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[Table_Main] 
全年业绩处于周期底部，后周期逻辑值得验

证期待 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1126.78 1458.94 1812.02 2335.53 

同比（%） -40.6% 29.5% 24.2% 28.9% 

归母净利润（百万元） 221.04 449.92 659.50 906.89 

同比（%） -70.7% 103.5% 46.6% 37.5% 

每股收益（元/股） 0.20 0.40 0.59 0.81 

P/E（倍） 105.73 51.94 35.44 25.77 
     

 

投资要点 

 公司发布 FY19 年报：FY19 实现营收 11.27 亿元，同降 40.59%，归母
净利 2.21 亿元，同降 70.70%，扣非归母净利 2.15 亿元，同降 70.64%；
其中 Q4 单季实现营收 2.79 亿元，同降 39.96%，归母净利-0.27 亿元。 

 非洲猪瘟疫情导致下游产能大幅去化，公司业绩处于周期底部。根据农
村农业部，10 月生猪/能繁母猪存栏同降 41.4%/37.8%，下游养殖行业产
能深度去化致使公司猪用疫苗产品销售大幅下滑。经测算，预计全年口
蹄疫市场苗收入同比下滑 60%+，口蹄疫招采苗同比下滑 20%+，猪圆
环同比下滑 60%+。单四季度来看，预计口蹄疫市场苗收入同比下滑
50%，招采苗同比下滑 20%。 

 存货、商誉及应收账款减值等非经常性损益因素进一步影响税前利润
8165 万。公司全年计提资产减值损失约 5500 万，其中由于 18 年更换
口蹄疫文号及非洲猪瘟导致库存积压计提存货减值约 4000 万；由于辽
宁益康利润端没有达到 4000 万的考核要求计提商誉减值约 1500 万。此
外，对应收账款和长期应收款计提预期信用损失、对部分下游客户进行
信用评估后计提坏账准备，信用减值损失约 2600 万。 

 毛利率受产品结构及销售策略影响有所下滑。19 年毛利率 62.31 %同降
10.19pct，主要由于：1）禽养殖高度景气下毛利率较低的禽苗占比有所
提高，经测算预计全年禽苗收入增速 55%；2）通过提高赠送比例争取
更多市场份额，也在一定程度上摊低毛利率。 

 目前已经能看到边际改善的情况，后周期逻辑值得验证期待。一方面，
规模猪场生产恢复较快，2 月全国年出栏 500 头以上的规模猪场新生仔
猪数量环比增长 3.4%，这是自 19 年 9 月开展监测以来首次实现环比增
长。由于公司 KA+TOP 类客户占比 90%+，预计 20Q1 有望出现环比增
长情况，头部企业的加速扩张将带来 20 年较大的业绩弹性。另一方面，
渠道库存已基本消化，19Q4 少有存货减值，同时前期买赠情况也大幅
减少，整体情况都在边际改善中。 

 成长的角度看，公司经过多年的研发投入及技术储备，积极寻求新突破： 

1）新园区带来智能制造全面升级，将扩充生产规模，满足大型养殖集
团的单批量产能，且产品质量达到国际标准，疫苗稳定性强，并降低运
营费用。同时，公司的 P3 实验室已获得从事高致病性动物病原微生物
实验活动的批复，成为国内首家可以同时开展口蹄疫疫苗和非洲猪瘟疫
苗研究开发相关实验活动的动物疫苗企业，具有里程碑式意义，进一步
提高研发实力，有望打开估值空间。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 20.75 

一年最低/最高价 13.85/24.14 

市净率(倍) 5.03 

流通 A 股市值(百

万元) 
23369.49 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.13 

资产负债率(%) 12.83 

总股本(百万股) 1126.24 

流通A股(百万股) 1126.24  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  

2）积累开展一针多防，在推广上稳扎稳打，已经有具体的方案和套餐进入了头部的大型企业，通过组合方案
带动各类产品销量提升。 

3）强化宠物疫苗布局，公司和日本共立合作布局高复合增长的宠物疫苗蓝海市场，在研发生产、工艺技术、
渠道拓展、品牌建设等方面深度合作，产品矩阵丰富化，有望在未来挖掘全新利润增长点。 

 盈利预测与投资评级：不考虑非洲猪瘟疫苗，我们预计 20-22 年公司实现营收 14.6/18.1/23.4 亿元，同增
29.5%/24.2%/28.9% ；归母净利 4.5/6.6/9.1 亿元，同增 103.5%/46.6%/37.5% ，当前股价对应 PE 为
51.9X/35.4X/25.8X。考虑到当前行业整体处于基本面底部边际向上，业绩拐点临近，同时动保龙头产品矩阵
丰富化叠加前瞻性布局国际化标准新园区，长期成长轨迹清晰化，向平台型企业过渡不断提升竞争壁垒，成
长驱动力强，维持“买入”评级！ 

 风险提示：非洲猪瘟疫情不确定性风险，市场竞争风险，行业政策风险 
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生物股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2694  2555  2400  2363    营业收入 1127  1459  1812  2336  

  现金 1109  1203  428  570    减:营业成本 425  489  569  704  

  应收账款 600  726  372  562       营业税金及附加 19  24  30  38  

  存货 245  243  515  423       营业费用 218  233  245  280  

  其他流动资产 740  382  1085  807         管理费用 200  117  127  159  

非流动资产 2892  3634  4203  4853       财务费用 -18  -12  -12  -12  

  长期股权投资 265  226  233  242       资产减值损失 -55  20  20  20  

  固定资产 0  1267  1438  1643    加:投资净收益 -1  28  26  17  

  在建工程 454  1169  1297  1345       其他收益 8  10  15  17  

  无形资产 339  688  957  1342    营业利润 0  -0  -0  -0  

  其他非流动资产 1834  283  278  282    加:营业外净收支  254  516  756  1040  

资产总计 5586  6188  6603  7216    利润总额 -0  -0  -0  -0  

流动负债 548  851  780  726    减:所得税费用 254  516  756  1040  

短期借款 0  0  0  0       少数股东损益 27  54  79  109  

应付账款 295  96  663  276    归属母公司净利润 6  12  17  24  

其他流动负债 253  755  117  451    EBIT 221  450  659  907  

非流动负债 169  162  164  165    EBITDA 236  504  745  1029  

长期借款 15  15  15  15                                                                               

其他非流动负债 154  147  149  150    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 717  1013  944  891    每股收益(元) 0.20  0.40  0.59  0.81  

少数股东权益 222  236  258  288    每股净资产(元) 4.13  4.39  4.80  5.36  

归属母公司股东权益 4647  4940  5401  6036    

发行在外股份(百万

股) 1,126 1126  1126  1126  

负债和股东权益 5586  6188  6603  7216    ROIC(%) 4.3% 8.7% 11.7% 14.5% 

                                                                           ROE(%) 4.5% 9.2% 12.5% 15.5% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 62.3% 66.5% 68.6% 69.9% 

经营活动现金流 405  657  722  651    销售净利率(%) 19.6% 30.8% 36.4% 38.8% 

投资活动现金流 413  -973  -235  -256  

 

资产负债率(%) 12.8% 16.4% 14.3% 12.4% 

筹资活动现金流 -847  411  -1263  -253    收入增长率(%) -40.6% 29.5% 24.2% 28.9% 

现金净增加额 -28  95  -775  142    净利润增长率(%) -70.7% 103.5% 46.6% 37.5% 

折旧和摊销 107  127  148  165   P/E 105.7  51.9  35.4  25.8  

资本开支 307  784  552  539   P/B 5.03  4.73  4.33  3.87  

营运资本变动 -625  -441  -84  17   EV/EBITDA 67.04  36.71  26.77  19.85  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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