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市场价格（人民币）： 16.80 元 

  

市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 4.04 

已上市流通 A股(亿股) 2.44 

总市值(亿元) 67.95 

年内股价最高最低(元) 16.80/14.20 

沪深 300 指数 4124 

创业板指 2287 
 

   

相关报告 

1.《禽类疫苗量价齐升，重磅单品持续放

量-瑞普生物覆盖报告》，2019.12.31 
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重磅单品持续放量，多板块布局实现高增长 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

摊薄每股收益(元) 0.259 0.294 0.483 0.612 0.750 

每股净资产(元) 4.83 4.97 5.00 5.29 5.64 

每股经营性现金流(元) 0.27 0.43 0.49 0.74 0.93 

市盈率(倍) 46.00 25.53 28.78 22.73 18.54 

净利润增长率(%) -21.00% 13.43% 64.17% 26.66% 22.57% 

净资产收益率(%) 5.37% 5.92% 9.66% 11.56% 13.30% 

总股本(百万股) 404.49 404.49 404.49 404.49 404.49 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
业绩简评 

 2 月 25 日，公司发布 2019 年业绩快报，报告期内公司实现营业收入 14.67

亿元，同比增长 23.26%；实现归母净利润 1.95 亿元，同比增长 64.10%，

其中四季度单季营业收入增长 38.35%，归母净利润增长 288.14%。 

经营分析 
 禽类疫苗量价齐升，公司新品有望快速放量；2019 年公司打破原有竞争格

局，拿到三价灭活疫苗批准文号，整体禽用疫苗营收增长超 60%，同时新产

品上市带动华南生物毛利率上升 12 个点；并且此毒株疫苗由华南生物独家

生产，具有全禽源、全基因、全新变异株、高抗体水平、高交叉攻毒保护等

优势，目前华南生物已中标广西、广东、山西等多个政府招标，市场苗也创

销售佳绩，今年第二年公司将持续开拓市场，同时从长期看，公司依托华南

农业大学等多个平台，研发储备丰富，增长动力持续充足。 

 规模企业加速扩张，公司生猪板块优化结构有望企稳回升；农业农村部全国

400 个县定点监测最新数据，1 月份能繁母猪存栏环比增长 1.2%，1 月份生

猪出栏环比增长 17.9%，下游生猪行业存栏回升，叠加非瘟疫情带来下游养

殖行业规模化提升，疫苗渗透率提高，公司畜用疫苗客户均为规模化企业，

畜用疫苗业务环比回升；其次公司不断推出新型消毒剂、非洲猪瘟检测试剂

盒等市场亟需产品，积极抢占市场。 

 合理评估瑞派宠物公允价值以及鹤壁永达相关坏账准备，公司调整前次业绩

预告；本次公司上调了归母净利润为 1.95 亿元（业绩预告为 1.67-1.78 亿

元），同比增长 64.10%（业绩预告为 40-50%），主要源于：1）提取涉及鹤

壁永达相关坏账准备金约 3600万元，2）业绩预告时公司尚未取得瑞派宠物

年报，本次确认了瑞派宠物约 6000 万元公允价值变动收益，同时瑞派获得

全球宠物巨头美国玛氏投资，公司亦协同宠物医院积极布局宠物动保产品。 

投资建议 

 公司为禽类疫苗龙头，禽苗行业量价齐升，公司新品持续放量，我们预计公

司 2019/20/21 年净利润为 1.95/2.47/3.03 亿元，增速分别 64.1%、

26.66%、22.57%，对应 PE分别为 34.7/27.4/22.4倍，给予买入评级。 

风险提示 
 禽流感疫情风险、养殖景气不及预期风险、市场竞争加剧、公司疫苗中标情

况不及预期风险、猪用疫苗和化药板块出现下滑、国家防疫政策变化风险。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营业务收入 970 1,047 1,190 1,467 1,758 1,989  货币资金 295 398 288 359 418 469 

增长率  8.0% 13.6% 23.3% 19.9% 13.1%  应收款项 350 381 455 522 592 637 

主营业务成本 -414 -492 -594 -720 -806 -883  存货  219 237 258 293 317 343 

%销售收入 42.6% 47.0% 49.9% 49.1% 45.8% 44.4%  其他流动资产 310 303 360 423 450 475 

毛利 556 555 596 746 953 1,106  流动资产 1,173 1,318 1,361 1,597 1,776 1,923 

%销售收入 57.4% 53.0% 50.1% 50.9% 54.2% 55.6%  %总资产 42.9% 45.1% 45.4% 48.6% 50.7% 52.1% 

营业税金及附加 -12 -16 -17 -20 -24 -27  长期投资 208 249 248 249 250 251 

%销售收入 1.3% 1.5% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4%  固定资产 936 929 954 989 1,023 1,054 

销售费用 -200 -216 -232 -276 -331 -374  %总资产 34.2% 31.8% 31.8% 30.1% 29.2% 28.6% 

%销售收入 20.6% 20.7% 19.5% 18.8% 18.8% 18.8%  无形资产 394 401 400 411 417 422 

管理费用 -176 -188 -110 -134 -153 -173  非流动资产 1,560 1,606 1,637 1,689 1,729 1,766 

%销售收入 18.2% 18.0% 9.3% 9.2% 8.7% 8.7%  %总资产 57.1% 54.9% 54.6% 51.4% 49.3% 47.9% 

研发费用 0 0 -80 -95 -123 -143  资产总计 2,733 2,924 2,998 3,286 3,505 3,689 

%销售收入 0.0% 0.0% 6.8% 6.5% 7.0% 7.2%  短期借款 240 379 354 491 516 487 

息税前利润（EBIT） 168 134 158 221 322 388  应付款项 251 249 279 380 419 453 

%销售收入 17.3% 12.8% 13.3% 15.0% 18.3% 19.5%  其他流动负债 28 29 32 43 52 60 

财务费用 -9 -15 -16 -17 -20 -19  流动负债 518 657 665 914 987 1,000 

%销售收入 0.9% 1.4% 1.3% 1.1% 1.1% 0.9%  长期贷款 15 9 0 0 0 0 

资产减值损失 -17 -25 -18 -47 -24 -25  其他长期负债 94 81 79 82 84 86 

公允价值变动收益 0 0 0 60 0 0  负债  628 748 744 996 1,071 1,086 

投资收益 7 16 13 16 16 16  普通股股东权益 1,903 1,952 2,010 2,021 2,139 2,281 

%税前利润 4.0% 10.9% 8.3% 6.4% 5.1% 4.2%  其中：股本 404 404 404 404 404 404 

营业利润 150 142 162 251 312 379  未分配利润 493 527 577 671 789 930 

营业利润率 15.4% 13.6% 13.6% 17.1% 17.8% 19.0%  少数股东权益 202 224 244 268 294 322 

营业外收支 29 2 0 0 0 0  负债股东权益合计 2,733 2,924 2,998 3,286 3,505 3,689 

税前利润 178 144 162 251 312 379         

利润率 18.4% 13.8% 13.6% 17.1% 17.8% 19.0%  比率分析       

所得税 -25 -20 -21 -31 -39 -47   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

所得税率 14.1% 13.6% 12.9% 12.5% 12.5% 12.5%  每股指标       

净利润 153 125 141 219 273 331  每股收益 0.328 0.259 0.294 0.483 0.612 0.750 

少数股东损益 21 20 22 24 26 28  每股净资产 4.706 4.825 4.970 4.997 5.289 5.639 

归属于母公司的净利润 133 105 119 195 247 303  每股经营现金净流 0.513 0.266 0.432 0.485 0.737 0.932 

净利率 13.7% 10.0% 10.0% 13.3% 14.1% 15.2%  每股股利 0.150 0.600 0.600 0.250 0.320 0.400 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 6.98% 5.37% 5.92% 9.66% 11.56% 13.30% 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E  总资产收益率 4.86% 3.59% 3.97% 5.94% 7.06% 8.22% 

净利润 153 125 141 219 273 331  投入资本收益率 6.09% 4.51% 5.23% 6.89% 9.48% 10.91% 

少数股东损益 21 20 22 24 26 28  增长率       

非现金支出 95 117 111 128 107 111  主营业务收入增长率 22.33% 7.99% 13.61% 23.25% 19.88% 13.13% 

非经营收益 3 -5 2 -51 14 14  EBIT增长率 29.85% -20.01% 17.32% 39.90% 46.05% 20.56% 

营运资金变动 -44 -129 -79 -100 -96 -79  净利润增长率 20.37% -21.00% 13.43% 64.17% 26.66% 22.57% 

经营活动现金净流 208 108 175 196 298 377  总资产增长率 16.37% 6.99% 2.54% 9.59% 6.65% 5.26% 

资本开支 -128 -108 -112 -128 -122 -122  资产管理能力       

投资 -328 34 -50 59 -1 -1  应收账款周转天数 113.6 113.6 111.2 110.0 108.0 106.0 

其他 5 16 17 16 16 16  存货周转天数 176.8 169.0 152.2 150.0 145.0 143.0 

投资活动现金净流 -450 -58 -145 -53 -107 -107  应付账款周转天数 125.7 103.8 86.6 85.0 84.0 83.0 

股权募资 245 17 0 -83 0 0  固定资产周转天数 321.9 291.1 247.4 189.6 148.5 122.3 

债权募资 118 133 -25 135 25 -29  偿债能力       

其他 -68 -73 -101 -125 -158 -190  净负债/股东权益 -1.91% -0.44% 2.91% 5.78% 4.06% 0.71% 

筹资活动现金净流 295 77 -126 -72 -133 -219  EBIT利息保障倍数 18.9 9.2 10.1 13.2 16.1 20.7 

现金净流量 52 126 -96 71 59 51  资产负债率 22.97% 25.58% 24.81% 30.32% 30.56% 29.44%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 1 9 10 19 

增持 0 1 5 5 9 

中性 0 0 0 0 1 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.00 1.50 1.36 1.33 1.38 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  
1 2019-12-31 买入 13.99 19.00～19.00 

     

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 

     
上海  北京  深圳  

电话：021-60753903 

传真：021-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 
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           紫竹国际大厦 7 楼 
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邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100053 
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