.12 1088.63 27.47% 18.85 

600789.SH 鲁抗医药 42.13 2.32 - - - 

002100.SZ 天康生物 309.54 11.67 538.2 20.73% 15.92 

600226.SH 升华拜克 210.41 6.59 - - - 

603566.SH 普莱柯 65.59 6.17 304.63 56.18% 15.82 

603718.SH 海利生物 71.99 8.24 178.94 67.49% 14.97 

000597.SZ 东北制药 69.15 3.39 187.91 53.35% 7.48 

000661.SZ 长春高新 468.63 12.02 872.8 31.34% 16.84 

000702.SZ 正虹科技 6.38 3.73 - - - 

000756.SZ 新华制药 120.79 8.28 401.94 59.54% 15.52 

000952.SZ 广济药业 76.99 11.08 189.67 16.60% 19.7 

000990.SZ 诚志股份 555.43 4.3 827.76 -0.37% 4.92 

002038.SZ 双鹭药业 313.53 9.63 468 9.09% 10.7 
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证券代码 证券简称 
2017 年前三季度 Wind 一致性预测（2018 年） 

扣非规模净利润（百万元） ROE（加权） 归母净利润（百万元） 归母净利润增速 2018ROE 

600161.SH 天坛生物 28.57 37.4 728.53 1.56% 23.27 

600267.SH 海正药业 -17.7 0.08 - - - 

600488.SH 天药股份 61.51 2.99 - - - 

600796.SH 钱江生化 34.83 6.52 - - - 

600812.SH 华北制药 46.96 0.41 - - - 

数据来源：Wind，西南证券整理 

4 盈利预测与估值 

考虑公司目前疫苗产品市场竞争力上升迅速，且公司三大业务板块皆处于业绩拐点所

在，我们上调公司 2019 年盈利预测。 

关键假设： 

1) 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。随着生猪规模化养殖的趋势扩大，公司市场苗产品促

销力度也将扩大。考虑 2017 年猪瘟蓝耳政采取消带来的影响，预计 2017-2019 年

公司生物制药产品销量将保持 10%、25%、25%的增长。且市场苗较之政府苗价格

更优，预计 2017-2019 年公司生物制药产品毛利率为 56%、57%、58%。 

2) 受益于规模化生猪养殖场数量的不断增多，养殖户对疫病和疾病的防范意识也逐渐

增强。同时公司兽药新品不断，我们预计 2017-2019 年公司兽药板块产品销量将保

持 25%、25%、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 6：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

生物制品 

收入 1303.63  1368.81  1711.01  2138.77  

增速 4.46% 10.00% 25.00% 25.00% 

毛利率 54.04% 56.00% 57.00% 58.00% 

饲料 

收入 800.92  921.06  1059.22  1218.10  

增速 22.07% 15.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 22.38% 22.00% 23.00% 23.00% 

兽药 

收入 743.77  929.71  1162.14  1452.68  

增速 34.71% 25.00% 25.00% 25.00% 

毛利率 31.59% 32.00% 32.00% 32.00% 

贸易 

收入 1100.19 660.11  528.09  422.47  

增速 -37.36% -40.00% -20.00% -20.00% 

毛利率 3.64% 3.00% 3.00% 3.00% 

其他业务 
收入 25.37 26.64 27.97 29.37 

增速 16.91% 5.00% 5.00% 5.00% 
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单位：百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

毛利率 35.29% 36.00% 36.00% 36.00% 

合计 

收入 3973.87  3,906.33  4,488.43  5,261.38  

增速 -6.15% -1.70% 15.69% 17.22% 

毛利率 29.38% 33.62% 36.01% 38.17% 

数据来源：公司公告，西南证券 

预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.82 元、1.08 元、1.53 元，对应 PE 分别为 24 倍、18

倍和 13 倍。公司为国内疫苗企业龙头之一，各项产品资质齐全。考虑同行业平均 PE 为 25

倍，给予公司 2018 年 25 倍 PE，目标价 27 元，维持“买入”评级。 

5 风险提示 

市场竞争或加剧、公司产品销售或不及预期的风险、原材料价格或波动。 
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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 3973.87  3906.33  4488.43  5261.39  净利润 360.62  366.04  481.98  687.89  

营业成本 2806.21  2593.22  2872.02  3252.93  折旧与摊销 180.22  305.59  308.20  309.98  

营业税金及附加 23.76  19.47  23.86  27.39  财务费用 30.74  45.75  57.28  81.08  

销售费用 486.39  515.64  587.98  668.20  资产减值损失 8.66  0.00  0.00  0.00  

管理费用 374.54  398.45  507.19  578.75  经营营运资本变动 -997.96  322.25  -266.16  -143.61  

财务费用 30.74  45.75  57.28  81.08  其他 1051.10  -90.44  -119.87  -149.83  

资产减值损失 8.66  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 633.40  949.18  461.43  785.51  

投资收益 170.73  89.00  120.00  150.00  资本支出 -90.75  -10.00  -10.00  -10.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -1299.60  79.21  110.00  140.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1390.35  69.21  100.00  130.00  

营业利润 414.28  422.82  560.10  803.04  短期借款 41.09  -75.05  0.00  0.00  

其他非经营损益 13.26  12.83  12.98  12.93  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 427.54  435.65  573.08  815.97  股权融资 60.93  0.00  0.00  0.00  

所得税 66.91  69.61  91.09  128.08  支付股利 -82.95  -214.03  -226.09  -296.95  

净利润 360.62  366.04  481.98  687.89  其他 1096.57  -55.37  -57.28  -81.08  

少数股东损益 26.20  12.78  17.99  28.82  筹资活动现金流净额 1115.64  -344.45  -283.36  -378.03  

归属母公司股东净利润 334.42  353.26  463.99  659.08  现金流量净额 362.37  673.94  278.07  537.48  

          

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 1065.65  1739.59  2017.66  2555.14  成长能力     

应收和预付款项 372.48  422.22  456.74  530.36  销售收入增长率 -6.15% -1.70% 14.90% 17.22% 

存货 563.52  537.22  590.40  672.72  营业利润增长率 27.82% 2.06% 32.47% 43.38% 

其他流动资产 1308.55  861.68  1152.72  1287.68  净利润增长率 28.26% 1.50% 31.68% 42.72% 

长期股权投资 547.59  547.59  547.59  547.59  EBITDA 增长率 25.97% 23.82% 19.56% 29.01% 

投资性房地产 0.21  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 1562.06  1331.44  1098.22  863.22  毛利率 29.38% 33.62% 36.01% 38.17% 

无形资产和开发支出 502.17  438.42  374.66  310.91  三费率 22.44% 24.57% 25.68% 25.24% 

其他非流动资产 108.45  117.23  126.01  134.78  净利率 9.07% 9.37% 10.74% 13.07% 

资产总计 6030.68  5995.38  6363.99  6902.40  ROE 9.76% 9.54% 11.78% 15.34% 

短期借款 75.05  0.00  0.00  0.00  ROA 5.98% 6.11% 7.57% 9.97% 

应付和预收款项 570.85  557.22  621.72  709.15  ROIC 12.86% 12.54% 18.35% 26.90% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 15.73% 19.82% 20.62% 22.70% 

其他负债 1690.62  1601.63  1649.84  1709.87  营运能力         

负债合计 2336.52  2158.84  2271.56  2419.02  总资产周转率 0.76  0.65  0.73  0.79  

股本 429.80  429.80  429.80  429.80  固定资产周转率 2.84  2.79  3.78  5.47  

资本公积 975.01  975.01  975.01  975.01  应收账款周转率 20.68  20.59  22.04  22.42  

留存收益 1943.14  2082.37  2320.28  2682.40  存货周转率 4.36  4.59  4.97  5.03  

归属母公司股东权益 3357.57  3487.18  3725.09  4087.21  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  108.27% — — — 

少数股东权益 336.58  349.36  367.35  396.17  资本结构         

股东权益合计 3694.16  3836.54  4092.44  4483.38  资产负债率 38.74% 36.01% 35.69% 35.05% 

负债和股东权益合计 6030.68  5995.38  6363.99  6902.40  带息债务/总负债 54.18% 55.16% 52.43% 49.23% 

     流动比率 3.03  3.89  4.10  4.29  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 2.51  3.30  3.53  3.72  

EBITDA 625.25  774.15  925.57  1194.10  股利支付率 24.80% 60.59% 48.73% 45.06% 

PE 25.27  23.92  18.21  12.82  每股指标         

PB 2.29  2.20  2.06  1.88  每股收益 0.78  0.82  1.08  1.53  

PS 2.13  2.16  1.88  1.61  每股净资产 8.60  8.93  9.52  10.43  

EV/EBITDA 13.68  10.07  8.11  5.83  每股经营现金 1.47  2.21  1.07  1.83  

股息率 0.98% 2.53% 2.68% 3.51% 每股股利 0.19  0.50  0.53  0.69  

数据来源：Wind，西南证券 
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