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[Table_Summary] 公司将于 2020 年 7 月 10 日进行公开发行网上申购，发行成功后将挂牌精选层。公司本次申请选择以净利润为核心的

入层标准“市值不低于 2 亿元，最近两年净利润均不低于 1500 万元且加权平均净资产收益率平均不低于 8%，或者

最近一年净利润不低于 2500 万元且加权平均净资产收益率不低于 8%”，公司市值按询价底价 8.0 元/股、全额发行后

7810 万股计算为 6.25 亿元，2019/2018 年按入层指标计算的净利润分别为 5072/8992 万元，加权平均净资产收益率

8.28/15.25%。公司本次拟公开发行不超过 120 万股，募集资金 2190 万元，投入“兽用生物制品的研制与开发项目”。 

 

国信新三板观点：1）公司为猪瘟疫苗细分领域突破者与领导者，高致病性禽流感疫苗指定生产企业； 2）研发能力

突出且院所合作资源丰富；3）2019/2020Q1 年实现收入 2.42/0.51 亿元，同比-15.15/+10.76%，归母净利润 0.63/0.26

亿元，同比-38.64/+50.76%， 2019 年 EPS 为 0.83 元，PE 为 30.3 倍；4）风险提示：下游畜禽养殖业波动；国家

对强免苗采购政策变化；合作研发和技术引进不可持续；首次发行失败。5）投资建议：公司深耕猪用疫苗和禽用疫苗

领域，在兽用生物制品行业已具较高的知名度和影响力。公司拥有国内领先的科研队伍，并与诸多重要科研院所建

立了良好的合作研发关系，取得了多项技术研究成果与奖项，在猪瘟、水产疫苗等领域填补类国内技术空白，同时在

研项目储备丰富。公司的猪用和禽用核心产品市场地位突出，在“非洲猪瘟”疫情冲击逐步缓解，下游需求呈现回

暖的情况下存在较大业绩弹性。此外，公司积极向仍处于早期阶段的国内水产疫苗产业延伸布局，目前已取得 2 项

一类新兽药注册证书，对应产品为国际首创，随持续发力投入有望获取新的业务增长点，推荐持续关注。 

 

评论： 

 猪瘟疫苗细分领域突破者与领导者，禽流感疫苗指定生产企业，研发能力突出且院所合作资源丰富 

公司成立于 2002 年，是一家以兽用疫苗为主业，集研发、生产、销售和技术服务为一体的生物医药企业。公司当前

通过合作研发、技术引进等方式获取疫苗技术，主攻猪用和禽用疫苗。 

公司在专长领域内拥有突出的研发优势和丰富的院所合作资源。一方面，公司建立了一支由多名兽用生物制品行业

专家领衔、多名硕士及以上学历人员组成的高端技术研发队伍，先后承担了国家“863”计划和国家科技支撑计划等

各类国家级、省部级、市级、区级科技项目，并取得多项技术研究成果与奖项，另一方面，公司与中监所、中国动

物卫生与流行病学中心、兰兽研、中国科学院南海海洋研究所、中山大学、华东理工大学等十余家科研机构与院所

展开合作研发，当前已取得 16 项新兽药注册证书，其中一类证书有 2 项，二类证书有 1 项。同时公司拥有国家发

明专利 9 项，其中获中国专利优秀奖 1 项。 

公司与中国兽医药品监察所联合研发推出的猪瘟活疫苗（传代细胞源）为国内首创，突破了传统猪瘟活疫苗的诸多

技术瓶颈，解决了传统苗易受外源病毒污染、产品效价低、质量不稳定和免疫效果不确切等问题，成为现阶段我国
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防控猪瘟疫情的主流标杆产品，为我国相关领域技术的发展作出了较大贡献。此外，公司自 2004 年起公司便取得

农业部指定的高致病性禽流感疫苗定点生产企业资格。 

公司核心产品市场地位突出，2017 年和 2018 年，公司猪瘟疫苗产品全国市场份额排名均为行业第 1，高致病性猪繁殖

与呼吸综合征活疫苗产品全国市场份额排名均为行业第 2，禽流感灭活疫苗产品全国市场份额排名均为行业第 6。 

 

 

 前三大股东持合计持股 71.1%，无控股股东及实控人，管理层拥有良好兽医学背景和丰富管理领导经验 

公司无控股股东和实际控制人，前三大股东分别为现代农业集团、广东农科资产和动物卫生研究所，分别持有公司

39.7%、20.0%和 11.4%的股份，其中广东农科资产和动物卫生研究所均由广东省农业科学院全资控股。公司核心高

管共 6 人，整体上看拥有良好的兽医学背景和丰富的管理领导经验，其中总经理兼董事林德锐和总经理助理杨傲冰

均为公司核心技术人员，组织参与了多项新兽药注册证书的研发与申报工作，为公司研发工作的领军人物。公司董

监高及其近亲共计持有公司 12.45%的股份，其中高管相关持股 6.13%。 

表 1：公司董事长、核心高管情况 

人员 公司职务 个人履历 

谭德明 董事长 

1962 年出生，硕士学历，高级畜牧师。于华南农业大学畜牧专业获得学士学位，中山大学企业管理专业获得硕士学

位。曾任广东广三保茅山种猪场技术部经理、茅山种猪场副场长、万丰猪场场长、中方总经理；畜牧总公司总经理助

理、副总经理、总经理，2000 年至今在广东广三保先后任总经理、董事长，2000 年至今在现代农业集团先后任董事、

副总经理、常务副总经理、总经理，2018 年起任公司董事长、法定代表人。 

陈少阳 副董事长 

1969 年出生，本科学历，高级经济师。于华南理工大学就读科技英语专业，于中国地质大学行政管理专业获得学士

学位。曾任广东省康兴房地产开发公司职员、部门经理；广东省田园实业发展公司任部门副经理、经理。2006 年至

今在广东省农业科学院先后任科长、副处长、处长，2015 年起在公司任副董事长 

林德锐 董事、总经理 

1978 年出生，硕士学历，高级兽医师。于华南农业大学兽医专业获得学士、硕士学位。曾任广东省生物药厂任人保

科科员；2002 年起在永顺有限任综合部职员、生产部车间副主任、主任、生产部副经理，后在云南生物任副总经理、

总经理、董事，2015 年获任公司副总经理，2017 年起任公司总经理、董事。 

房宜康 副总经理 
1956 年出生，大专学历，助理工程师。于佛山科技学院畜牧兽医管理专业就读。曾任广东省生物药厂任车间主任，

2002 年起在永顺有限任生产部经理，2006 年任公司副总经理，2018 年起任公司任党总支书记、副总经理。 

骆善军 常务副总经理 

1966 年出生，本科学历，人力资源管理师。于仲恺农业技术学校畜牧兽医专业就读，后于佛山科学技术学院畜牧兽

医专业获得学士学位。曾任广东省生物药厂人保科科长；2002 年至 2006 年在永顺有限任综合部经理，后在广州市

广三保畜牧有限公司任行政与业务部经理，在广东广三保任阳江广三保、开平广三保筹建组副组长，在广宁广三保任

书记、副总经理，在广州市广三保畜牧有限公司任总经理，2013 年起任公司副总经理，2018 年起任常务副总经理。 

吴子舟 副总经理、董事会秘书 

1984 年出生，硕士学历。于广东商学院工商管理专业获得学士学位，于英国谢菲尔德大学管理学院管理专业获得硕

士学位、政治学院政治经济学专业获得硕士学位。曾任在广东省粤旅集团有限公司企业经营管理部经理，2011 年起

在本公司先后任综合部副经理、生产部副经理、物控部经理、董事会秘书，总经理助理兼董事会秘书，2015 年至今

在本公司任副总经理、董事会秘书。 

李秋红 财务负责人 

1974 年出生，大专学历，高级会计师。于梅州市嘉应大学电脑与财会专业就读。曾任在畜牧总公司下属分公司广东

世昌有限公司会计，英维饲料会计、财务部副经理，财务部经理，2007 年起在公司任财务部副经理、经理，2017 年

起在本公司任财务负责人。 

杨傲冰 总经理助理 

1968 年出生，硕士学历，高级兽医师。于华南农业大学兽医学院兽医专业获得学士学位，于预防兽医学专业获得硕

士学位。1992 年至今在动物卫生研究所任研究人员（已于 2017 年办理离岗创业），2002 年其在公司先后担任研发

部副经理、技术推广部副经理、经理、客户服务部经理、客户服务总监、技术服务总监，2018 年其任总经理助理。 

资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 

 

 主营业务分析：猪用活疫苗和禽用灭活疫苗为主要产品，猪用活疫苗利润贡献较高，三大核心产品收入占比超 85% 

公司当前产品覆盖猪用和禽用疫苗，共 30 余个品种，包括单价苗、多价苗、多联苗和多联多价苗。猪用疫苗主要为猪瘟

系列和猪蓝耳（高致病性猪繁殖与呼吸综合征）系列等，禽用疫苗主要系禽流感系列等。按产品性状分，公司产品又可

分为猪用活疫苗、禽用灭活疫苗和其他疫苗产品，同时公司利用自身掌握的核心专利技术可获得一次性或提成式转让费

收入。 
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表 2：公司主要产品具体情况 

产品名称 具体产品及功能特点 产品图片样例 

猪瘟活疫苗 

猪瘟活疫苗（传代细胞源）：国内首创，生产稳定性高、批间差异小、能有效避免 BVDV/BDV 污

染，效价高；单位猪瘟活疫苗（传代细胞源）的病毒含量为猪瘟活疫苗（细胞源）的 10 倍左右，

效价高，副作用小 

 

 

 

 

 
猪瘟活疫苗（细胞源）：免疫原性强、免疫后产生免疫力快、价格低廉但批次间病毒含量不 

稳定、批间差异较大，易受 BVDV/BDV 污染 

高致病性猪繁殖

与呼吸综合征活

疫苗 

高致病性猪繁殖与呼吸综合征活疫苗（GDr180 株）：免疫后无副反应；对猪瘟苗无免疫抑制性；

无散毒风险；临床效果好；对新流行毒株保护力高 

 

 

 

 

 

高致病性猪繁殖与呼吸综合征活疫苗（XA1-R 株）：有效抵御高致病性猪蓝耳病的威胁；对经典

蓝耳病有交叉保护作用；减少免疫抑制；减少带毒猪排毒、散毒；提高成活率、出栏率 

重组禽流感病毒 

重组禽流感病毒（H5+H7）三价灭活疫苗（ H5N1 Re-11 株+Re-12 株， H7N9H7-Re2 株）：

免疫谱涵盖 H5 和 H7 亚型禽流感最主要基因型的流行毒株；纯净高效价，副反应小；抗体产生 

快，均匀度好，水平高，持续时间长 
 

 

 

 

 

重组禽流感病毒（H5+H7）二价灭活疫苗（ H5N1Re-8 株+H7N9 H7-Re1 株）：流行毒株组合；

免疫谱基本涵盖 H5 和 H7 亚型禽流感，当前最主要基因型的流行毒株；超滤浓缩，纯净高效价，

副反应小；精准灭活，安全稳定；抗体产生快，水平高，持续时间长 

重组禽流感病毒 H5 亚型三价灭活疫苗（Re-6 株+Re-7 株+Re-8 株）：流行毒株组合；种毒优

化，免疫原性良好；纯净高效价，副反应小；精准灭活，安全稳定；独特乳化工艺，抗原均匀；

抗体产生快，水平高，持续时间长 

重组禽流感病毒 H5 亚型二价灭活疫苗（Re-6 株+Re-8 株）：流行毒株组合；种毒优化，免疫原

性良好；纯净高效价，副反应小；精准灭活，安全稳定；独特乳化工艺，抗原均匀；抗体产生快，

水平高，持续时间长 

其他猪用活疫苗 

猪伪狂犬病活疫苗（Bartha-K61 株，传代细胞源）、猪伪狂犬病活疫苗（Bartha-K61 株）、猪瘟、

猪丹毒、猪多杀性巴氏杆菌病三联活疫苗、猪巴氏杆菌病（CA 株）活疫苗、猪多杀性巴氏杆菌

病活疫苗（EO630 株）、猪败血性链球菌病活疫苗（ST171 株）、猪支原体肺炎活疫苗（RM48 

株）、猪丹毒活疫苗（GC42 株）等 

 

 

 

 

 

其他禽用灭活疫

苗 

鸡新城疫、禽流感（H9 亚型）二联灭活疫苗（LaSota 株+F 株）、鸡新城疫、传染性支气管炎、

禽流感（H9 亚型） 三联灭活疫苗（LaSota 株+M41 株+HP 株）、鸡新城疫灭活疫苗、鸡新城

疫、传染性支气管炎、减蛋综合征三联灭活疫苗（LaSota 株+M41 株+Z16 株）、鸭病毒性肝炎

二价（1 型+3 型） 灭活疫苗（YB3 株+GD 株）等 

 

资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 

分产品收入及结构来看，2019 年公司主营收入总额为 3.31 亿元（-15.15%），其中最主要的猪用活疫苗类产品收入

1.51 亿元（-43.37%，占比 45.4%），降幅较大主要系致死率高且无针对性药物的“非洲猪瘟”于 2018 年 8 月传入

中国后，在直接病死和强制扑杀措施等因素影响下，生猪存栏量和能繁母猪存栏量大幅减少，导致疫苗需求下降较

多，原第二大品类禽用灭活疫苗类收入 1.60 亿元（+61.42%，占比 48.3%）, 增长较多主要系疫苗种毒更换并推出

更高单价的三价产品，同时禽肉对猪肉产品的替代效应增加了养殖量，其他疫苗收入 0.14亿元（+0.02%，占比 4.3%），

技术转让收入 0.07 亿元（-41.74%，占比 2.0%），因业务性质具有一定偶发性而各年收入存在较大差异。 

从毛利润结构来看，2019 年猪用活疫苗毛利贡献最大达 60.9%（毛利率 85.0%），禽用灭活疫苗毛利润占比 32.4%（毛

利率 42.6%），其他疫苗毛利润占比 3.6%（毛利率 52.6%）技术转让毛利润占比 3.1%（毛利率 100%）。 

图 1：2015-2019 公司分产品主营收入（亿元）  图 2：2017-2019 公司分产品毛利润占比 

 

 

 

资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 

在产能利用率方面，猪用活疫苗 2017-2019 年产能利用率为 79.5%、83.6%和 37.5%，去年同比下降主要系下游需求受

到冲击，禽用灭活疫苗分别为 80.4%、79.8%和 66.2%，去年下降主要系产品升级。产销率方面，猪用活疫苗 2017-2019
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年分别为 97.1%、91.1%和 119.4%，禽用灭活疫苗分别为 104.8%、93.4%和 99.8% 

图 3：2015-2019 两大产品产能利用率  图 4：2017-2019 两大类产品产销率 

 

 

 

资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 

公司三类核心产品，即猪瘟疫苗、高致病性猪繁殖与呼吸综合征活疫苗和禽流感灭活疫苗在营收中的总占比持续处

于 85%以上，具体来看： 

（1）猪瘟疫苗作为公司拥有专利技术优势的关键产品（主要是传代细胞源产品），2017-2019 年营收分别为 1.83、

2.02 和 1.09 亿元，营收占比 47.8%、51.6%和 33.0%；从业内来看，2017-2018 年市场份额分别为 24.0%和 30.1%，

排名稳居第 1，行业内其他 18 家具备生产猪瘟活疫苗传代细胞源产品资质的企业，其生产技术使用权均系公司和

中监所联合授权。 

（2）高致病性猪繁殖与呼吸综合征活疫苗方面，2017-2019年营收分别为 0.46、0.43和 0.22亿元，营收占比 12.0%、

11.0%和 6.6%；2017-2018 年市场份额分别为 11.8%和 9.8%，在 28 家具该类产品批准文号的企业中排名第 2. 

（3）禽流感灭活疫苗方面，2017-2019 年营收分别为 1.09、0.95 和 1.56 亿元，营收占比 28.5%、24.4%和 47.1%；

禽流感疫苗为国家强制免疫品种，由哈尔滨兽医研究所进行研发并享有专利权，再转让给农业农村部指定的企业进

行生产，公司 2017-2018 年市场份额分别为 11.8%和 9.8%，在 11 家定点企业中排名第 6. 

表 3：公司核心产品营收占比及市场份额 

核心产品 2019 营收占比 2018 营收占比 2017 营收占比 2018 市场份额 市场排名 2017 市场份额 市场排名 

猪瘟疫苗 33.0% 51.6% 47.8% 30.1% 1 24.0% 1 

高致病性猪繁殖与呼吸

综合征活疫苗 
6.6% 11.0% 12.0% 11.8% 2 9.8% 2 

禽流感灭活疫苗 47.1% 24.4% 28.5% 8.2% 6 8.6% 6 

合计 86.6% 87.1% 88.2% — — — — 

资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 

公司客户可分为政府客户、经销商客户和终端直销客户三类： 

（1）政府客户主要为各地方兽医主管部门，主要采购国家强制免疫要求的禽流感疫苗产品，根据实际情况也会采购

猪瘟活疫苗等产品，2019 年因禽类养殖量上升以及政府对常规猪瘟的重视度的同步提高，销售额大幅增加 51.2%至

1.60 亿元，占比达 48.4%。 

（2）经销商客户和终端直销客户为市场化客户，主要采购非强制免疫要求的猪用类疫苗产品，其中经销商以买断模式进

货再销售给当地的养殖企业和养殖户，而终端直销客户主要为集团化、规模化企业，由 2018 年初正式开始运作的公司

大客户销售部主要负责，2019 年公司对经销商和终端直销客户销售额同比分别下降 40.3%和 38.6%至 1.30 和 0.41 亿

元，营收占比分别为 39.3%和 12.3%。 
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图 5：2017-2019 分不同客户类型收入（亿元）  图 6：2017-2019 产品分是否强制免疫收入情况（亿元） 

 

 

 

资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 

公司前五大客户主要为地方政府相关防疫部门和生猪养殖类公司，2017-2019 年营收占比分别为 21.3%、22.0%和 26.6%，

具体情况如下：  

表 4：公司前五大客户情况 

排

序 
2019 客户名称 

营收 

占比 
主要产品 2018 客户名称 

营收 

占比 
主要产品 2017 客户名称 

营收 

占比 
主要产品 

1 
广东省动物防疫物资

储备中心 
10.02% 

猪用疫

苗、禽用

疫苗 

广东省动物防疫物资

储备中心 
6.27% 

猪用疫

苗、 

禽用疫苗 

广东省动物防疫物资储

备中心 
9.80% 

猪用疫

苗、禽用

疫苗 

2 
河北省动物疫病预防

控制中心 
4.82% 禽用疫苗 

牧原食品股份有限公

司 
6.20% 猪用疫苗 牧原食品股份有限公司 3.82% 猪用疫苗 

3 湖南省兽医局 4.39% 禽用疫苗 
郑州金瑞畜牧科技有

限公司 
4.35% 猪用疫苗 

郑州金瑞畜牧科技有限

公司 
2.90% 猪用疫苗 

4 
牧原食品股份有限公

司 
4.09% 猪用疫苗 

广州顺生生物科技有

限公司 
2.70% 

猪用疫

苗、禽用

疫苗 

河北省动物疫病预防控

制中心 
2.90% 禽用疫苗 

5 阜阳市农业农村局 3.29% 禽用疫苗 
河北省动物疫病预防

控制中心 
2.52% 禽用疫苗 湖南省兽医局 1.91% 禽用疫苗 

 合计 26.61%  合计 22.04%  合计 21.33%  

资料来源: 公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 

 公司财务情况 

图 7： 2014-2020Q1 营业收入及增速  图 8：  2014-2020Q1 归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 
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图 9： 2014-2020Q1 扣非归母及增速  图 10：  2014-2020Q1 毛利率及期间费用率 

 

 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 11： 2014-2020Q1 四项期间费用率  图 12：  2014-2020Q1 净利率及核心利润率 

 

 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

 资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

核心利润率：毛利率-四项费用率-营业税金及附加/营收 

 

图 13： 2014-2020Q1 存货及应收周转天数  图 14：  2014-2020Q1 现金流情况 

 

 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 
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图 15： 2014-2020Q1 净资产收益率及总资产净利率  图 16：  2014-2020Q1 资产负债率 

 

 

 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 募投项目：巩固猪用疫苗技术及产品优势，拓展水产疫苗领域 

公司本次拟募集资金 2190 万元，将全部“投入兽用生物制品的研制与开发项目”，一共包含 6 个子项目，着重投入核心

的猪用疫苗产品研发，同时投入具有较大前景空间的水产疫苗产品研发，以在保持猪用疫苗、禽用疫苗等领域特定产品

与技术领先优势的情况下，逐步拓展水产疫苗产品的技术研发与产业化推广，丰富产品品类。 

表 5：募投项目情况 

序号 项目名称 项目总投资（万元） 募集资金投入额（万元） 拟建设周期  

1 猪伪狂犬病毒变异株基因缺失疫苗（JM 株）的研制与开发 485 485 5  

2 猪流行性腹泻弱毒活疫苗的研制与开发 435 435 5  

3 猪流行性腹泻灭活疫苗的研制与开发 385 385 5  

4 猪伪狂犬病耐热保护剂活疫苗（Bartha-K61 株悬浮培养）的研制与开发 335 335 5  

5 鲈鱼弹状病毒疫苗的研制与开发 400 400 4  

6 PCV2-Cap 蛋白在昆虫杆状病毒表达系统中的表达与免疫原性分析 150 150 5  

 合计 2190 2190   

资料来源:公开发行说明书，国信证券经济研究所整理 

 

 投资建议 

公司深耕猪用疫苗和禽用疫苗领域，在兽用生物制品行业已具较高的知名度和影响力。公司拥有国内领先的科研队伍，

并与诸多重要科研院所建立了良好的合作研发关系，取得了多项技术研究成果与奖项，在猪瘟、水产疫苗等领域填补类

国内技术空白，同时在研项目储备丰富。公司的猪用和禽用核心产品市场地位突出，在“非洲猪瘟”疫情冲击逐步缓

解，下游需求呈现回暖的情况下存在较大业绩弹性。此外，公司积极向仍处于早期阶段的国内水产疫苗产业延伸布局，

目前已取得 2 项一类新兽药注册证书，对应产品为国际首创，随持续发力投入有望获取新的业务增长点，推荐持续关注。 

 

 风险提示：下游畜禽养殖业波动；国家对强免苗采购政策变化；合作研发和技术引进不可持续；首次发行失败 
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