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核心观点 

❖ 股权集中治理完善，产品业务线全面。公司主要业务包括兽用生物制品、

兽药、饲料及贸易。其中兽用生物制品业务 2018 年营收占比为 27.52%，毛利

率为 56.80%，主要以猪用和禽用生物制品为主，其中猪用生物制品主要包括口

蹄疫、猪蓝耳及猪瘟疫苗，禽用生物制品主要以政府招采禽流感疫苗为主。剩

余兽药、饲料及贸易占比均衡，多项业务市占率位居前列，公司各项业务品类

齐全，并驾齐驱。 

❖ 国企肩负行业使命，充分受益于生猪养殖后周期。2019 年 6月受非洲猪瘟

疫情影响，全国能繁母猪存栏量同比下降 26.7%，生猪供给产能持续大幅收缩，

非洲猪瘟防控愈发严峻，公司参与非洲猪瘟疫苗试验与研发，回顾 2007 年蓝

耳疫苗出现，公司在疫苗上市后的两年内生物制品营业收入达 12.69 亿元，相

比 2008 年的 9.81 亿元，年复合增长率为 8.95%，若非洲猪瘟疫苗研发成功，

公司利润增厚，中长期看，生猪供给产能逐步恢复，对猪用生物制品需求将大

幅提升，叠加公司猪用口蹄疫疫苗市场苗空间较大，业绩有望改善。 

❖ 禽链景气支撑公司禽用生物制品业绩。市场猪肉供给缺口已经显现，鸡肉

作为消费量第二的肉类，对猪肉形成一定的替代。白条鸡价格随着猪肉价格走

高，2019年 6月白条鸡平均价格突破 20元/公斤，鸡苗价格也随之震荡维持高

位，养殖情绪高涨，禽类生物制品需求增加。公司主要以政府招采的禽流感疫

苗为主，受行业景气度带动，政府招采价格从 2017 年的 0.15 元/毫升上涨至

2019年的 2.9元/毫升，公司禽类生物制品有望实现量价齐升。 

❖ 首次覆盖予以“增持”评级。考虑到下游养殖行业产能逐步恢复，我们预

计公司未来三年营业收入分别为 42.30、45.50、50.27 亿元，归属母公司净利

润分别为 4.41、5.41、7.05亿元，对应 EPS分别为 0.52、0.64、0.84元，PE

分别为 27、22、17倍。相对估值方面，未来三年行业可比公司 PE平均值为 27、

23、19 倍，公司存在被低估的可能。绝对估值方面，得到公司当前的合理股价

为 14.59元/股，高于当前的股价 13.88元/股。 

❖ 风险提示：下游养殖景气度不及预期；市场空间不及预期；疫苗研发风险 

盈利预测与估值 
 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 4434  4230  4550  5027  

+/-% 9.0% -4.6% 7.6% 10.5% 

归属母公司净利润
(百万元) 416  441  541  705  

+/-%  3.9% 6.0% 22.8% 30.4% 

EPS(元) 0.69  0.52  0.64  0.84  

PE 28  27  22  17  

资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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投资摘要 

公司主要股东及实际控制人为中国牧工商（集团）总公司，集团为国务院资产

监督管理委员会下属中国农业发展集团有限公司子公司，中国牧工商（集团）

总公司对公司持股比例为 49.91%。2018 年-2020 年期间实施国企改革“双百

行动”。公司作为中国农业发展集团有限公司的子企业，经农发集团推荐和申

报、改革领导小组审定，确定为“双百企业”。2018 年公司主营业务分别为生

物制品、兽药、饲料和贸易，占比分别为 27.52%、19.79%、24.52%和 27.52%，

其中生物制品营业收入占比最大。毛利率方面，生物制品业务毛利率均维持在

52%以上，远高于公司整体毛利率水平，兽药业务毛利率改善明显，产品盈利

能力逐年增强。 

对于未来成长： 

兽用生物制品是公司的核心业务，也是我们认为未来兼具增长潜力与确定性的

业务。猪用生物制品方面，生猪供给产能持续大幅收缩，非洲猪瘟防控愈发严

峻，公司参与非洲猪瘟疫苗试验与研发，回顾 2007 年蓝耳疫苗出现，公司在

疫苗上市后的两年内生物制品营业收入达 12.69 亿元，相比 2008 年的 9.81 亿

元，年复合增长率为 8.95%，若非洲猪瘟疫苗研发成功，公司利润增厚，中长

期看，生猪供给产能逐步恢复，对猪用生物制品需求将大幅提升，叠加公司猪

用口蹄疫疫苗市场苗空间较大，业绩有望改善。 

禽用生物制品方面，2019 年 6 月白条鸡平均价格突破 20 元/公斤，鸡苗价格

也随之震荡维持高位，养殖情绪高涨，禽类生物制品需求增加。公司主要以政

府招采的禽流感疫苗为主，受行业景气度带动，政府招采价格从2017年的0.15

元/毫升上涨至 2019 年的 0.29 元/毫升，公司禽类生物制品有望实现量价齐升。 

对于与市场观点主要差异： 

市场认为兽用生物制品公司受非洲猪瘟生猪存栏量大幅下降影响，业绩下降明

显。我们认为：1）公司产品线条完全，受非洲猪瘟影响的业务主要为猪用生

物制品及预混料，猪用生物制品占整个生物制品业务约 50%，预混料占饲料业

务占比约 40%，分别占公司整体业务的 10%及 8%左右，影响远低于存栏量同比

下降程度。2）生物制品中，禽用生物制品受禽链景气度支撑，有望量价齐升

为公司带来超预期收益。 

首次覆盖给予“增持”评级。 

考虑到下游养殖行业产能逐步恢复，我们预计公司未来三年营业收入分别为

42.30、45.50、50.27 亿元，归属母公司净利润分别为 4.41、5.41、7.05 亿

元，对应 EPS 分别为 0.52、0.64、0.84元，PE分别为 27、22、17倍。相对估

值方面，未来三年行业可比公司 PE 平均值为 27、23、19倍，公司存在被低估

的可能。绝对估值方面，得到公司当前的合理股价为 14.59 元/股，高于当前

的股价 13.88 元/股。 
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一、兽用生物制品国家队，产品业务线丰富全面 

1.1 股权集中治理结构完善，业务线清晰明确 

公司主要股东及实际控制人为中国牧工商（集团）总公司，集团为国务院资产

监督管理委员会下属中国农业发展集团有限公司子公司，中国牧工商（集团）

总公司对公司持股比例为 49.91%。2018 年-2020 年期间实施国企改革“双百

行动”。公司作为中国农业发展集团有限公司的子企业，经农发集团推荐和申

报、改革领导小组审定，确定为“双百企业”。入选双百行动,表明公司价值受

到认可，走在了国企改革的前列，企业的活力会进一步得到激发，经营与管理

效率会得到提升。，市场化改革不断推进，在经营成本和内部管理费用上取得

改善，直接促进了净利润的提高。未来随着改革的推进，企业整体控制成本有

望进一步降低。 

图 1： 公司主要股东结构 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

前总经理王建成作为董事长回归，助推公司治理结构改善。董事长王建成在公

司内部任职高管多年，工作经验丰富，熟悉公司各项业务的经营管理。作为董

事长重新回归可以更加明确公司治理问题和难点，更有效率的对公司管理层结

构进行优化，使得内部治理结构日趋完善，公司管理层的管理能力和经验对公

司的整体发展起到了稳定器和助推器的作用。 

图 2： 公司管理层变化情况 
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资料来源：公司公告，川财证券研究所 

公司是中国动物疫病防疫体系的重要组成部分，在国家重大动物疫病防治中，

具有不可替代的关键作用和主力军地位。公司下属业务包括生物制品、兽药、

饲料和贸易四大板块。其中生物制品板块业务中，所属兰州生物药厂、成都药

械厂、乾元浩南京生物药厂、乾元浩郑州生物药厂、乾元浩北京中海生物药厂、

乾元浩云南保山生物药厂已率先通过国家兽药GMP认证，是禽流感、口蹄疫、

猪链球菌病等国家重大动物疾病防治疫苗的定点生产企业，也是中国兽用生物

制品品种最全、生产能力和产量最大、技术装备和工艺最先进的 GMP 企业集

群。 

图 3： 公司业务下属生产基地 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

1.2 四大业务稳健经营，生物制品毛利贡献大 

近 3年公司盈利情况持续改善，营业收入和归属母公司净利润逐步提高。2016

年开始主营业务收入从 39.75 亿元提升至 2018 年的 40.70 亿元，营业收入同

比上涨 2.41%，2018 年上半年公司实现营业收入 18.96 亿元，比上年同期增

加 25.29%。归属于母公司净利润方面，从 2015 年开始增加，2016 年至 2017

年归属母公司净利润同比增加 19.57%，2018 年上半年归属于母公司净利润

为 1.92 亿元。 
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图 4： 2013-2019Q1 营业收入情况  图 5： 2013-2019Q1 归属母公司股东净利润情况 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网，川财证券研究所   资料来源：wind，川财证券研究所 

四大业务营业收入占比均衡，生物制品毛利率最高。2018 年公司主营业务收

入占比情况显示，生物制品、兽药、饲料和贸易业务占比分别为 27.52%、

19.79%、24.52%和 27.52%，其中生物制品营业收入占比最大。毛利率方面，

生物制品业务毛利率均维持在 52%以上，远高于公司整体毛利率水平，兽药业

务毛利率改善明显，产品盈利能力逐年增强。 

 

图 6： 2018 年主营业务收入占比  图 7： 2015 年至 2018 年各项业务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网，川财证券研究所   资料来源：wind，川财证券研究所 

 

 

二、国企背景叠加产品市场化，养殖后周期有望发力 

2.1 非洲猪瘟防控严峻，公司身负行业使命 

能繁母猪存栏量加速下降，产能去化程度加深。经历 2018 年 4—5 月的深度
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亏损后（最大头均亏损超过 300 元），6 月开始能繁母猪存栏量同比降幅开始

扩大。9-11 月降幅分别达到 4.8%、5.9%和 6.9%。2019 年 6 月最新存栏数

据显示，能繁母猪存栏量同比下降 26.70%。母猪价格方面，二元能繁母猪价

格能反映能繁母猪补栏的积极性，随着生猪价格的上涨，能繁母猪价格开始

企稳上涨，但受疫情难以控制影响仍处于较低水平。 

图 8： 能繁母猪持续下降且降幅严重  图 9： 生猪价格及能繁母猪价格开始上涨 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网，川财证券研究所   资料来源：wind，川财证券研究所 

 

2.1.1 非洲猪瘟防控生产两手抓，关注疫苗研发进展 

非洲猪瘟病毒的流行病学非常复杂，我国与东欧基本同源。非洲猪瘟病毒在

不同的国家、地区和大洲之间存在显著差异，呈现出不同的流行病学情景。

2018 年 8 月 3 日我国发生第一例非洲猪瘟疫情，研究显示该致病毒株属于

p72 基因型 II，该毒株很有可能来自于东欧和非洲，与 Bel13/Grodno、

Voronezh 2016、Mal 2011/01 和 ZIM/2015/01 高度同源。从非洲猪瘟病毒

报道至今已有近百年的历史，但非洲猪瘟疫苗具有庞大的基因组，可编码大

量的蛋白质参与逃避宿主的防御系统，以及在现阶段对非洲猪瘟病毒的保护

性免疫仍然知之甚少，导致目前为止没有研发出有效的疫苗。 

中国爆发非洲猪瘟疫情以来，整个养猪行业受到较大的影响，从国家至相关

部门高度重视，多次强调非洲猪瘟疫情防控的重要性，并表示加紧疫苗研

发，防疫生产两手抓。 
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图 10： 非洲猪瘟防控写入中央一号文件 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

减毒活疫苗是最有可能作为非洲猪瘟的候选疫苗。通过最新的学术研究发

现，减毒活疫苗可以对亲本毒株产生保护，保护率可达 100%，但是在商用

前应利用现有候选减毒活疫苗做更多的体内实验，以确定其生物安全性以及

对非同源野毒株的保护性。 

图 11： 目前各种类型疫苗研究进展 

 

资料来源：病毒学报第 25卷第 4期，川财证券研究所 

候选疫苗已经创制，加快推进中试豫临床实验中。2019 年 5 月哈尔滨兽医研

究所自主研发的非洲猪瘟疫苗取得了阶段性成果，分离了我国第一株非洲猪

瘟病毒，建立了病毒细胞分离及培养系统和动物感染模型，创制了非洲猪瘟

候选疫苗，实验室阶段研究证明其中两个候选疫苗株具有良好的生物安全性

和免疫保护效果，临床前中试产品工艺研究初步完成。下一步，中国农业科

学院将在疫苗实验室阶段研究进展的基础上，加快推进中试与临床试验，以
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及疫苗生产的各项研究工作。 

图 12： 我国兽用疫苗研发步骤及阶段 

 

资料来源：农业农村部，川财证券研究所 

 

2.1.2 类比猪蓝耳疫苗面市，公司利润增厚 

蓝耳疫情一年后出现疫苗，采取招标采购模式。2006 年 4 月，安徽、江西、

浙江、湖南和湖北等陆续爆发高致病性猪蓝耳疫情，直到 2007 年 5 月 11

日，农业农村部部署猪蓝耳疫苗生产工作，中牧股份、金宇集团等 12 家生物

制品公司获得临时生产许可，开启猪蓝耳疫苗规模化生产。将近 10 年的时间

均采取招标采购强制免疫的方式进行高致病猪蓝耳的防控，2016 年农业农村

部取消高致病性猪蓝耳疫苗的强制免疫，进入市场苗阶段。 

图 13： 2007 年研制出高致病蓝耳灭活疫苗，2016 年蓝耳疫苗退出强免 

 

资料来源：农业农村部，川财证券研究所 

公司蓝耳招采中标率高达 78%，受新疫苗影响利润明显增厚。2007 年高致

病性蓝耳疫苗出现后公司生物制品业务营业收入明显增厚，在疫苗上市后的

两年内生物制品营业收入达 12.69 亿元，相比 2008 年的 9.81 亿元，年复合

增长率为 8.95%，并且新疫苗加入后生物制品营业收入一直维持在 10 亿元

以上。 
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图 14： 蓝耳疫苗出现叠加补栏，使得公司生物制品板块营收表现亮眼 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

非洲猪瘟疫苗若面市，市场规模有望超过 100 亿元。假设全国生猪存栏恢复

至 6 亿头左右，依据蓝耳疫苗市场价格每头份分别为 10、11、12、13、14 元，

每年免疫次数分别为 1、2、3 次，市场规模从 60 亿元或至 252 亿元，市场潜

力大。 

图 15： 非洲猪瘟疫苗潜在市场规模 

 

资料来源：川财证券研究所 

 

2.2 生物制品市场苗空间大，公司拓展猪用口蹄疫市场苗 

公司所处的生物制品行业，2016 年市场规模约 131.13 亿元，其中猪用生物

制品和禽用生物制品是生物制品的主要组成部分，猪用生物制品市场规模约

54.87 亿元，占生物制品总市场规模的 41.84%，禽用生物制品市场规模

45.72 亿元，占生物制品总市场规模的 34.87%。  

猪用疫苗市场规模大，具备一定影响力。以猪用疫苗为例，我国猪用口蹄疫疫

苗市场主要有市场苗和政府招采苗两种类型，口蹄疫疫苗是猪用强制性免疫疫

苗中，使用政府苗比例最高的疫苗。 
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图 16： 猪用强制免疫疫苗销量及销售额  图 17： 牛羊用强制免疫疫苗销量及销售额 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网，川财证券研究所   资料来源：wind，川财证券研究所 

大规模生猪养殖场采用市场苗进行防疫的比例较高。虽然猪用强制性免疫疫苗

中，口蹄疫疫苗是使用政府苗比例最高的疫苗。但是不同规模的养殖场对市场

苗的需求不同，大规模养殖场由于存栏规模较大，考虑到疫病均具备较强传染

性，感染成本较高，所以大规模养殖场相比小型养殖户更重视防疫，对品质较

高的市场苗需求较多，采用市场苗进行防疫的比例较中小养殖户来说更大。 

表格 1. 不同规模养殖场政府和市场苗免疫比例 

 市场苗  政府招采苗  

 生猪出栏量 养殖场数 生猪出栏量 养殖场数 

散户/专业户 - - 100% 100% 

小规模 - - 100% 100% 

中规模 5% 10% 95% 90% 

大规模 25% 45% 75% 65% 

资料来源：中国动物保健 2016年（第 18卷），川财证券研究所 

随着生猪养殖规模化变革，口蹄疫市场苗规模逐年增加。数据显示，2013 开

始猪用口蹄疫市场苗需求呈现爆发式增长。未来随着下游生猪养殖行业规模化

养殖场增加，口蹄疫市场苗渗透率提升，市场规模有望进一步增加，具备生产

能力的企业有望率先受益。 
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图 18： 口蹄疫市场苗规模逐年增加 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

猪用口蹄疫市场苗潜在空间大，竞争格局有望改变。数据显示，各主要生产公

司口蹄疫市场苗市占率方面，生物股份以 58%的市占率排名第一，中农威特、

中牧股份及天康生物市场苗市占率分别为 24%、5%和 2%，其他公司口蹄疫

市场苗市占率为 11%。政府苗生产方面，中牧股份以 25%市占率排名第一。

市场苗潜在的市场规模大，中牧股份作为政府苗市占率第一的公司，在市场苗

方面，市占率有较大的提升空间。  

图 19： 口蹄疫疫苗生产公司市场苗市占率  图 20： 口蹄疫疫苗生产公司政府苗市占率 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网，川财证券研究所   资料来源：中国产业信息网，川财证券研究所 

2.3 禽链景气度支撑公司禽用生物制品业绩 

非洲猪瘟导致市场缺猪，猪鸡替代支撑禽链价格景气。在非洲猪瘟能繁母猪

大幅度去化的背景下，鸡肉作为肉类蛋白的替代性开始显现，白条鸡价格随

着猪肉价格走高，2019 年 6 月白条鸡平均价格突破 20 元/公斤，鸡苗价格也

随之震荡维持高位。 
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图 21： 白条鸡价格（元/公斤）  图 22： 肉鸡苗价格（元/羽） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

公司禽类生物制品销售收入增长受益于下游养殖景气。公司公告数据显示，

2016 年，禽链景气度较高，全年白条鸡均价为 15.5 元/公斤，公司实现禽类

生物制品销售收入 2.73 亿元，2017 年价格下跌至 13.97 元/公斤，对应公司

禽类生物制品销售收入下降约 15%至 2.20 亿元。2019 年上半年白条鸡平均

价格约为 16.46 元/公斤，禽链景气度自 2018 年以来持续维持高位。公司主

要以政府招采的禽流感疫苗为主，受行业景气度带动，政府招采价格从 2017

年的 0.15 元/毫升上涨至 2019 年的 2.9 元/毫升，公司禽类生物制品有望实现

量价齐升。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

图 23： 公司禽类生物制品产量及销量  图 24： 公司禽类生物制品销售收入及产品售价 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

三、兽药及饲料业务经营稳健，涉足宠物行业蓝海 

3.1 兽药板块未来有望受益于集中度提高 

2016 年兽药产业中，化药制剂、生物制品、原料药及中药，市场规模分别为

179.2 亿元、131.13 亿元、108.41 亿元及 43.76 亿元，其中化药制剂市场规
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模最大。 

兽药市场集中度较低，大企业具备较强发展潜力。数据显示，2016 年前 10 大

化药制剂企业和兽药原料药企业市场份额分别为 23.80%和 50.19%，尤其是

化药制剂方面行业集中度偏低，大型生产企业的市占率提升还具备较大空间。 

图 25： 化药制剂市场前 10 大企业市场占比  图 26： 兽药原料药市场前 10 大企业市场占比 

 

 

 

资料来源：2016年兽药产业发展报告，川财证券研究所   资料来源：2016年兽药产业发展报告，川财证券研究所 

环保压力持续存在，小型企业退出使得整个行业的集中度提高。在兽药的生

产过程会产生一定的废水、废气及排泄物等影响生态环境的物质，我国对兽

药生产企业的环境排放有明确的规定，需要遵守和执行与人药生产企业同样

的环保法规、排放标准，包括《中华人民共和国环境保护法》、《中华人民共

和国固体废物污染环境防治法》、《国家危险废物名录》、《污水综合排放标准

（GB8978-1996）》、《污水排入城镇下水道水质标准（CJ343-2010）》、《混

装制剂类制药工业水污染排放标准（GB21908-2008）》、《生物工程类制药工

业水污染物排放标准（GB 21907—2008）》、空气以及固体废弃物/危险废物

排放控制标准等。 

2015 年开始，随着《土壤污染防治行动计划》颁布和实施，对兽药企业生产

过程的环保问题开始严格要求，多数不符合环保要求的企业退出市场。同时

一些大厂由于环保不达标也开始停产，例如 2017 年 12 月初，国内泰妙菌素

宁夏泰瑞因环保原因停产，导致泰妙菌素价格大幅上涨。2018 年环保“回头

看”仍旧将宁夏作为重点抽查区域。环保高压政策下，行业集中度不断提

升，具备竞争优势的企业市场份额继续增加。 
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表格 2. 兽药企业环保相关政策及事件 

日期 内容 来源 

2015/5/31 

2016/3/22 

国务院正式发布《土壤污染防治行动计划》（"土十条

"）全文，"土十条"的实施，将严格规范兽药、饲料添

加剂的生产，依法规范、限制使用抗生素等化学药

品，防止兽药、饲料添加剂中的有害成分通过畜禽养

殖废弃物还田污染土壤环境 

自然资源部 

全国人大代表吴青建议严控兽用抗生素，出台兽药环

境管理法规 
经济日报 

2017/12/4 
宁夏泰瑞因环保原因停产整顿，系宁夏泰瑞为泰妙菌

素企业，此次停产导致泰妙菌素价格大幅上涨 
Wind 

2018/6/12 
6月 1日，中央第二环保督察组进驻宁夏回族自治区，

对两年前督察查出的 41个问题的整改情况进行检查 
澎拜新闻 

资料来源：自然资源部，经济日报，Wind，澎拜新闻，川财证券研究所   

公司产品结构不断优化，兽药产品毛利率不断提高。兽药业务主要由公司及

子公司湖北中牧安达药业有限公司、内蒙古中牧生物药业有限公司、中牧南

京动物药业有限公司和山东胜利生物工程有限公司运营。产品主要包括泰妙

菌素、恩拉霉素、泰万菌素、黄霉素、喹烯酮、喹乙醇等。兽药业务虽受到

喹乙醇退出的影响，但依托于公司积累的客户资源，并通过推广新产品，足

以弥补老产品的退出。高端制剂方面，增长再提速，在兽药板块的占比有望

提升。随着产品线的日益强大，公司饲料、兽药板块将和生物制品板块间有

望形成协同效应，打造综合服务商。 

图 27： 公司兽药业务毛利率逐步提高 

 

资料来源：中国产业信息网，川财证券研究所 

 

3.2 公司饲料业务毛利高，主打高端市场 

公司自营饲料产品主要包括复合维生素和预混料，共有北京、天津、南通、

长春、新乡和武汉六个生产基地，主要生产复合维生素、预混料、浓缩全价
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料等产品。 

图 28： 公司复合维生素及预混料经营情况 

 
资料来源：中国产业信息网，川财证券研究所 

公司饲料业务毛利高，主打高端市场。饲料板块产品结构优化，猪料业务的

开拓处在稳步推进中，毛利率始终稳定在 20%左右，说明饲料业务已经趋于

成熟，技术上突破遇到瓶颈，尽管仍然保持行业领先地位，但同行业竞争企

业毛利率在不断提高，饲料业务的市场未来可能被挤压，只能进行差异化竞

争，追求高端市场，成为新的业务增长点。 

图 29： 各饲料公司饲料产品毛利率 

 

资料来源：中国产业信息网，川财证券研究所 

 

3.3 涉足宠物疫苗蓝海，未来潜力大 

宠物生物制品销售占比市场空间大。我国的兽用生物制品中，用于能产生经济

效益的畜禽，如猪、鸡、牛、羊等的疫苗品种较多，应用于宠物的兽用生物制

品较少，宠物生物制品在兽用生物制品中的总体销售占比较低，2017 年宠物

及其他类兽用生物制品销售额仅为 2.19 亿元，销售占比为 1.64%。相比国外

超过 40%的宠物生物制品销售占比，未来市场潜力较大。 

 

 

 

产品 项目 2018 年 1-3 月 2017 年 2016 年

产量（吨） 1,091.53 7,125.01 7,146.63

销量（吨） 1,210.90 7,623.42 6,511.96

销售收入（万元） 17,943.69 57,491.01 43,775.66

复合维生素 产销率 110.94% 107.00% 91.12%

产品售价（元/吨） 148,184.75 75,413.68 67,223.48

产量（吨） 7,195.46 79,610.58 70,484.00

销量（吨） 6,181.59 76,539.63 71,509.30

销售收入（万元） 3,023.56 33,252.95 30,704.90

预混料 产销率 85.91% 96.14% 101.45%

产品售价（元/吨） 4,891.23 4,344.54 4,293.83
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图 30： 国外兽药产品销售额  图 31： 2017 年兽用生物制品销售占比 

 

 

 

资料来源：中国兽药协会，川财证券研究所   资料来源：中国兽药协会，川财证券研究所 

公司开始布局宠物生物制品领域，率先受益于市场规模增加。2019 年 7 月公

司发布公告称，与疯狂小狗公司在宠物食品、保健、治疗、电商运营、资本运

作等方面建立合作关系，依托公司的产业、资金优势及研发生产能力，和疯狂

小狗公司的宠物服务及电商运营能力，在产品研发、生产管理、产品注册、物

流仓储、网络资源联动、相关新业态等业务范围开展合作。疯狂小狗公司主营

宠物食品、宠物保健品、宠物日常用品的生产销售及在线服务，拥有较好的电

商运营能力，此次合作将有利于公司在宠物生物制品领域的开拓。 

 

四、估值与投资建议 

财务数据：公司资产负债率较低，盈利情况较为稳定。公司 2015 年至 2018

年资产负债率较低，均维持在 40%以下，2018 年总资产为 68.43 亿元，总负

债为 23.10 亿元，资产负债率为 34.60%。公司盈利情况基本稳定，并在 2016

年后实现逐年增加，2016 年至 2018 年营业收入分别为 39.74、40.70、46.40

亿元，归属母公司净利润分别为 3.34、4.00、4.75 亿元。 

表格 3. 近 4 年公司资产负债情况 单位：亿元 

 2015 2016 2017 2018 

总资产 43.9 60.31 62.83 68.43 

同比 2.42 37.36 4.18 8.91 

总负债 10.35 23.37 23.29 23.10 

同比 -6.88 125.83 -0.31 -0.82 

资产负债率 23.57 38.74 37.07 34.60 
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表格 4. 近 4 年公司盈利情况 

 2015 2016 2017 2018 

营业收入（亿元） 42.34 39.74 40.7 46.4 

同比 4.93 -6.15 2.41 14.10 

归属母公司净利润 2.76 3.34 4.00 4.75 

同比 -4.94 21.31 19.57 18.75 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

经营数据：产品主要以生物制品、化药及饲料为主。2018 年共生产生物制品

1192562.52 万毫升，化药 1.59 万吨，饲料 11.32 万吨。 

表格 5. 近 4 年公司各项业务产量、销量及库存量 

产量 2015 2016 2017 2018 

生物制品(万毫升) 1353440.66 1372157.13 1198282.48 1192562.52 

化药(吨) 15484.07 17378.33 19241.74 15898.94 

饲料(吨) 78829.65 92648.3 104784.04 113240.3 

库存         

生物制品(万毫升) 203144.82 135956.46 122550.58 141852.62 

化药(吨) 1748.39 1838.08 1798.86 1348.11 

饲料(吨) 1200.5 1920.13 1368.85 1713.97 

贸易(吨) 56610.25 6000.34 2014.24 9657.15 

销量         

生物制品(万毫升) 1225075.64 1377417.95 1250264.23 1234407.44 

化药(吨) 12155.18 14828.47 18725.85 16421.52 

饲料(吨) 81444.51 92927.55 105278.3 112362.96 

贸易(吨) 519758.75 288546.9 338468.13 315789.66 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

基本假设：在预测利润过程中，我们将公司的业务分拆为 1）生物制品、2）饲

料、3）兽药、4）其他产品。考虑到受下游养殖环节影响波动较大的产品为生

物制品及饲料，假设除生物产品及饲料产品外，其他各产品的利润均维持上一

年水平不变。 

生物制品方面，将生物制品拆分成猪用（包括口蹄疫、猪蓝耳及猪瘟疫苗）和

禽用（包括禽流感疫苗）两种，假设 2019 年至 2021 年猪用疫苗销量增速为-

20%、20%、20%，禽用疫苗的销量增速为 10%、0%、0%，各猪用疫苗的销

售单价维持不变，禽流感疫苗销售单价参考政府招采价格分别为 0.25、0.2、

0.2 元/毫升。 
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饲料方面，将饲料业务拆分成符合维生素和预混料，假设复合维生素 2019 年

至 2021 年销量增速分别为-20%、0%、0%，销售单价增速分别为 20%、0%、

0%，预混料销量增速分别为-20%、20%、0%，销售单价维持不变。 

盈利预测：基于以上假设，得到公司未来三年营业收入分别为 42.30、45.50、

50.27 亿元，营业成本分别为 30.69、31.97、33.60 亿元，归属母公司净利润

分别为 4.41、5.41、7.05 亿元，对应 EPS 分别为 0.52、0.64、0.84 元，PE

分别为 27、22、17 倍。 

绝对估值：使用现金流贴现模型将公司发展分为高速发展阶段和永续发展阶段，

假设永续发展阶段的增长率为 1%，无风险利率参考今年十年期国债收益率，

假设为 2.52%，得出相对应的 WACC 为 8.08%，得到当前的合理股价为 14.59

元/股，高于当前的股价 13.88 元/股。 

表格 6. 现金流贴现法 WACC 预测值 

预测值 高速增长阶段 永续增长阶段 

贝塔值（β） 1.063  1.063  

无风险利率（%） 2.52% 2.52% 

市场的预期收益率（%） 8.00% 8.00% 

股权资本成本（Ke） 8.35% 8.35% 

债务成本 Kd（%） 5.68% 5.68% 

债务比率 D/(D+E)(%) 9.86% 9.86% 

WACC 8.08% 8.08% 

资料来源：wind, 川财证券研究所 

 

表格 7. DCF 估值敏感性分析 

WACC(%) 0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 

6.08% 17.27  20.25  24.70  32.03  

7.08% 14.85  16.96  19.89  24.25  

8.08% 13.04  14.59  16.66  19.53  

9.08% 11.62  12.81  14.34  16.37  

10.08% 10.49  11.43  12.59  14.09  

资料来源：wind, 川财证券研究所 

 

相对估值：根据Wind盈利预测显示：未来三年行业可比公司PE平均值为 27、

23、19 倍，中牧股份未来三年 PE 为 27、22、17 倍。公司 PE 水平存在被低

估的可能，且考虑到公司作为兽用生物制品行业国企，产品较为齐全，享有较

高的市占率水平，故而其 PE 水平应略高于行业均值。叠加公司开始布局宠物

市场，未来盈利空间有望提升。 
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表格 8. 同行业估值比较（Wind 一致预期） 

日期 2019/8/12 股价 总市值 EPS PE 

股票代码 公司名称 (元) （亿元） 18E 19E 20E 18E 19E 20E 

600195 中牧股份 13.9 116.9 0.5  0.6  0.7  28 24 21 

603566 普莱柯 13.6 43.7 0.5  0.6  0.7  29 24 19 

300119 瑞普生物 14.0 56.8 0.5  0.6  0.8  29 22 18 

600201 生物股份 16.4 184.7 0.7  0.8  0.9  24 19 18 

平均值 -  - 0.5 0.7 0.8 27 23 19 

资料来源：wind, 川财证券研究所，股价更新于 2019年 8月 12日 

 

首次覆盖给予“增持”评级。考虑到下游养殖行业产能逐步恢复，我们预计公

司未来三年营业收入分别为 42.30、45.50、50.27 亿元，营业成本分别为 30.69、

31.97、33.60 亿元，归属母公司净利润分别为 4.41、5.41、7.05 亿元，对应

EPS 分别为 0.52、0.64、0.84 元，PE 分别为 27、22、17 倍。相对估值方面，

未来三年行业可比公司 PE 平均值为 27、23、19 倍，中牧股份未来三年 PE

为 27、22、17 倍。公司 PE 水平存在被低估的可能，且考虑到公司作为兽用

生物制品行业国企，产品较为齐全，享有较高的市占率水平，故而其 PE 水平

应略高于行业均值。叠加公司开始布局宠物市场，未来估值有望进一步提升。

绝对估值方面，使用现金流贴现模型，得到公司当前的合理股价为 14.59 元/

股，高于当前的股价 13.88 元/股。首次覆盖给予“增持”评级。 

 

风险提示 

下游养殖景气度不及预期 

生猪养殖方面，非洲猪瘟疫情持续恶化，全国生猪存栏量持续大幅下降，公司

猪用疫苗销量将不及预期；禽养殖方面，行业供给端增速大于非洲猪瘟替代需

求增速，禽养殖景气度下滑，公司禽用生物制品销量将不及预期。 

市场空间不及预期 

公司猪用口蹄疫市场苗拓展不及预期，销售增速不及预期。 

疫苗研发风险 

公司参与非洲猪瘟疫苗研发失败，公司研发费用增加，盈利受到一定影响。 
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盈利预测 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

流动资产 3722 4268 4992 5838 营业收入 4434 4230 4550 5027

  现金 841 1783 2350 3039 营业成本 3126 3069 3197 3360

  应收账款 260 230 248 277 营业税金及附加 34 32 35 38

  其他应收款 56 76 78 86 营业费用 479 472 510 564

  预付账款 122 151 152 158 管理费用 276 254 319 402

  存货 770 700 729 770 财务费用 44 45 13 -13 

  其他流动资产 1672 1328 1435 1507 资产减值损失 18 17 18 19

非流动资产 3121 2630 2443 2258 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 710 586 603 614 投资净收益 217 196 207 215

  固定资产 1401 1204 1007 810 营业利润 513 538 666 871

  无形资产 540 555 565 574 营业外收入 10 10 10 10

  其他非流动资产 470 285 268 260 营业外支出 1 1 1 1

资产总计 6843 6898 7435 8096 利润总额 521 547 675 880

流动负债 2301 1482 1558 1645 所得税 71 80 98 126

  短期借款 84 63 66 67 净利润 450 467 577 754

  应付账款 263 257 271 286 少数股东损益 34 27 36 49

  其他流动负债 1953 1163 1222 1293 归属母公司净利润 416 441 541 705

非流动负债 57 609 638 640 EBITDA 728 823 920 1100

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.69 0.52 0.64 0.84

  其他非流动负债 57 609 638 640

负债合计 2358 2091 2196 2285 主要财务比率

 少数股东权益 490 517 553 601 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

  股本 602 842 842 842 成长能力

  资本公积 854 613 613 613 营业收入 9.0% -4.6% 7.6% 10.5%

  留存收益 2518 2834 3230 3754 营业利润 4.4% 4.9% 23.8% 30.8%

归属母公司股东权益 3995 4290 4685 5210 归属于母公司净利润 3.9% 6.0% 22.8% 30.4%

负债和股东权益 6843 6898 7435 8096 获利能力

毛利率(%) 29.5% 27.4% 29.7% 33.2%

现金流量表 净利率(%) 9.4% 10.4% 11.9% 14.0%

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E ROE(%) 10.4% 10.3% 11.5% 13.5%

经营活动现金流 186 1048 485 652 ROIC(%) 11.9% 14.8% 17.7% 23.0%

  净利润 450 467 577 754 偿债能力

  折旧摊销 172 240 241 242 资产负债率(%) 34.5% 30.3% 29.5% 28.2%

  财务费用 44 45 13 -13 净负债比率(%) 54.26% 22.04% 23.55% 24.64%

  投资损失 -217 -196 -207 -215 流动比率 1.62 2.88 3.20 3.55

营运资金变动 -307 427 -147 -130 速动比率 1.27 2.39 2.72 3.06

  其他经营现金流 45 65 7 14 营运能力

投资活动现金流 134 348 157 161 总资产周转率 0.68 0.62 0.63 0.65

  资本支出 217 -51 -25 -13 应收账款周转率 13 13 14 14

  长期投资 4 -130 18 11 应付账款周转率 11.91 11.81 12.13 12.09

  其他投资现金流 355 167 149 159 每股指标（元）

筹资活动现金流 24 -454 -74 -123 每股收益(最新摊薄) 0.49 0.52 0.64 0.84

  短期借款 33 -22 3 1 每股经营现金流(最新摊薄) 0.22 1.24 0.58 0.77

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.74 5.09 5.56 6.18

  普通股增加 172 241 0 0 估值比率

  资本公积增加 -152 -241 0 0 P/E 28 27 22 17

  其他筹资现金流 -29 -433 -77 -124 P/B 2.93 2.73 2.50 2.24

现金净增加额 345 942 567 689 EV/EBITDA 16 14 13 11

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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