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[Table_Summary] 

核心观点： 

 背靠华中农大 国内动保行业研发水平领先的动保龙头企业 

科前生物专注于兽用生物制品研发、生产和销售及动物防疫技术服务。公司创始人及研发团队以华中农业大学

专家团队为核心，研发水平国内领先。 市占率方面，2017 年公司在国内非强制免疫兽用生物制品市场销售收入排

名国内第二，在非强制免疫猪用生物制品市场销售收入排名第一。 2016-2018 年公司主营业务收入年复合增长率达

到 37.3%，2016-2018 年公司归母净利润从 2016 年 1.86 亿元增长至 2018 年的 3.89 亿元，年复合增长率为 45%，

维持快速增长。 

 公司产品梯队丰富 核心品种猪伪狂犬疫苗市占率全国第一 

猪伪狂犬疫苗是公司的核心产品，其领先优势在于公司的猪伪狂犬病活疫苗（HB-98 株）和猪伪狂犬耐热保护

剂活疫苗（HB2000 株）采用了我国本土分离的猪源性地方流行毒株，疫苗适应性和免疫原性强，针对我国猪伪狂

犬疫病的防疫效果显著。根据公司公告，2017 年公司猪伪狂犬疫苗市占率约 29%，排名全国第一。此外，公司储备

品种丰富，猪传染性胃肠炎、猪流行性腹泻二联灭活疫苗和二联活疫苗是国内率先正式批准上市的变异株流行性腹

泻疫苗，猪乙型脑炎疫苗、猪细小病毒病疫苗市占率均排名全国第一。 

 养殖规模化进程推动我国动保行业保持快速发展 兽用生物制品成长空间打开 

随着养殖规模化提升，规模养殖场对疫病防控要求不断提高，我国市场化疫苗和非国家强制疫苗的渗透率也逐

步提升，我们预计强制免疫品种放开招采、疫苗销售市场化是大势所趋，兽用生物制品行业空间有望进一步打开。

根据中国兽药协会数据，从 2009-2017 年，我国动保行业市场规模从 250.7 亿元增长至 484 亿元，CAGR 达 8.58%。

其中，兽用生物制品收入规模从 2013 年 94 亿元增长至 2017 年的 133 亿元，年复合增长率 9.10%。 

 风险提示：疫病风险、生物安全风险、产品生产资质审批政策风险等 

 
[Table_Report] 相关研究： 

农林牧渔行业:2 月能繁存栏环比下滑 5%，大周期反转开启时点临近 2019-03-17 

农林牧渔行业:疫情影响扩散，2 月母猪存栏下滑幅度创新高 2019-03-15 

农林牧渔行业:饲料企业养殖放量，周期上行贡献弹性 2019-03-10 
  



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

2 / 14 

 
[Table_PageText] 

行业专题研究|农林牧渔 

  

重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 评级 货币 
股价 合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

2019/3/22 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

生物股份 600201.SH 买入 人民币 17.88  - 0.86  1.06  20.79  16.87  15.50  12.35  18.30  18.40  

中牧股份 600195.SH 买入 人民币 13.42  - 1.03  1.24  13.03  10.82  21.75  16.69  10.80  11.40  

普莱柯 603566.SH 买入 人民币 14.79  - 0.46  0.61  32.15  24.25  28.58  23.65  8.60  10.40  

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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以陈焕春为核心的华中农大科研团队为公司共同实际

控制人 

 

华农资产是公司的第一大股东，其为华中农大全资子公司，陈焕春、金梅林、

何启盖、吴斌、方六荣、吴美洲和叶长发7人共持有公司发行前总股本的73.10%，

为公司共同实际控制人。共同实际控制人均属于以陈焕春为核心的华中农大动物传

染病实验室的科研团队，同时也是科前生物的创始人。 

科前生物背靠实力雄厚的华中农大科研团队，研发实力全国领先。陈焕春博士

是公司创始人之一，目前任公司董事长。从2008年1月至今任华中农大教授，现兼

任中国兽医协会会长、华中农大农业微生物学国家重点实验室学术委员会主任、华

中农大生猪健康养殖协同创新中心主任及中国农业科学院哈兽研兽医生物技术国家

重点实验室学术委员会主任等。 

其余6人包括金梅林、何启盖、方六荣、吴斌、吴美洲和叶长发均任职于华中

农大，其中金梅林现兼任中国畜牧兽医学会传染学分会副理事长，现任公司副董事

长；何启盖兼任国家生猪产业技术体系疫病防控研究室岗位科学家、农业部规模化

养殖场疫病净化评估认证专家等，并担任公司董事。 

 

图1：公司股权结构（截至2019年3月22日） 

 

数据来源：科前生物招股说明书、广发证券发展研究中心 
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业绩稳步增长 猪用伪狂犬疫苗国内市占率第一 

 

武汉科前生物股份有限公司成立于2001年，是一家专注于兽用生物制品研发、

生产和销售及动物防疫技术服务的生物医药企业。科前生物创始人及研发团队以华

中农业大学为代表的专家团队为核心，在我国动物疫病防控生物制品领域的研发水

平国内领先。据公司公告，2017年，公司在国内非强制免疫兽用生物制品市场销售

收入排名国内第二，在非强制免疫猪用生物制品市场销售收入排名第一。 

公司业绩稳步增长，猪用疫苗生产和销售为主要收入和利润来源。据公告，

2016-2018年公司主营业务收入分别为3.9亿元、6.3亿元（yoy+62%）、7.35亿元

（yoy+16.9%），年复合增长率达到37.3%；营业收入结构来看，2016-2018年猪

用疫苗收入分别为3.45亿元（收入占比88.4%）、6.03亿元（收入占比95.2%）、

7.05亿元（收入占比95.8%），禽用疫苗收入分别约为539.4万元（收入占比

1.38%）、715.4万元（收入占比1.13%）、1220万元（收入占比1.66%）。利润方

面，公司归母净利润从2016年1.86亿元增长至2018年的3.89亿元，年复合增长率

为45%。公司产品综合毛利率保持稳定增长，2016-2018年分别为79%、84%、

84%。 

 

图2：2016-2018年公司主营收入CAGR达到37.3%  图3：2016-2018年公司归母净利润CAGR为45% 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图4：猪用疫苗是公司主要收入来源  图5：猪用疫苗毛利占比超过95% 

 

 

 
数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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图6：公司采取“直销+经销”销售模式（单位：万元）  图7：近三年来猪用疫苗毛利率保持稳定增长 

 

 

 
数据来源：科前生物招股说明书、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图8：公司研发费用率超出行业平均水平 

 

数据来源：科前生物招股说明书、广发证券发展研究中心 

 

产品梯队丰富 核心品种具备毒株稀缺性 

 

多年来公司依靠专业的人才队伍进行持续的创新研发，当前已开发出多项新产

品，实现了多项技术与生产工艺的突破。 

公司重点产品猪伪狂犬疫苗的研发的生产是公司其中一项重大成果。公司的猪

伪狂犬病活疫苗（HB-98株）和猪伪狂犬耐热保护剂活疫苗（HB2000株）采用了

我国本土分离的猪源性地方流行毒株，疫苗适应性和免疫原性强，针对我国猪伪狂

犬疫病的防疫效果显著。此外，公司也推出了我国本土分离的猪源毒株制备的猪伪

狂犬病灭活疫苗，成为我国兽用生物制品行业内少有的同时提供猪伪狂犬病活疫苗

和灭活疫苗的企业，两者结合使用对规模化企业猪伪狂犬疫病的净化有很大帮助。 

此外，公司的猪传染性胃肠炎、猪流行性腹泻二联灭活疫苗（WH-1株

+AJ1102株）和二联活疫苗（WH-1R株+AJ1102-R株）是国内率先正式批准上市

的变异株流行性腹泻疫苗，2017年该产品全国市占率约13.22%，排名全国第二。

此外公司 产品梯队可覆盖生猪生长周期的强制免疫品种外的大多数疫病，其中包
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 括猪乙型脑炎疫苗、猪细小病毒病疫苗2017年市场占有率全国第一，猪支原体肺炎

疫苗市占率排名全国第二。公司可根据不同客户防疫需求对产品进行组合，为养殖

户提供一体化的防疫解决方案。 

除猪用疫苗产品外，公司拥有多个禽用疫苗产品和兽用诊断试剂产品，充分提

高了公司对疫病把握和疫情变化应对能力。 

 

表1：科前生物主要猪用疫苗产品市场占有率及市场排名 

产品名称 
2017 年度 2016 年度 

市场份额 市场排名 市场份额 市场排名 

猪伪狂犬病疫苗 28.92% 1 29.06% 1 

猪乙型脑炎疫苗 30.98% 1 29.69% 1 

猪细小病毒病疫苗 30.46% 1 22.43% 1 

猪胃肠炎、腹泻二联疫苗 13.22% 2 - - 

猪支原体肺炎疫苗 19.81% 2 13.88% 2 

猪圆环疫苗 6.03% 4 5.15% 7 

数据来源：科前生物招股说明书、广发证券发展研究中心 

 

表2：公司储备品种丰富 

类别 名称 产品特点 

猪用活疫

苗 

猪伪狂犬病活疫苗(HB-98 株)) 
适用于规模化猪场伪狂犬病的根除净化； IK 毒力基因缺失，安全性

高 

猪伪狂犬病耐热保护剂活疫苗(HB2000 株) 精选毒株，免疫原性强，安全性高；采用耐热保护剂技术 

猪传染性肠胃炎、猪流行性腹泻二联活疫苗(WH-1R 株

+AJ1102-R 株) 
变异毒株，针对性强；毒株稳定，安全性高；抗原含量高，质量稳定 

猪乙型脑炎活疫苗(SA14-14-2 株) 安全性高，免疫效果好；产品质量稳定，免疫力持久、稳定 

猪瘟活疫苗(细胞源) 
抗原含量高、效价稳定；抗原纯净，安全有效；能快速产生中和抗

体，可用于猪瘟紧急免疫 

猪用灭活

疫苗 

猪伪狂犬病灭活疫苗 精选毒株、抗原性好、针对性强；病毒含量高 

猪圆环病毒 2 型灭活疫苗(WH 株) 抗原培养技术先进，抗原含量高，激发的抗体水平高，维持时间长 

猪支原体肺炎灭活疫菌  肌肉注射，操作方便 

猪流感病毒 HIN1 亚型灭活疫苗(TJ 株)  
采用国内优势毒株，抗原含量高，免疫力持久，免疫后快速产生特异

性保护抗体 

猪传染性胸膜肺炎三价灭活疫苗 
菌种为流行优势血清代表菌株，含有完整的细菌毒素蛋白，免疫保护

力更持久、有效 

猪传染性肠胃炎、猪流行性腹泻二联灭活疫苗(WH-1 栋

+AJ1102 株） 

精选毒株，针对性强；悬浮培养，抗原量高；片状载体培养，抗原纯

净；操作方便，抗体整齐 

猪链球菌病、副猪嗜血杆菌病二联灭活疫苗(LT 株+00322 栋

+SH0165 株) 

精选菌株，针对性强；抗原谱广，一针两防；高密度发酵，抗原含量

高；抗原纯净，安全有效 

猪细小病毒病灭活疫苗(WH-1 株) 抗原含量高；有效抵抗细小病毒的感染，增强猪群免疫力 

副猪嗜血杆菌病灭活疫苗 留种为优势血清代表苗株；免疫保护力持久、有效 

猪链球菌病灭活疫菌(马链球菌善疫亚种猪链球菌 2 型+豬链球

菌 7 型） 

菌种精心筛选自中国地方优势血清型代表菌株，针对性强;抗原谱广，

产品安全、有效 
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 猪萎缩性鼻炎灭活疫苗(波氏杆菌 JB5 株) 针对性强，免疫程序灵活；抗体持续期长 

禽用活疫

苗 

鸡马立克氏病活疫苗(814 株) 
精选天然弱毒株，安全可靠；传代次数低，免疫原性更接近自然毒

株，适合我国马立克氏病防控 

鸡新城疫、传染性支气管炎二联活疫苗(LaSota 株+H52 株) 精选毒株，针对大日龄鸡群有更好的防疫效果；稳定、高效价 

鸡新城疫、传染性支气管炎二联活疫苗(LaSota 株+H120 株) 毒力低而稳定，高免疫原生，稳定的高效价，交叉保护力强 

鸡传染性法氏囊病活疫苗(B87 株) 精选毒株，免疫原性好；毒力稳定，不返强，不产生免疫抑制 

鸡新城疫活疫苗(LaSota 株) 
稳定的高效价，能有效突破母源抗体干扰，预防疫病爆发；抗原含量

足 

鸡新城疫、禽流感(H9 亚型)二联灭活疫苗(LaSota 株+WD 株) 地方流行毒株，抗原合理配比，性能优良、均一，一针防两病 

鸡新城疫、传染性支气管炎、减蛋综合征三联灭活疫苗

(LaSota 株+M41 株+HSH23 株) 

免疫原性强，保护效果好； 抗原含量足;性能优良、均一，一针防三

病 

数据来源：科前生物招股说明书、广发证券发展研究中心 

 

养殖规模化进程推动我国动保行业保持快速发展 

 

随着国家对动物疫情防控和食品安全的重视，尤其是养殖行业规模化程度提

升，近十年来我国动保行业保持较高的增长。根据中国兽药协会数据，从2009-

2017年，我国动保行业市场规模从250.7亿元增长至484亿元，CAGR达8.58%。根

据国际动保联盟数据，2017年国外动保行业市场规模约320亿美元（不含中国数

据）。目前，我国已成为继美国之后的第二大动物保健品消费国。 

按照产品划分动保行业分为兽用化药和生物制品两个细分子行业。当前我国动

保行业以兽用化药为主，2016年兽用化药、生物制品销售规模334亿元、130亿

元，占动保行业收入比重分别约为72%、28%。由于当前动保行业防重于治，随着

养殖业生产规模的不断扩大，养殖密度不断提升，畜禽感染病原概率提升，兽用生

物制品尤其是兽用疫苗的作用显得越来越重要，因此兽用化药收入占比呈逐年下降

趋势，而生物制品比重逐年上升。 

根据公司招股说明书数据，由于我国兽用化药行业进入门槛较低，目前存在企

业数量过多、优质企业少、产业集中度较低，CR10约30%。而生物制品行业由于

进入门槛较高，更主要由于是我国强制免疫体系中的定点生产和招标采购体制，生

物制品行业集中度较高，2017年兽用生物制品销售额前十名企业销售收入约75.2亿

元，CR10约56.27%。 
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图9：2009-2017年国外动保行业市场规模CAGR为7%  图10：2017年国外市场各类兽药产品销售占比 

 

 

 

数据来源：国际动保联盟、广发证券发展研究中心 

注：不含中国数据 

 数据来源：国际动保联盟、广发证券发展研究中心 

注：不含中国数据 

 

图11：近年我国兽药行业市场规模保持稳定增长  图12：兽用化药销售收入比重逐年下降 

 

 

 
数据来源：科前生物招股说明书、广发证券发展研究中心  数据来源：中国兽药协会、广发证券发展研究中心 

 

 

图13：2013-2017年我国兽用生物制品销售额CAGR

为9.1% 

 图14：2016年我国兽用生物制品收入结构中疫苗占比达

95% 

 

 

 
数据来源：中国兽药协会、广发证券发展研究中心  数据来源：中国兽药协会、广发证券发展研究中心 
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 图15：2016年我国猪用、禽用生物制品市场规模（亿元）  图16：2017年我国兽用生物制品不同规模企业数量占比 

 

 

 

数据来源：蔚蓝生物招股说明书、广发证券发展研究中心  数据来源：科前生物招股说明书、广发证券发展研究中心 

 

图17：2017年兽用生物制品行业前10大企业销售收入占总行业比重约56.27% 

 
数据来源：科前生物招股说明书、广发证券发展研究中心 

 

我国生物制品销售渠道主要分为政府招采和市场化直销渠道，国家统一招标采

购强制免疫品种疫苗。根据中国兽药协会数据，2016年猪用疫苗销售收入中约63%

为政府招采收入，约34.4亿元。禽用疫苗收入中约33%为政府招采，约15.2亿元。

随着养殖规模化程度提升，防疫标准提升，招采产品无法满足需求，放开招采、市

场化将是大势所趋。 

当前在环保高压和疫病防控难度加大的背景下，中小养殖户的补栏程度意愿

低，我国生猪存栏量呈下降趋势，但拥有成本、规模优势的企业正加快扩张步伐，

我国生猪养殖行业的集中度持续提升。规模化养殖企业疫病防控意识比中小规模养

殖户强，在更加注重疫苗质量和效果的驱动下将加大对非国家强制免疫疫苗的使

用，我国非政府强制免疫品种疫苗和市场化疫苗市场增长空间将进一步打开。 

 

风险提示 

1、兽用生物制品生产资质审批政策风险，若不能顺利完成相关证书和产品生

产资质换发，将影响疫苗生产企业整体经营。 

2、研发进度不达预期，疫苗产品审批进度不确定性较大。 
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 3、生猪养殖规模化程度不达预期，市场化疫苗销售受规模化进程影响，规模

化进度不达预期将影响市场苗销售增长速度。 

4、生猪价格不达预期，生猪价格过低导致养殖户养殖盈利下滑影响中小养殖

场采购非强制免疫类疫苗积极性 
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