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预测指标  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 3973.87 4069.73 4698.91 5396.23 6225.09 

净利润（百万元）  334.42 399.87 468.86 558.57 652.11 

每股收益（元） 0.56 0.66 0.78 0.93 1.08 

每股净资产（元）  5.58 6.12 6.93 7.56 8.28 

P/E 22.29 18.64 15.90 13.35 11.43 

P/B 2.22 2.03 1.79 1.64 1.50 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

事件：公司发布 2018 年半年报，报告期内，公司实现营收 18.96 亿元，

同比增长 25.29%，实现归属母公司股东净利润 1.92 亿元，同比增长

68.89%，扣非后归属母公司股东净利润 1.91 亿元，同比增长 70.59%，EPS

为 0.32 元；其中单二季度实现营收 9.57 亿元，同比增长 30.7%，实现归

属母公司股东净利润 0.68 亿元，同比增长 71.39%，EPS 为 0.11 元。  

投资要点： 

 四大业务板块齐发力，上半年业绩实现高速增长。2018 年上半年公司

业绩延续一季报的高速增长态势，其中生物制药、兽药、饲料及贸易

四大主营业务均取得快速增长： 

1）口蹄疫市场苗放量带动生物制药板块业绩增长。2018 年上半

年，公司生物制药板块实现营收 5.33 亿元，同比增长 8.11%。伴随着

市场苗销量的增长，公司生物制药板块毛利率同比增加 6.15pct 至

56.48%，盈利能力进一步提升。2018H1 公司口蹄疫疫苗中标率和发货

金额同比实现双增长，在行业中名列前茅，产品成功进入国内多家知

名养殖企业集团的采购目录，跻身口蹄疫高端疫苗的第一梯队，市场

认可度进一步提升，我们预计上半年公司口蹄疫市场苗增速超 200%。

同时，政府招采苗在经历前期低迷后有所恢复，整体收入与去年基本

持平。  

2）兽药盈利能力进一步提升。2018H1 公司兽药板块实现营收 4.31

亿元，同比增长 12.24%，毛利率同比提升 2.38pct 至 34.88%。兽药板

块盈利提升的原因系：一是公司通过技术攻关在消化原料涨价因素基

础上进一步降低产品成本，氟欣泰、优复欣销售收入同比增长超过 

100%；二是公司环保设施完善，在行业内许多兽药生产企业因环保因

素整改、限产甚至停产后，公司凭借突出的市场优势和产品优势市场

空间进一步扩大。 

3）饲料板块结构优化调整成效突出，贸易业绩快速增长。2018H1

公司饲料及饲料添加剂业务实现营收 4.90 亿元，同比增长 25.64%，饲

料业务产品系列的逐步完善以及结构优化调整是该业务销售收入稳步

提升的主要原因。但由于上半年饲料原料价格波动明显，公司饲料业

务毛利率同比下降 2.34pct 至 16.28%。另外，在上半年中美贸易摩擦、

人民币汇率变动等较为复杂因素下，公司贸易业务积极开发新的贸易
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模式和贸易产品，贸易业务实现快速增长。2018H1 公司贸易业务实现

收入 4.25 亿元，同比增长约 80%，毛利率同比下降 0.95pct 至 2.76%。 

 费用率下降，投资收益增加进一步增厚公司业绩。2018 年上半年，公

司成本控制成效进一步显现，三项费用率均稳步下降。其中，销售费

用率、管理费用率、财务费用率分别同比下降 0.18pct、1.36pct、0.21pct

至 10.79%、9.23%、1.17%。我们认为，随着公司市场化改革的进一步

深化，公司费用端仍有一定的改善空间。同时，公司上半年实现投资

收益 1.14 亿元，同比增长 84%，其中参股公司金达威贡献投资收益 1.06

亿元。我们预计，2018 年全年公司合并投资收益有望达到 1.7 亿元，

投资收益的增加将进一步增厚公司业绩。 

 盈利预测与投资评级。公司是国内产品线最为齐全的动保企业，在市

场化改革的推进下，公司的产品市场化推广力度以及管理运营效率都

得到了明显提升。同时，公司高品质的口蹄疫市场苗已进入快速放量

期，且后续亦有多款疫苗产品接力，产品力的提升有望带动公司业绩

稳步增长。我们预计公司 2018-2020 年实现归母净利润分别为

4.69/5.59/6.52 亿元，EPS 分别为 0.78/0.93/1.08 元，目前股价对应 PE

分别为 15.90X/13.35X/11.43X，参考同行业估值给予公司 2018 年 18-20

倍 PE，6-12 个月合理价格区间为 14.04-15.60 元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：疫情风险、口蹄疫市场苗销量不及预期、市场化改革不及

预期等。  
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图 1：公司单季度营收及归母净利润情况  图 2：公司单季度毛利率与净利率情况 

 

 

 

资料来源：wind、财富证券  资料来源：wind、财富证券 

 

图 3：公司历史 PE  图 4：公司历史 PB 

 

 

 

资料来源：wind、财富证券  资料来源：wind、财富证券 
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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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