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预测指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 4069.73 4434.24 4337.57 4723.62 5449.16 

净利润（百万元）  399.87 415.63 388.62 438.76 512.52 

每股收益（元） 0.47 0.49 0.46 0.52 0.61 

每股净资产（元）  4.37 4.74 5.31 5.65 6.05 

P/E 22.12 21.28 22.76 20.16 17.26 

P/B 2.40 2.21 1.98 1.86 1.74 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

投资要点： 

 短期业绩承压，中长期看好养殖后周期发力。非洲猪瘟疫情导致生猪

产能深度去化背景下，公司与生猪业务相关的疫苗及兽药业务短期承

压，但口蹄疫市场苗销售仍逆势增长说明公司产品及渠道推广的成效

显著，随着下半年疫情的趋稳以及公司猪口蹄疫 OA 二价苗的上市，

公司口蹄疫疫苗销量有望提速，而作为养殖后周期行业的动保、化药

等业务亦有望迎来改善。  

 生物制品板块表现分化。口蹄疫疫苗及禽用疫苗是公司生物制品业务

的重要产品，今年上半年表现略有分化。其中口蹄疫疫苗方面  ，2019

年上半年在下游生猪养殖产能持续去化背景下，公司口蹄疫招采苗业

绩预计小幅下滑，而口蹄疫市场苗仍旧取得逆势增长。展望 2019 年下

半年，非洲猪瘟疫情导致的生猪产能下滑仍在持续，我们预计生猪存

栏量环比上升的可能性较小，但随着公司猪口蹄疫 OA 二价苗的上市

以及在大型养殖集团渗透率的提升，我们预计公司口蹄疫市场苗销售

仍有望取得良性增长。禽流感疫苗方面，在今年招采苗价格上涨及存

栏量提升背景下，上半年公司禽流感招采苗业绩预计得到大幅提振，

而在下半年禽养殖行情高景气延续导致存栏继续提升背景下，我们预

计公司禽流感疫苗销量的高增长依旧可以持续。 

 化药业务盈利下滑，饲料业务有望稳健增长。1） 2019H1 因下游生猪

养殖存栏下降，预计公司兽药业务下滑 20%左右。2019 年  3 月初，

农业农村部畜牧兽医局发文，规定 2020 年 7 月 1 日前饲料生产企业停

止生产含有促生长类药物饲料添加剂的商品饲料，对兽药行业造成整

体性影响，公司表示亦会有替代产品上市。但在下半年生猪养殖持续

去产能的预期下，预计公司化药板块仍将承压，全年预计下滑 20-30%。

2）饲料业务方面，公司饲料业务以蛋禽料为主，猪料基数较小。2019H1

公司饲料板块业绩预计增长 10%以上，而在下游禽养殖行情持续景气

背景下，我们预计下半年禽类存栏量或继续上升，公司饲料业务有望

持续稳健增长。 

  盈利预测与投资评级：预计公司 2019-2021 年营业收入分别为

43.37/47.24/54.49 亿元，归母净利润为 3.89/4.39/5.13 亿元，EPS 为

0.46/0.52/0.61 元，目前股价对应 PE 分别为 22.7/20.2/17.3 倍。参考同

行业估值水平，给与公司 2020 年 24-26 倍估值，股价合理区间

12.48-13.52 元，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：疫情风险、禽类存栏回升不及预期，汇率异常波动风险。 
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1 动保行业国家队，市场化改革显成效 

中牧股份专业从事动物保健品和营养品研发、生产、销售、服务，是动保行业产品

线最为齐全的企业，涵盖兽用生物制品、 兽用化药、饲料及饲料添加剂、贸易等四大业

务板块，2018 年公司生物制品、兽药、饲料、贸易四大业务占主营收入比例分别为 28.5%、

20.5%、25.4%、25.5%，占主营业务利润比例分别为 55%、22.7%、19.2%和 3.1%。 

作为动保行业的“国家队”和“先锋队”，公司近两年的市场化改革取得良好成效。2018

年公司实现营业收入 44.34 亿元，同比增长 8.96%，归母净利润和归母扣非净利润分别为

4.16、4.09 亿元，同比分别增长 3.94%、37.18%。2013-2018 年公司营收年均复合增速为

4.03%，收入端增长稳健而利润端增速明显，2013-2018 年公司归母净利润和扣非净利润

年均复合增速分别为 12.00/12.01%。盈利能力方面，公司毛利率从 2015 年的 25.91%稳步

提升至 2019Q1 的 32.72%，我们认为盈利能力的改善主要源于公司市场化改革进程中高

附加值产品比例提升带来的收入结构优化，未来随着市场化业务占比的进一步增长，公

司毛利率仍有上行空间。 

图 1：公司业务构成  图 2：公司毛利率及净利率水平 

 

 

 

资料来源：公司 2018 年年报、财富证券  资料来源：wind、财富证券 

 

图 3：公司近 5 年营收及增速  图 4：公司近 5 年归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：wind、财富证券  资料来源：wind、财富证券 
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2019Q1 公司营收、净利润同比分别下降 14.85%、29.25%，若剔除 Q1 投资收益 0.39

亿元，则归母净利润同比下滑 3.92%。2019Q1 业绩下滑我们认为有两个原因，一是非洲

猪瘟疫情导致全国生猪产能深度去化，公司猪苗及相关兽药业务受影响较大；二是投资

收益同比下滑。 

向后展望，我们认为公司两大业务值得期待，一是生物制品板块的禽流感疫苗及猪

口蹄疫疫苗销量增长。其中禽流感疫苗方面，2019 禽流感疫苗市场在量价齐升背景下迎

来扩容，公司禽流感招采苗预计实现快速增长，而口蹄疫市场苗有望通过下游大客户的

进一步开拓以及下半年猪 OA二价苗的上市而保持稳健增长；二是饲料板块业绩的提升。

在下游禽养殖行情高景气带动禽类存栏回升背景下，公司饲料（主要是蛋鸡料为主）业

务有望实现稳健增长。 

2 生物制品板块业绩小幅下滑，中长期有望随着下游行情好转及新

品上市迎来复苏 

生物制品业务是公司的重要利润来源，2018 年该板块实现营收 12.57 亿元，同比增

长 7.07%，实现毛利 7.15 亿元，同比增长 17.02%，毛利贡献占主营业务利润的 55%，其

中口蹄疫疫苗及禽用疫苗是公司生物制品业务的重要产品。2016 年以前公司口蹄疫及禽

流感疫苗主要以政府招标为主，市场化销售较少。近两年伴随着市场化改革的推进，公

司在继续巩固政府采购市场份额的基础上，实现了市场化产品销量快速增长。收入结构

的优化带动盈利能力不断提升，公司生物制品毛利率由 2017 年的 52%左右提升至 2018

年的 58.86%，随着高附加值产品销售收入占比的不断提升，我们预计公司生物制品整体

毛利率有望稳步提升。 

图 5：生物制品营收、毛利及同比增速  图 6：生物制品毛利率变化 

 

 

 

资料来源：wind、财富证券  资料来源：wind、财富证券 

 

分产品来看，口蹄疫疫苗方面，公司通过对口蹄疫疫苗生产线进行设备更新及工艺

改进，口蹄疫疫苗品质得到明显提升，目前已跻身口蹄疫市场化疫苗的第一梯队。销售

策略上，公司口蹄疫市场苗聚焦大型养殖集团，并以全国大型养殖集团的使用实例带动

省级标杆客户开发，目前公司产品已成功进入国内多家知名养殖企业集团的采购目录，

并形成稳定发货。2019 年上半年在下游生猪养殖产能持续去化背景下，公司口蹄疫招采
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苗收入有所下滑，而口蹄疫市场苗凭借良好的产品品质及大客户开发仍旧实现逆势增长。

展望 2019 年下半年，非洲猪瘟疫情导致的生猪产能下滑仍在持续，我们预计生猪存栏量

环比上升的可能性较小，但随着公司猪口蹄疫 OA 二价苗的上市以及在大型养殖集团渗

透率的提升，我们预计公司口蹄疫市场苗销售仍有望取得良性增长，而口蹄疫招采苗市

场或延续上半年小幅下滑的趋势。中长期来看，在目前我国生猪养殖规模化提升的阶段，

大型养殖集团占比的提升和产能的增加无疑成为公司口蹄疫市场苗增长的主战场，公司

有望凭借品质不断提升的口蹄疫产品实现市场份额的稳步上升。 

图 7：我国能繁母猪、生猪存栏持续下滑  图 8：年出栏万头以上的大型养殖场产能占比不断提升 

 

 

 

资料来源：农业农村部，财富证券  资料来源：新牧网、财富证券 

禽流感疫苗方面，2019 年上半年蛋禽、肉禽存栏量上升（据亚和讯数据显示，2019

上半年，在产商品代蛋鸡平均存栏 9.78 亿，同比增加 10.67%），且春防禽流感招标主流

价格较去年同期提升 50%以上，量价齐升带动禽流感疫苗市场规模扩容，预计公司 2019

年上半年禽流感疫苗业绩得到大幅提振。展望下半年，非洲猪瘟导致生猪产能去化背景

下，禽养殖景气持续导致的禽类存栏提升将为禽流感疫苗创造了更多的增量空间。我们

预计下半年公司禽流感疫苗销量增速有望进一步提升。 

图 9：在产蛋鸡存栏量环比持续上涨：(亿羽)  图 10：全国部分父母代种鸡存栏水平：(万套) 

 

 

 

资料来源：博亚和讯，财富证券  资料来源：中国畜牧业协会，财富证券 

3 化药业务短期承压，饲料业务有望稳健增长 

2018 年公司化药业务实现收入 9.04 亿元，同比增长 6.96%，受喹乙醇退出市场影响， 

收入增速有所减缓。2019 年上半年因下游生猪养殖存栏下降，预计公司兽药业务收入下
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滑 20%左右。2019 年 3 月初，农业农村部畜牧兽医局发布了《药物饲料添加剂退出计

划（征求意见稿）》，规定 2020 年 7 月 1 日饲料生产企业停止生产含有促生长类药物饲料

添加剂的商品饲料，对兽药行业造成整体性影响，公司表示亦会有替代产品上市。但在

下半年生猪养殖持续去产能的预期下，我们预计公司化药板块短期仍将承压。 

图 11：公司化药板块营收、毛利及同比增速   图 12：公司化药板块毛利率 

 

 

 

资料来源：公司年报、财富证券  资料来源：公司年报、财富证券 

饲料业务方面，公司饲料业务以蛋禽料为主，猪料基数较小且仍处于培育阶段。2018

年公司饲料业务实现营收 11.20 亿元，同比增长 13.94%，饲料业务毛利率同比提升 0.52pct

至 22.32%，禽养殖行情好转带来的禽料销量增长是公司饲料业务增长的重要原因。2019

年上半年预计公司饲料板块业绩增长 10%以上，而在下游禽养殖行情持续景气背景下，

我们预计下半年禽类存栏量或继续上升，公司饲料业务有望持续稳健增长。 

图 13：公司饲料板块营收、毛利及同比增速  图 14：公司饲料板块毛利率 

 

 

 

资料来源：wind、财富证券  资料来源：wind、财富证券 

4 盈利预测与投资评级 

非洲猪瘟疫情导致生猪产能深度去化背景下，公司与生猪业务相关的疫苗及兽药业

务短期承压，但口蹄疫市场苗销售仍逆势增长说明公司产品及渠道推广的成效显著，随

着下半年疫情的趋稳以及公司猪口蹄疫 OA 二价苗的上市，公司口蹄疫疫苗销量有望提

速，而作为养殖后周期行业的动保、化药等业务亦有望迎来改善。预计公司 2019-2021

年实现营收 43.37/47.24/54.49 亿元，净利润分别为 3.89/4.39/5.13 亿元，EPS 为

0.46/0.52/0.61 元，目前股价对应 PE 分别为 22.7/20.2/17.3 倍。参考同行业估值水平，给

与公司 2020 年 24-26 倍估值，股价合理区间 12.48-13.52 元，维持公司“推荐”评级。 
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5 风险提示 

疫情风险：我国是畜牧养殖业大国，重大疫情的出现将会对畜牧养殖业带来较大的

经济损失，同时也会对疫苗、兽药行业造成较大的影响。公司作为兽用生物制品、兽药

生产及销售企业，疫情的爆发会影响到客户相关疫苗及药物的使用量，并直接影响公司

业绩。 

禽类存栏回升不及预期：公司禽用疫苗与禽养殖量有直接关系，若禽类存栏回升不

及预期，则会影响产品的使用量，进而影响公司业绩。 

汇率异常波动的风险： 公司的部分饲料原料需要进口，汇率的异常波动对公司把握

采购时机、合理控制成本带来风 险，进而影响公司产品的利润空间。 
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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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