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——中牧股份（600195）2019 年半年度报告点评 

❖ 事件 

8 月 21 日，中牧股份发布 2019 年半年度报告，2019 年上半年公司实现营业收

入 18.35 亿元，同比减少 3.21%；归属于上市公司股东的净利润 1.62 亿元，同

比减少 15.65%；基本每股收益 0.27 元，同比减少 39.76%。 

❖ 点评 

上半年禽链景气度高，禽苗业务表现突出。2019年上半年，公司禽用疫苗收入

与去年同期相比增幅明显。一方面，公司大型集团客户开发效果逐步显现，实

现高附加值产品收入大幅增长；另一方面，政府采购禽流感疫苗因毒株更换推

动产品价格提升，同时叠加上半年禽养殖行业景气，养殖户养殖积极性较高，

公司禽用疫苗销量增加，业绩增长。预计下半年禽链景气度还将持续，公司禽

苗业务盈利能力有望保持。 

公司肩负行业使命，受益于非洲猪瘟各项产品。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，公司参与非洲猪瘟检测试剂生产及疫苗的试验研

发，初步测算非洲猪瘟疫苗市场规模约 100 亿，公司有望率先受益。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%。 

猪用口蹄疫市场苗空间大，关注养殖后周期机会。生猪供给产能逐步恢复，

对猪用生物制品需求将大幅提升，短期来看，三季度公司猪 OA 二价苗有望获

批，使得公司口蹄疫市场苗业务业绩增加，中长期来看，随着养殖结构改

变，大规模养殖场占比增加，猪用口蹄疫疫苗市场苗空间较大，公司市占率

有望进一步提升，业绩上升空间较大。 

❖ 维持增持评级 

考虑养殖后周期公司业绩改善，预计 2019-2021 年 EPS 分别为 0.52、0.64、

0.84 元，对应 8 月 21 日收盘价 15.45 元，PE 分别为 30、24、18 倍，维持增

持评级。 

❖ 风险提示：疫病风险；价格不达预期；市场需求低于预期。 

盈利预测与估值 
 2018 2019E 2020E 2021E 
营业收入(百万) 4434  4230  4550  5027  
+/-% 9.0% -4.6% 7.6% 10.5% 
归属母公司净利润(百万) 416  441  541  705  
+/-%  3.9% 6.0% 22.8% 30.4% 
EPS(元) 0.69  0.52  0.64  0.84  
PE 32 30 24 18 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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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 31 30 24 18

  其他筹资现金流 -29 -433 -77 -124 P/B 3.26 3.03 2.78 2.50

现金净增加额 345 942 567 689 EV/EBITDA 18 16 14 12

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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