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[Table_Title] 

业绩超预期，静待公司利润逐季释放 
[Table_Title2] 金河生物(002688) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2021 年一季度业绩预告，报告期内，公司预计实现归

母净利润 7841.01-8652.14 万元，yoy+45%-60%；实现扣非归母

净利润 5848.30-6379.97 万元，yoy+10%-20%。公司一季度业绩

超预期。 

分析判断: 

►   各项业务板块共振，支撑业绩环比持续改善  

报告期内，公司业绩延续 2020 年四季度环比改善态势，预计实

现归母净利润 7841.01-8652.14 万元，yoy+45%-60%；实现扣非

归母净利润 5848.30-6379.97 万元，yoy+10%-20%。我们认为，

公司一季度业绩同环比表现亮眼的主要原因在于：1）公司通过

对国内金霉素产品销售渠道的调整，金霉素产品销售逐步改

善；2）随着国内外疫情的逐步平稳，公司金霉素出口同环比均

呈现好转态势；3）随着下游生猪产能的逐步恢复，公司动物疫

苗板块持续发力，贡献公司利润弹性；4）子公司法玛威药业股

份有限公司出售药号产生 329 万美元收益，折合人民币

2154.32 万元，对本期归母净利润增长产生较大影响。 

►   饲料禁抗推动金霉素需求向好，产能扩张支撑业绩

高增 
我们认为，饲料禁抗政策的推行对于公司来讲是极大的利好，

主要逻辑在于：首先，饲料禁抗政策明确禁止包括土霉素、黄

霉素在内的 15 个药物饲料添加剂批准文号，保留金霉素在治疗

方面的使用，为金霉素市场空间的扩大腾挪出了空间；其次，

饲料禁抗政策推行之前，公司金霉素产品主要面向饲料厂商，

受下游饲料厂商限制较大，饲料禁抗政策推行之后，公司金霉

素产品直接面向养殖终端，市场覆盖范围得到大幅提升；最

后，饲料禁抗政策推行之前，饲料促生长类添加标准为 25-

75PPM，饲料禁抗政策推行之后，添加标准提升至 400-

600PPM，使用量得到大幅提升。基于对国内金霉素需求的持续

向好，公司 5.2 万吨金霉素产能扩张计划正在稳步推进，预计

明年上半年投产。随着公司金霉素产能的逐步释放，公司金霉

素有望贡献公司短期利润弹性。 

►   四大研发平台助力，兽用疫苗发展前景可期 
公司布局兽用生物制品多年，2015 年收购杭州佑本，产品覆盖

猪、禽、牛羊疫苗，主打产品包括蓝耳和圆环，蓝耳单品收入

已经破亿元，随着公司产品认可度的不断提升，公司生物制品

板块迎来快速发展期。目前，公司拥有抗原工业化量产技术平
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台、基因工程亚单位抗原构建技术平台、抗原纯化技术平台、

抗原定量检测技术平台四大技术平台，产品的研发、生产能力

表现优秀，前期布局的牛羊布病、猪口蹄疫、狂犬灭活疫苗等

多个品种将在今明两年陆续上市，有望支撑公司兽用疫苗板块

业绩利润快速释放。 

投资建议 
金霉素+兽用疫苗共同发力，公司利润有望加速释放，我们预

计，2021-2023 年，公司 EPS 分别为 0.43/0.74/0.92 元，当前

股价对应 PE 分别为 13/8/6X，维持“买入”评级。 

风险提示 

原材料价格上涨风险，汇率异常波动风险，政策扰动风险。 

 
盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,782 1,815 2,301 2,840 3,283 

YoY（%） 9.4% 1.8% 26.8% 23.4% 15.6% 

归母净利润(百万元) 185 117 276 472 584 

YoY（%） 13.0% -36.6% 135.3% 70.9% 23.9% 

毛利率（%） 36.6% 34.7% 39.4% 43.6% 44.4% 

每股收益（元） 0.29 0.18 0.43 0.74 0.92 

ROE 11.0% 7.3% 14.6% 20.0% 19.8% 

市盈率 19.55 30.81 13.10 7.66 6.19 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 1,815 2,301 2,840 3,283  净利润 139 303 525 654 

YoY(%) 1.8% 26.8% 23.4% 15.6%  折旧和摊销 122 206 151 161 

营业成本 1,185 1,395 1,601 1,827  营运资金变动 -70 -150 -137 -141 

营业税金及附加 17 25 30 34  经营活动现金流 258 420 582 700 

销售费用 113 159 191 220  资本开支 -204 -150 -83 -91 

管理费用 222 277 341 396  投资 0 0 0 0 

财务费用 85 61 42 26  投资活动现金流 -204 -150 -83 -91 

资产减值损失 -13 0 0 0  股权募资 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0  债务募资 1,249 -362 -253 -300 

营业利润 129 328 561 696  筹资活动现金流 28 -423 -295 -326 

营业外收支 11 0 0 0  现金净流量 74 -153 203 282 

利润总额 141 328 561 696  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  2 25 37 42  成长能力     

净利润 139 303 525 654  营业收入增长率 1.8% 26.8% 23.4% 15.6% 

归属于母公司净利润 117 276 472 584  净利润增长率 -36.6% 135.3% 70.9% 23.9% 

YoY(%) -36.6% 135.3% 70.9% 23.9%  盈利能力     

每股收益 0.18 0.43 0.74 0.92  毛利率 34.7% 39.4% 43.6% 44.4% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  净利润率 7.7% 13.2% 18.5% 19.9% 

货币资金 315 162 365 647  总资产收益率 ROA 3.5% 8.2% 12.8% 14.4% 

预付款项 31 37 42 48  净资产收益率 ROE 7.3% 14.6% 20.0% 19.8% 

存货 447 524 604 688  偿债能力     

其他流动资产 447 573 658 742  流动比率 0.90 1.21 1.96 3.64 

流动资产合计 1,240 1,296 1,669 2,126  速动比率 0.56 0.69 1.20 2.38 

长期股权投资 0 0 0 0  现金比率 0.23 0.15 0.43 1.11 

固定资产 922 745 619 485  资产负债率 48.2% 39.2% 30.0% 20.6% 

无形资产 626 713 740 775  经营效率     

非流动资产合计 2,137 2,081 2,013 1,943  总资产周转率 0.54 0.68 0.77 0.81 

资产合计 3,377 3,377 3,681 4,069  每股指标（元）     

短期借款 1,115 753 500 200  每股收益 0.18 0.43 0.74 0.92 

应付账款及票据 97 147 164 183  每股净资产 2.54 2.98 3.72 4.64 

其他流动负债 161 170 186 201  每股经营现金流 0.41 0.66 0.92 1.10 

流动负债合计 1,373 1,070 850 583  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 135 135 135 135  估值分析     

其他长期负债 119 119 119 119  PE 30.81 13.10 7.66 6.19 

非流动负债合计 254 254 254 254  PB 2.16 1.91 1.53 1.23 

负债合计 1,627 1,324 1,103 837       

股本 635 635 635 635       

少数股东权益 135 162 215 285       

股东权益合计 1,750 2,053 2,578 3,232       

负债和股东权益合计 3,377 3,377 3,681 4,069       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 
分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，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。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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