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农林牧渔 ｜  动物保健    2017 年业绩延续高增，2018Q1 增速放缓不改全年

增长趋势 

2018 年 05 月 01 日 

评级 推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 26.91-29.25 元 

交易数据  

当前价格（元） 24.10 

52 周价格区间（元） 22.48-35.94 

总市值（百万） 21669.60 

流通市值（百万） 20687.76 

总股本（万股） 89915.34 

流通股（万股） 85841.34 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

生物股份  -11.98 -14.05 -1.58 

动物保健  -5.28 -5.58 -12.34 
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司业绩延续高增》 2017-10-27 
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2017 年中报点评：口蹄疫维持高增长，圆环新品

打开市场空间》 2017-08-31 
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点评报告：成功并购益康生物，强免市场再添强

翼》 2017-07-13  

 

预测指标  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 1517.02 1901.01 2354.02 2828.83 3517.65 

净利润（百万元）  644.54 870.09 1053.11 1279.04 1585.74 

每股收益（元） 0.72 0.97 1.17 1.42 1.76 

每股净资产（元）  4.17 4.97 6.16 7.02 8.12 

P/E 33.62 24.90 20.58 16.94 13.67 

P/B 5.78 4.85 3.91 3.44 2.97 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

事件：公司发布 2017 年年报和 2018 年一季报，2017 年全年公司实现营

业收入 19.01 亿元，同比增长 25.31%；实现归母净利润 8.70 亿元，同比

增长 34.99%；实现扣非后归母净利润 8.64 亿元，同比增长 35.99%；基本

每股收益 1.00 元。同时，公司公布 2018 年一季报，报告期内公司实现营

业收入 5.57 亿元，同比增长 20.92%；实现归母净利润 2.96 亿元，同比增

长 11.40%；实现扣非后归母净利润 2.95 亿元，同比增长 12.04%；基本每

股收益 0.35 元。  

投资要点： 

 口蹄疫市场苗延续高增，猪圆环疫苗放量，2017 年公司营收、利润再

创历史新高。 2017 年在养殖产业周期波动、行业竞争日趋激烈的背景

下，公司坚持践行市场化、国际化战略，通过进一步加大市场开拓力

度、完善现有销售渠道及新产品的推广，公司业绩延续高增。2017 年

公司实现归母净利润 8.70 亿元，若不考虑 2017 年限制性股权激励计

划对应股份支付的 1.02 亿管理费用，则实际净利润 9.72 亿元，同比增

长 50.70%，超出市场预期。全年来看，公司生物疫苗板块实现收入 18.55

亿元 , 同比增加  28.13%，毛利率同比增加 2.04pct 至 80.33%，其中单

四季度实现营收 5.76 亿元，同比增长 19.03%，归母净利润 1.87 亿元，

同比增长 17.62%。  

从产品产销情况看，2017 年公司权重产品口蹄疫疫苗销量 8.96 亿

毫升，同比增长 17.80%，我们预计公司口蹄疫市场苗销售收入约 13

亿元，同比增长 25%左右，口蹄疫招采苗收入约 4亿元，同比增长 7-8%，

口蹄疫疫苗销量增速依旧较高。猪圆环疫苗产品共计销量 2035.91 万

毫升，同比大幅增长 253.22%，我们预计猪圆环疫苗贡献营收约 1.3 亿

元，同比增速超过 300%，猪圆环疫苗成为公司利润新的增长点。 

费用率方面，2017 年公司期间费用率同比下降 1.19pct，虽然股权

激励使得公司管理费用率增加 0.90pct，但公司通过实施全面预算管理

以及渠道共享等措施，销售费用率同比下降 1.2pct，整体费用控制情况

良好。  

 猪价下跌及股权激励费用影响公司 2018Q1 业绩。2018 年一季度公司
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营收仍维持 20%以上的增速，但净利润增速有所下滑，主要原因有系：

1）下游养殖行情低迷。年初至今猪价下跌幅度已超 30%，养殖户陷入

普遍亏损状态，公司口蹄疫市场苗受此影响销量有所下滑。2）2018Q1

公司限制性股权激励费用 2514 万元，若剔除该因素的影响，则 2018Q1

公司扣费后净利润为 3.20 亿元，同比增长 21.37%。虽然猪周期下行对

公司口蹄疫市场苗的销量有所影响，但公司已经加快向区县二级渠道

拓展的步伐，并通过加大产品促销力度以争取更大的市场。目前猪价

已进入年底低位，后期价格的回暖也将有利于公司产品的推广，我们

预计 2018 年公司口蹄疫市场苗的销量增速有望在 15-20%之间。 

 产品迭代进程加速，后期利润增长点频现。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。2017 年公司获农业部批准设立

“国家反刍动物生物制品重点实验室”，成为行业内唯一同时拥有三个

国家级实验室的企业。同时，公司取得猪口蹄疫  OA 二价灭活疫苗、 

猪流感二价灭活疫苗等  5 项新兽药证书以及猪伪狂犬病耐热保护剂

活疫苗等 3 项生产文号，其中猪口蹄疫  OA 二价灭活疫苗有望于今年

下半年上市，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。随着公司产品线的进一步丰富，公司竞争力和经营业绩都

将得到进一步提升。 

 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2018、2019 净利润分别为 10.3、

12.79 亿元，EPS 分别为 1.17、1.42 元，目前股价对应  2018、2019 年

PE 为 20.60、16.97 倍，给予公司 2018 年 23-25 倍 PE，合理区间为

26.91-29.25 元，维持对公司的“推荐”评级。 

 风险提示：疫情风险、产品销量不及预期、政策影响等。 
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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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利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何
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