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[Table_Title] 农林牧渔 

溢多利：业绩高速增长，替抗业务优势持续得到验证 

 
 [Table_Summary]  

事件： 

公司发布 2020 年 3 季报，前 3 季度实现营收 14.31 亿元，同比增

长 2.05%；归属于上市公司股东的净利润为 12302.07 万元，同比增长

47.73%；扣非后归母净利润 9925.79 万元，同比增长 51.88%。 

1、利润高速增长主要得益于替抗业务的高速发展 

   前 3 季度，归母净利润高速增长主要受益于两方面：1）受国内饲

料禁抗政策实施的影响，替抗业务高速增长。前 3 季度，替抗业务实

现收入 1.2 亿元，同比增长 70%以上。其中，单 3 季度，替抗收入同

比增长 150%左右。替抗业务的高速增长，彰显了公司在替抗领域的

核心竞争优势。2）酶制剂业务和原料药业务逐渐好转。单 3 季度，

饲用酶制剂收入同比增 20%左右，收入下滑势头得到扭转。主要原因

是下游饲料行业产销量的快速增长拉动了饲料中添加饲用酶制剂的

需求。此外，中间体价格企稳反弹，原料药业务盈利有所回升，相应

地，毛利率有所上升。 

收入增速不及利润增速的主要原因是饲用维生素业务收入较去

年同期有所下降，拉低了其他业务收入水平。 

2、替抗业务产品和渠道优势明显，未来有望继续高速增长  

公司替抗业务核心优势主要体现为：1）产品优势。下属子公司

世唯科技拥有明星替抗产品博落回散，这是目前国内唯二获得促生长

类中兽药添加剂批准文号的产品。与竞品相比，该产品替抗效果显著，

市场口碑优秀，此前在欧洲热卖实现收入近 1 亿元。公司将博落回散

和其他替抗品组合成拳头替抗产品博益康，抗炎、促生长效果进一步

提升；2）渠道和客户优势明显。公司深耕饲料添加剂领域 30 年，积

累了丰富的大客户资源，可以为替抗产品销售提供直销通道。籍此两

项优势，公司替抗业务未来将继续高速增长。 

 

盈利预测： 

考虑到融资额度下降影响财务费用以及其他业务规模收窄，我们

调整了 2020 年业绩预期，预计 2020/2021/2022 年扣非后归母净利润 

2.24/3.05/3.97 亿元，给予公司 21 年 35 倍 PE，目标市值 106 亿元， 

 走势比较 

 

[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 480/471 

总市值/流通(百万元) 6,618/6,489 

12 个月最高/低(元) 17.13/8.18 
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维持“买入”评级。 

 

风险提示： 

国家替抗政策执行力度偏弱、公司研发和项目建设进度不及预

期、环保停工限产等 

 

 

[Table_ProfitInfo] 
 盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2048 2293 2924 3541 

（+/-） 15.8 12.0 27.5 21.1 

归母净利(百万元） 170 284 384 511 

（+/-） 13.2% 66.7% 35.1% 33.1% 

摊薄每股收益(元) 0.29 0.51 0.70 0.92 

市盈率(PE) 47.25  26.88  19.70  14.90  

资料来源：Wind，太平洋证券 注：摊薄每股收益按照非公开发行后总股本上限

计算 
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农林牧渔行业分析师介绍 

 

程晓东：中国农业大学农学学士和农业经济管理硕士，2008 年加入太平洋证券，从事农林

牧渔行业研究。主要研究方向涉及畜禽养殖、水产养殖、种子、饲料等相关领域。 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 
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