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事项： 

[Table_Summary] 公司披露 2020 年业绩快报，预计实现归属于上市公司股东的营业总收入为 8.43 亿元，同比增长 66.15%；净利润为 4.48

亿元，同比增长 84.55%；扣非后净利润为 4.31 亿元，同比增长 108.07%。业绩表现优秀，符合市场预期。 

 

国信农业观点：1）我们认为科前生物是顺养殖规模化加速集中逻辑，向上游寻找的最佳标的，公司受益主要体现在：

一，随着大企业市占率提升，非强免市场苗需求同比例提升，行业扩容；二，非瘟背景下，大企业对疫苗企业的综合性

研发和服务要求提升，公司凭借研发与综合服务优势将更为受益，综合市占率有望快速提升。2）风险提示：疫苗批签

发进度不及预期，下游养殖发生不可控疫情。3）投资建议：在非洲猪瘟疫情常态背景下，未来生猪养殖规模化进程有望

在未来 2-3 年内加速完成，猪用疫苗市场也将扩容，公司背靠华中农大，得到牧原肯定，管理层背景足够优异，将充分

受益行业红利，有望步入快速成长期；另外，公司现有猪苗产品竞争优势明显，且未来产品储备充足，在禽用疫苗、 宠

物疫苗等新领域均有产品与研发储备，成长性较足。我们预计公司 20-22 年归母净利润 4.48/6.63/9.11 亿，对应 EPS 为

1.16/1.43/1.96 元，对应当前股价 PE 为 32.4/26.3/19.2X，维持“买入”评级。 

评论： 

 公司 2020 年业绩表现突出，主打产品销量高增 

受益于 2020 年生猪产能的加快恢复，猪用疫苗产品需求好转，公司抓住机遇加快市场开拓，主要产品收入在 2020

年均实现了较大幅度增长。从产品品类来看，我们预计公司 2020 年猪伪狂犬病疫苗产品的收入合计达 3.11 亿元，

同比增长 57%，猪伪狂犬病疫苗适用于规模化猪场伪狂犬病的根除净化，预计未来将充分受益养殖规模化，产品销

售有望持续放量；由于 2020 年猪流行性腹泻的发生率较高，猪传染性胃肠炎、猪流行性腹泻二联疫苗产品作为公

司的重磅产品，产品力得到市场认可，预计公司腹泻二联疫苗苗产品 2020 年销量增长较高，收入合计达 2.24 亿元，

同比增长 89%；另外，我们预计猪圆环病毒 2 型灭活疫苗（WH 株）产品作为公司另一大核心产品，2020 年收入

合计达 1.15 亿元，同比增长 47%。此外，公司新产品猪瘟 E2 疫苗凭借领先的研发技术与生产工艺，产品市占率在

猪瘟疫苗行业加速提升，未来有望在行业内占据一席之地。 

 生猪存栏恢复叠加规模化加速，公司猪用疫苗产品充分受益 

畜禽产能恢复明显，2020 年末能繁母猪和生猪存栏恢复到 2017 年的 91%，直接利好公司猪用疫苗产品销售。另外，

受非瘟影响干扰，生猪养殖规模化加速，规模养殖企业的动物防疫意识相比散养户更高，带动猪用疫苗市场扩容。

此外，兽药疫苗批签发数据也在好转，行业有望长期保持高景气。 

 背靠华中农大，得到牧原肯定，管理层背景足够优异 
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公司研发实力雄厚，一方面，核心创始人团队均属于以陈焕春为核心的华中农大动物传染病实验室的科研团队，在

动物疫病防控领域深耕超过 20 年。另一方面，公司背靠华中农大平台，通过合作研发获得 27 项新兽药注册证书，

占公司全部新兽药注册证书 79.4%，为公司持续推出新产品保驾护航。此外，牧原是公司前十大股东，侧面验证公

司管理层能力优秀。 

 投资建议：继续重点推荐 

在非洲猪瘟疫情常态背景下，未来生猪养殖规模化进程有望在未来 2-3 年内加速完成，猪用疫苗市场也将扩容，公司背

靠华中农大，得到牧原肯定，管理层背景足够优异，将充分受益行业红利，有望步入快速成长期；另外，公司现有猪苗

产品竞争优势明显，且未来产品储备充足，在禽用疫苗、 宠物疫苗等新领域均有产品与研发储备，成长性较足。我们预

计公司 20-22 年归母净利润 4.48/6.63/9.11 亿，对应 EPS 为 1.16/1.43/1.96 元，对应当前股价 PE 为 32.4/26.3/19.2X，

维持“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 671  1091  1247  1825   营业收入 508  843  1255  1764  

应收款项 102  150  220  242   营业成本 106  141  219  308  

存货净额 63  94  152  215   营业税金及附加 3  5  8  12  

其他流动资产 17  42  62  108   销售费用 84  140  206  295  

流动资产合计 852  1377  1680  2388   管理费用 36  58  79  123  

固定资产 448  545  632  611   财务费用 (13) (17) (23) (39) 

无形资产及其他 32  31  31  31   投资收益 13  10  12  11  

投资性房地产 39  39  39  39   资产减值及公允价值变动 1  1  0  1  

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 (26) 0  0  0  

资产总计 1371  1993  2383  3069   营业利润 279  527  778  1078  

短期借款及交易性金融负债 0  500  300  200   营业外净收支 (1) 0  0  0  

应付款项 106  57  86  129   利润总额 278  527  778  1078  

其他流动负债 102  189  297  409   所得税费用 36  79  115  167  

流动负债合计 207  747  683  739   少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 0  (230) (230) (230)  归属于母公司净利润 243  448  663  911  

其他长期负债 45  48  51  53        

长期负债合计 45  (182) (179) (177)  现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 252  565  504  562   净利润 243  448  663  911  

少数股东权益 0  0  0  0   资产减值准备 (2) 1  0  0  

股东权益 1119  1428  1879  2508   折旧摊销 37  34  49  56  

负债和股东权益总计 1371  1993  2383  3069   公允价值变动损失 (1) (1) 0  (1) 

      财务费用 (13) (17) (23) (39) 

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E  营运资本变动 (25) (61) (8) 27  

每股收益 0.67 1.16 1.43 1.96  其它 2  (1) (0) (0) 

每股红利 0.24 0.36 0.46 0.61  经营活动现金流 254  420  704  993  

每股净资产 3.11 3.70 4.04 5.39  资本开支 (195) (131) (136) (33) 

ROIC 24% 36% 49% 66%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 22% 31% 35% 36%  投资活动现金流 (195) (131) (136) (33) 

毛利率 79% 83% 83% 83%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 55% 59% 59% 58%  负债净变化 0  (230) 0  0  

EBITDA  Margin 62% 63% 63% 61%  支付股利、利息 (86) (139) (212) (282) 

收入增长 -31% 66% 49% 41%  其它融资现金流 173  500  (200) (100) 

净利润增长率 -38% 84% 48% 37%  融资活动现金流 2  131  (412) (382) 

资产负债率 18% 28% 21% 18%  现金净变动 60  420  156  577  

息率 0.6% 1.0% 1.6% 2.1%  货币资金的期初余额 611  671  1091  1247  

P/E 55.8 32.4 26.3 19.2  货币资金的期末余额 671  1091  1247  1825  

P/B 12.1 10.2 9.3 7.0  企业自由现金流 60  266  538  918  

EV/EBITDA 43.7 28.3 22.7 16.7  权益自由现金流 233  550  358  851  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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