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饲料端“禁抗”政策，生猪抵抗力受影响，市场兽药需求提升；2）规模养殖场
占比近六成，集约化趋势下，养殖效率成为企业核心关注要素，市场对兽药品
质要求提高；3）1600 余家兽用化药企业，落后产能将进一步淘汰，公司作为
头部，拥有丰富的优质产品序列和优秀的研发实力，有望强者更强。 

 行业外生、内源出现多种变化，下游养殖企业需求量、质齐升，利好产品力强
的头部兽药企业。外生方面，动保行业受益于下游养殖企业对防疫需求的提升。
一方面，非洲猪瘟疫苗尚未问世，病毒发生变异，目前形成“带毒养殖”的局
面，养殖户需严格防范染病风险，对防疫的需求增加；农村农业部 2020年要求
禁止在饲料端添加促生长类抗生素，生猪抵抗力受到影响，二者协同带动兽药
需求增长。另一方面，下游养殖企业正处于持续性规模化趋势当中，养殖效率
成为养殖企业核心关注要素，规模养殖密度高、染病风险大，养殖端对产品质
量重视程度提高，并强调产品可溯源性，供应商数量有望减少，产品力强的头
部企业受益明显。内源方面，行业集中度不断提升，化药行业头部企业迎来增
长机遇。在环保要求以及新版 GMP更加严格的管理标准下，化药小型企业逐渐
退出，落后产能淘汰，行业集中度不断提升，大企业市场份额扩张，叠加下游
选择，头部兽药公司市场占有率将进一步提高。 

 公司兽药质量优，新优质单品和海外市场有望成为公司兽药业绩新的增长点。
猪苗方面，面对市场苗走强、招采苗式微趋势，公司作为招采苗龙头积极调整
产品布局，升级产品工艺。2020年以来，公司取得了 OA二价灭活苗（OHM/02
株+AKT-Ⅲ株）、OA 二价合成肽疫苗（多肽 PO98+PA13）和 OA 二价灭活苗
（O/MYA98/BY/2010株+O/PanAsia/TZ/201 株+ReA/WH/09株）批准文号，产
品针对当前流行毒株防控能力强，公司短期内有 7.5亿毫升相关产能进行投放。
禽苗方面，公司分拆乾元浩科创板上市，预计将优化公司业务结构，拓宽融资
渠道。化药方面，面对“禁抗”公司积极拓展药用抗生素品类，报告期取得多
项优质产品批文，并加大“替抗”产品研发。另外，公司化药得到多个海外高
端市场认可，随着公司优势单品的陆续推出，海外市场销量有望进一步打开。 

 公司重视研发创新，搭建产学研一体化“大研发”平台，多方面补足公司技术短
板。公司研发资源丰富、研发能力受多方认可，此外，公司积极拓宽研发合作渠
道，与科研院所、大专院校及行业内企业进行多层次的研发合作，科技成果共享，
进一步提升公司综合研发实力，补足公司技术短板。公司连续多年研发投入高于
同行，2020年研发投入为 2.3亿元，近三年公司取得的专利数、专利质量皆有所
提升，报告期内取得的新兽药注册证书和批发文书也具有较高分量。 

 盈利预测与投资建议。预计 2021-2023 年 EPS分别为 0.56元、0.70元、0.86
元，对应动态 PE分别为 18/15/12倍，参考同行业 2021年平均 PE为 24倍，
考虑到公司产品矩阵丰富，龙头地位稳固，予以 24倍 PE，维持“买入”评级，
目标价 13.44 元。 

 风险提示：下游养殖业出现疫情；产品销售情况不及预期等。 
 

指标 /年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4998.68  5858.31  6882.47  8286.19  

增长率 21.39% 17.20% 17.48% 20.40% 

归属母公司净利润（百万元） 420.43  573.04  713.85  872.06  

增长率 64.54% 36.30% 24.57% 22.16% 

每股收益EPS（元） 0.41  0.56  0.70  0.86  

净资产收益率 ROE 8.81% 10.65% 11.76% 12.57% 

PE 25  18  15  12  

PB 1.93  1.73  1.53  1.33  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：综合型动保企业 

中牧实业股份有限公司是从事动物保健品和动物营养品研发、生产、销售及技术服务的

高新技术企业，正式成立于 1998 年，所属骨干企业拥有超过 80 年的生产和销售经验。中牧

股份是国资委旗下大型综合农业央企中国农发旗下企业，1999 年上市。公司主要业务包括

兽用生物制品、兽用化药、饲料添加剂和贸易四个板块，是我国兽药行业和饲料行业的重要

组成企业，国内拥有 20 多个生产基地，800 多个产品，销售布局全球 60 多个国家和地区，

是行业内产线较为齐全的综合性企业。  

公司主营业务结构：公司生物制品/贸易/饲料/兽用化药四大业务发展均衡，2020 年收入

分别为 14.3/14.1/11.2/10.1 亿元，分别占总收入的比例为 29%、28%、22%、20%。公司生

物制品贡献了 58.4%的毛利润，毛利率维持在 50%以上，兽药、饲料则分别占比 21%、16%，

最近三年平均毛利率分别为 30%和 21%，贸易毛利润占比最低。 

图 1：公司 2020 年营收结构情况  图 2：公司 2020 年毛利润结构情况 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司业绩状况：2021 年 Q1，公司营业收入为 12.9 亿元，同比增长 20.7%，归母净利

润为 1.6 亿元，同比增加 25%，期间综合销售毛利率为 25.7%。2016-2020 年，公司营业收

入整体稳中有升，CAGR 为 5.9%，归母净利润 CAGR 也为 5.9%，公司费用控制与营收能

力配套性强，受非瘟影响公司 2019 年业绩有所下滑，2020 年收入得益于生猪存栏加速恢复

回升。  

图 3：2016-2020Q1 公司营业收入及增速  图 4：2016-2020Q1 公司归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2 动保迎增长新机遇，优质产研打造竞争力 

2.1 多因素驱动兽药景气，利好创新型头部企业  

生猪养殖规模化、集约化趋势下，高效养殖成为养殖企业核心需求，养殖企业对兽药需

求将出现量、质齐升。受疫情影响的生猪存栏量自 2019 年 11 月开始回调，中国政府网数据

显示，当前生猪存栏数已接近 4.4 亿头，兽药需求体量大。养殖成本的提高和非洲猪瘟疫情

常态化影响下，散户不断退出市场，2020Q3 国内生猪养殖规模化程度达到 53%，2020 年

国内生猪出栏总量为 5.3 亿头，前十大生猪养殖企业出栏量合计达 6396 万头，占比达 12%。

《国务院办公厅关于促进畜牧业高质量发展的意见》提出 2030 年要实现我国畜禽养殖规模

化率达到 75%以上的目标。随着规模化养殖比重上升，养殖密度增强，对于防疫要求愈发严

格，养殖厂商将更加偏好质量从优的兽药产品，具备创新优势的头部企业受益明显。  

图 5：2018 年起我国生猪存栏数量变化（单位：万头）   图 6：国内 top10 养猪企业生猪出栏量情况   

 

 

 

数据来源：农业农村部，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

非瘟常态化叠加“禁抗”政策驱动下，养殖企业对疫病防控重视程度提升，兽药需求增

加。国内非洲猪瘟防控整体向好，但非瘟疫苗尚未问世。中国农业科学院哈尔滨兽医研究所

国家非洲猪瘟专业实验室表示，2020 年在对黑龙江、吉林、辽宁、山西、内蒙古、河北和

湖北等省的农场和屠宰场的为期 6 个月的检测中，收集到 3660 个样本，发现并分离出 22

株流行毒株，由特征判断是 II型非洲猪瘟，属于低致死率的自然变异流行株。其临床表现具

有一定的隐蔽性，早期的诊断难度更大，使我国非洲猪瘟的防控工作面临新的挑战。慢性非

洲猪瘟背景下，生猪抵抗力受到影响，养殖户饲养成功的关键在于控制好继发感染其他病原

发病死亡。 
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图 7：报农业农村部国内非洲猪瘟各阶段发生次数   图 8：部分养殖企业兽药开支情况（单位：亿元）  

 

 

 

数据来源：农业农村部，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

参考欧盟等发达国家禁抗经验，合理推测饲料端禁止使用抗生素后，为保证养殖效率，

药用端抗生素需求增加。2020 年 7 月起为保证食品及公共卫生安全，农业农村部要求所有

的饲料生产企业全面停止生产含有促生长类药物饲料添加剂（中药类除外）的商品饲料。欧

盟国家作为禁抗先行者，在实施禁抗的初期，瑞典生猪平均日增重下降，体重 50-250 磅阶

段的饲料转换率降低 1.5%，仔猪死亡率高于 1.5%，母猪产仔数减少 4.8%，养殖户将断奶

日龄延后一周；丹麦的养殖户同样面临了仔猪阶段的死亡率上升以及日增重降低的问题，在

1996-2001 年期间，抗生素总体用量变化由 154 吨有效控制至 94 吨，但在此期间治类抗生

素整体稳步上升，以有效成分计算其总量从 48 吨上涨到 94 吨。由此我们认为禁抗并不是一

蹴而就，在过程中不仅需要对养殖场的设备设施进行升级，而且在疾病发生时需要及时进行

现场诊断并合理用药，保证科学的免疫程序。  

图 9：1996-2001 丹麦养殖场抗生素使用量（单位：吨） 

 

数据来源：DANMAP2000(DVI2001); DANMAP2001(DVI2002)，西南证券整理 

兽用化药行业集中度提升，头部公司有望顺势做强。当前我国兽用化药市场较为分散，

2018 年 CR30 占比仅为 43.3%。近年来生物制品和化药市场份额不断向头部企业转移，2019

年我国兽药企业数量为 1632 家，同比减少 4%，小型企业数量减少，大中型企业数量皆有

所上升，兽药行业集中度不断提升。早在 2011 年全球动物保健市场 CR5 就已超过 60%，与

国外相比，我国兽药市场集中度提升空间较大，尤其是兽用化药类提升空间显著，预计未来

我国兽用化药行业集中度将进一步提升，头部公司有望强者更强。 
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图 10：2013-2018 年化药、生物制品集中度情况   图 11：2015-2019 年兽药行业企业数量（单位：家） 

 

 

 

数据来源：牧科传媒，西南证券整理  数据来源：中国兽药协会，西南证券整理 

2.2 疫苗化药齐头并进，产品优质增收可期 

中牧生物制品品类丰富，毛利率表现稳定。公司生物制品品类丰富，以猪用和禽用疫苗

为主，具体包括高致病性禽流感疫苗、口蹄疫类疫苗、猪圆环病毒灭活疫苗、猪伪狂犬活疫

苗等。2020 年公司生物制品营业收入为 14.3 亿元，毛利率近五年保持在 52%以上。公司疫

苗产销量随下游养殖复苏上显著升，2020 年公司生物制品总产量为 135.2 亿毫升，销量为

131.2 亿毫升，同比 2019 年分别上升 22.9 亿、21.8 亿毫升。 

图 12：2016-2020 年生物制品营收及毛利率  图 13：2016-2020年公司生物制品产销情况（单位：亿毫升） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

猪苗：公司产品品类多样，把握市场苗替代政采苗的趋势，积极拓展市场苗份额。公司

口蹄疫招采苗市场份额连续多年位列第一，从行业发展的角度以及政策推动下，市场苗逐步

替代招采苗是大势所趋。2020 年 11 月农业农村部办公厅印发的《关于深入推进动物疾病强

制免疫补助政策实施机制改革的通知》中指出，未来市场发展的方向将以 2021 年、2022 年、

2025 年为三个重要节点。2020—2021 年，在河北、吉林、浙江等 10 个省份的规模养殖场

户开展深入推进“先打后补”改革试点；2022 年，全国所有省份的规模养殖场户实现“先

打后补”，年底前政府招标采购强免疫苗停止供应规模养殖场户；2025 年，逐步全面取消政

府招标采购强免疫苗，树立“生产者防疫、受益者付费”理念，支持市场机制在强免疫苗经

销、采购、免疫服务等环节起决定性作用。因此，公司从业务政策、研发资金、产品引进等
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方面给予全方位支持市场苗业务拓展，开发提升集团用户销量，对生产线进行设备更新和工

艺改进，公司口蹄疫疫苗品质改善明显，目前已跻身口蹄疫市场苗第一梯队，2016 年市占

率达到 5%。 

产品矩阵丰富，并不断推出新的优势单品，相关产能已获 GMP认证。2020 年公司获得

23 个新兽药批准文号。包括非瘟活疫苗（细胞源）、伪狂犬病活疫苗（Bartha-K61 株）、猪

繁殖与呼吸综合征活疫苗(R98 株)、猪支原体肺炎灭活疫苗（DJ-166 株）等非强制免疫疾病

相关产品；口蹄疫方面仍不断精进，新增 OA 二价灭活苗（OHM/02 株+AKT-Ⅲ株）、OA 二

价 合成 肽疫苗 （多肽 PO98+PA13 ） 和 OA 二价灭 活苗 （ O/MYA98/BY/2010 株

+O/PanAsia/TZ/201 株+ReA/WH/09 株）批准文号，其中 OA 二价合成肽疫苗具有对流行毒

株保护针对性强、生物安全性好。产能方面，控股子公司中普生物和兰州生物药厂新区先后

获得《兽药生产许可证》和《兽药 GMP 证书》，通过认证的生产线皆用于生产口蹄疫灭活疫

苗，合计产能达 7.5 亿头份。优质单品的不断推出丰富了公司口蹄疫疫苗序列，多价优质苗

定价更高，公司整体定价水平有望上移，产能的进一步扩充提高了公司疫苗产品的盈利规模。 

禽苗：禽流感招采龙头，分拆乾元浩上市优化产业结构。乾元浩禽流感疫苗市场占有

率超过 20%，是中国最大的禽用疫苗生产企业，中牧持有乾元浩 52.9%的股份。中牧 2020

年底发布公告称拟分拆乾元浩单独上市，分拆后中牧生物制品将聚焦于畜用疫苗，乾元浩则

专注于禽用生物制品领域。乾元浩上市有助于公司拓宽融资渠道，业务进一步精细化。2020

年 12 月 21 日，乾元浩郑州生物药厂获批生产重组禽流感病毒（H5+H7）三价灭活疫苗（H5N1 

Re-11 株+Re-12 株，H7N9 H7-Re3 株），（H5+H7）三价灭活疫苗对当前的分支流行毒株针

对性强，保护效果好，是高致病性禽流感疫苗的优势单品。2020 年祖代种鸡存栏 163.3 万

套，同比增长 17.2%，100 万套引种量较 2019 年有所减少但仍处于历史高位。祖代种鸡至

成熟商品代约需 14 个月的生产周期，预计未来市场仍有较高禽苗需求，优质产品有望享受

更高溢价，新单品有望撬动更高收入。 

公司化药质量行业领先，产品价格中枢持续上移。公司化药业务主要由公司及公司旗下

南京药业、中牧生物、中牧安达和胜利生物运营，截至 2020 年末，公司共有 6 个兽药生产

基地，主要产品包括有泰妙菌素、泰万菌素原料药、氟苯尼考原料药、牧乐星、氟欣泰等。

中牧股份化药生产技术和产品工艺处于全球领先水平，泰妙菌素、泰万菌素发酵的生产工艺

位于国内第一，产品质量超过国际领先同行 10%左右。公司化药收入 2019 年有所下滑主要

是因禁抗政策调整产业线叠加下游生猪养殖整体景气度低所造成，但 2020 年湖北安达投产、

生猪产能恢复，业绩回升。2017 年起，公司化药产销量不断下滑，2020 年产量为 11991.4

吨，销量为 11413.5 吨，收入上涨的同时产销量降低，意味着公司产品价格中枢上移，产品

创收能力增强。 
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图 14：2016-2020 年化药营收及毛利率  图 15：2016-2020 年公司化药产销情况（单位：吨） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

面对“禁抗”积极转型，公司加大药用端抗生素化药研发力度。自“禁抗”政策实施后，

公司的黄霉素预混剂、喹烯酮预混剂退市，中牧加快治疗类、保健类原料药的研发，推进从

“饲料添加类”向“预防治疗类”转型，拓展制剂类产品。2020-2021H1，公司制剂共取得

三项注册证书、三项批准文书；公司原料药共取得三项注册证书和一项批准文书，其中布他

磷是一种免疫增强剂，能够增强各部位器官的同化作用，促进动物的肝脏功能，增强动物的

新陈代谢能力。总体而言，公司通过积极拓展替抗产品，完善化药产品布局，化药业务有望

迈入新台阶。 

公司重视大环内酯类药物发展前景，增资子公司充分把握市场需求。2021 年 7月 22 日，

公司发布公告称将增资内蒙古中牧 2.5 亿元实施大环内酯类创新驱动产业链提升示范项目，

内蒙古中牧前期以生产黄霉素预混剂为主营业务，自 2007 年开始布局泰万菌素生产，在不

断提升产品质量，加强技术改造后，于 2014 年实现扭亏，2015 年逐渐实现增盈。泰乐菌素、

替米考星、泰万菌素作为大环内酯类药物，附加值高，临床效果好，未来市场增量广阔。本

次增资有助于产品质量提高与产能扩张，市场目前尚处于供不应求的状态中，把握先机有助

于实现市场份额增长。 

表 1：2020 年以来公司化药新产品  

类型  化药通用名  进展  

制剂  

沙咪珠利溶液  取得注册证书  

泰地罗新注射液  取得注册证书  

加米霉素注射液  取得注册证书  

酒石酸泰万菌素预混剂  取得批文  

盐酸头孢噻呋乳房注入剂（干乳期）  取得批文  

硫酸头孢喹肟乳房注入剂（干乳期）  取得批文  

添加剂  卡巴匹林钙可溶性粉（50%）  取得批文  

原料药  

沙咪珠利  取得注册证书  

泰地罗新  取得注册证书  

加米霉素  取得注册证书  

布他磷  取得批文  

数据来源：公司年报，西南证券整理 
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兽用化药受国际市场认可，公司加速开拓海外市场。公司海外收入近年加速提升，占总

营收的比例也呈持续提升态势，海外市场毛利率前几年普遍高于国内市场，其中化药出口收

入连续多年突破 2 亿元，泰妙菌素的出口量位于全国前列。中牧旗下子公司胜利生物拥有泰

妙菌素、海南霉素、莫能菌素等产品，取得了欧盟 COS、日本药品认可证书、澳大利亚 GMP

证书等国际医药体系认证，并以零缺陷的优异成绩通过了美国  FDA 现场审计，成为行业内

的标杆企业。中牧旗下子公司中牧安达于 2020 年 10 月 12 日顺利通过了新版兽药 GMP 验

收，旗下泰妙菌素获得 FDA 批准，中牧安达成为海外延胡索酸泰妙菌素原料药供应的合规

厂商，莫能菌素实现了全国唯一对北美高端市场的出口。公司兽用化药产品长期获得国际合

作大订单，优势产品已顺利进入欧美市场，我们预计化药海外销量将持续增长，带动公司整

体盈利上行。 

图 16：2016-2020 年中牧国外营收及占比  图 17：2016-2020 年公司国内外销售毛利率情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2.3 产学研一体化创新，研发投入逐步转化 

自主研发：公司研发资源丰富，研发体系健全，自主创新能力强。公司具有国家认定企

业技术中心、CNAS 认证等资质，拥有分子生物学实验室、病毒分离室等生物安全实验室，

2019 年成都厂获批从事非洲猪瘟病原分子生物学的检测工作，侧面彰显了公司研究资源实

力。公司独家开创了口蹄疫疫苗无血清细胞悬浮培养和行业领先的五级深层纯化浓缩工艺，

其中五级深层纯化浓缩工艺杂蛋白去除率高达 99.99%，免疫副反应较小。公司为多地区客

户提供检测服务得到广泛认可，近年取得多项优质产品批文，顺利通过国家企业技术中心评

价，公司自主创新能力获得充分肯定。  

研发合作：产学研一体化协同创新，多方面弥补公司技术短板。公司拓宽研发合作渠道，

与科研院所、大专院校及行业内企业进行多层次的研发合作，打造重点项目共研、科技成果

共享的合作机制，提高公司研发能力和科研实力，弥补公司关键核心技术短板。企业方面，

中牧完善科技成果评价机制，加大关键核心技术成果奖励。院校方面，公司已与 10 余所高

校达成合作，充分发挥高校科研和创新技术，利用产业优势推动技术落地与示范。科研机构

方面，中牧借助中国农科院等科研人才和科技成果实现市场核心问题的解决。 
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图 18：中牧股份的大研发平台架构  

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

中牧研发投入行业领先，成效逐渐显现。近五年中牧股份研发投入绝对值维持在 1.8 亿

-2.8 亿之间，不同年份虽有波动，但是绝对值始终处于行业领先。公司研发费用率较为稳定，

维持在 4.3%-6.4%之间，处于行业中游位置。得益于过去五年持续性的高研发投入，公司累

计取得兽药注册证书 37 个，批准文号 132 个，研发产出成果丰厚。2016 年-2020 年 2 月，

公司共取得专利授权 20 个，其中 2016 年及以后申请的专利数 16 个，2018 年申请专利数

量最多，与研发投入情况基本一致，公司研发产出能力强。  

图 19：2016-2020年中牧及可比公司研发投入（单位：万元）  图 20：2016-2020 年可比公司研发投入占收比（单位：%）  

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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3 盈利预测与估值 

3.1 盈利预测 

假设 1：根据现有生猪与家禽存栏量情况，结合市场苗替代政采苗趋势，预计 2021-2023

年公司生物制品增速为 15%/20%/20%，对应毛利率分别为 53%/54%/55%，饲料端预计呈

现平稳增长，预计 2021-2023 年公司饲料业务销量增速为 15%/12%/12%。 

假设 2：公司发展化药板块，产能扩张，结合当前市场对于疫病防治的需求，预计

2021-2023 年相关产品销量增速为 40%/43%/40%，对应毛利率分别为 28%/30%/32%。 

基于以上假设，我们预测公司 2021-2023 年分业务收入成本如下表： 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2020A 2021E 2022E 2023E 

生物制品  

收入  1432.58  1647.47  1976.96  2372.35  

增速  24.09% 15.00% 20.00% 20.00% 

毛利率  52.67% 53.00% 54.00% 55.00% 

饲料  

收入  1116.74  1284.25  1438.36  1610.96  

增速  18.01% 15.00% 12.00% 12.00% 

毛利率  18.52% 19.00% 19.00% 19.00% 

兽药  

收入  1013.59  1419.03  2029.21  2840.89  

增速  24.97% 40.00% 43.00% 40.00% 

毛利率  26.79% 28.00% 30.00% 32.00% 

贸易  

收入  1413.15 1483.81  1528.32  1574.17  

增速  18.63% 5.00% 3.00% 3.00% 

毛利率  4.16% 4.00% 4.00% 4.00% 

其他  

收入  22.61  23.74  24.93  26.17  

增速  -20.7% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率  85.3% 50.00% 50.00% 50.00% 

合计  

收入  4998.67  5,858.29  6,882.46  8,286.17  

增速  20.87% 17.20% 17.48% 20.40% 

毛利率  26.22% 27.27% 28.49% 30.41% 

数据来源：Wind，西南证券 

3.2 相对估值 

我们选取动物保健行业中的三家主流公司：生物股份、普莱柯、瑞普生物。三者 2020

年平均 PE 为 35 倍，2021 年平均 PE 为 24 倍，考虑到公司产品矩阵丰富，龙头地位稳固，

予以 24 倍 PE，维持“买入”评级，目标价 13.44 元。 
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表 3：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

600201 生物股份  18.53 0.36 0.56 0.85 1.06 57.92 33.09 21.91 17.52 

603566 普莱柯  20.12 0.71 0.96 1.21 1.50 29.26 20.94 16.58 13.44 

300119 瑞普生物  25.36 0.98 1.31 1.62 2.05 19.18 19.33 15.64 12.34 

平均值  35.45 24.45 18.04 14.43 

600195 中牧股份  10.13 0.41  0.56  0.70  0.86  25  18  15  12  

数据来源：Wind，西南证券整理 

4 风险提示 

下游养殖业出现疫情；产品销售情况不及预期等。
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表（百万元）  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 4998.68  5858.31  6882.47  8286.19  净利润 473.24  638.32  798.70  977.21  

营业成本 3687.84  4260.72  4921.54  5766.28  折旧与摊销 191.94  413.45  437.38  449.82  

营业税金及附加 31.21  36.87  43.20  52.06  财务费用 18.63  24.39  58.60  101.59  

销售费用 434.55  515.53  598.78  745.76  资产减值损失 -35.23  0.00  0.00  0.00  

管理费用 316.46  351.50  419.83  580.03  经营营运资本变动 325.66  -433.11  -125.45  -154.77  

财务费用 18.63  24.39  58.60  101.59  其他  -308.11  -158.68  -189.11  -190.17  

资产减值损失 -35.23  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 666.11  484.38  980.12  1183.68  

投资收益 359.82  160.00  189.00  190.00  资本支出 -628.66  -10.00  -10.00  -10.00  

公允价值变动损益 1.03  0.00  0.00  0.00  其他  134.03  255.61  153.14  188.62  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -494.63  245.61  143.14  178.62  

营业利润 673.00  829.29  1029.53  1230.47  短期借款 40.00  -90.00  0.00  0.00  

其他非经营损益  -137.00  -86.26  -103.18  -97.54  长期借款 26.30  0.00  0.00  0.00  

利润总额 536.00  743.03  926.35  1132.93  股权融资 89.95  0.00  0.00  0.00  

所得税 62.76  104.71  127.65  155.72  支付股利 -80.03  0.00  0.00  0.00  

净利润 473.24  638.32  798.70  977.21  其他  98.74  -36.10  -58.60  -101.59  

少数股东损益 52.80  65.29  84.85  105.15  筹资活动现金流净额 174.96  -126.10  -58.60  -101.59  

归属母公司股东净利润 420.43  573.04  713.85  872.06  现金流量净额 333.53  603.89  1064.67  1260.71  

                  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1048.47  1652.36  2717.02  3977.73  成长能力         

应收和预付款项 670.69  825.34  973.41  1155.17  销售收入增长率 21.39% 17.20% 17.48% 20.40% 

存货  708.49  952.34  1053.33  1258.26  营业利润增长率 104.64% 23.22% 24.15% 19.52% 

其他流动资产 315.98  247.59  274.85  272.85  净利润增长率 62.79% 34.89% 25.13% 22.35% 

长期股权投资 800.59  800.59  800.59  800.59  EBITDA 增长率 72.80% 43.41% 20.39% 16.81% 

投资性房地产 28.04  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 2274.19  1977.86  1657.59  1324.88  毛利率 26.22% 27.27% 28.49% 30.41% 

无形资产和开发支出 754.52  648.66  542.80  436.94  三费率 15.40% 15.22% 15.65% 17.23% 

其他非流动资产 164.67  173.42  182.17  190.91  净利率 9.47% 10.90% 11.60% 11.79% 

资产总计 6765.64  7278.16  8201.76  9417.34  ROE 8.81% 10.65% 11.76% 12.57% 

短期借款 90.00  0.00  0.00  0.00  ROA 6.99% 8.77% 9.74% 10.38% 

应付和预收款项 425.30  576.24  625.41  760.06  ROIC 18.16% 21.06% 27.64% 36.33% 

长期借款 66.30  66.30  66.30  66.30  EBITDA/销售收入  17.68% 21.63% 22.17% 21.50% 

其他负债 814.78  639.75  715.47  819.20  营运能力         

负债合计 1396.38  1282.28  1407.18  1645.56  总资产周转率 0.80  0.83  0.89  0.94  

股本  1015.61  1015.61  1015.61  1015.61  固定资产周转率 3.45  3.59  4.40  6.09  

资本公积 537.06  537.06  537.06  537.06  应收账款周转率 12.32  13.15  12.84  12.96  

留存收益 2918.06  3491.09  4204.94  5077.00  存货周转率 4.61  4.99  4.79  4.89  

归属母公司股东权益 4482.43  5043.76  5757.61  6629.67  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 104.76% — — — 

少数股东权益 886.83  952.11  1036.97  1142.12  资本结构         

股东权益合计 5369.26  5995.87  6794.58  7771.78  资产负债率 20.64% 17.62% 17.16% 17.47% 

负债和股东权益合计 6765.64  7278.16  8201.76  9417.34  带息债务/总负债 11.19% 5.17% 4.71% 4.03% 

         流动比率 2.30  3.41  4.17  4.62  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 1.71  2.53  3.30  3.75  

EBITDA 883.56  1267.13  1525.51  1781.88  股利支付率 19.03% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 24.66  18.10  14.53  11.89  每股指标         

PB 1.93  1.73  1.53  1.33  每股收益 0.41  0.56  0.70  0.86  

PS 2.07  1.77  1.51  1.25  每股净资产 5.29  5.90  6.69  7.65  

EV/EBITDA 10.12  6.63  4.78  3.39  每股经营现金 0.66  0.48  0.97  1.17  

股息率 0.77% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.08  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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附表 2：禁用添加剂主要成分及作用机理与功效 

禁用添加剂主要成分  作用机理及功效  

土霉素  

用于防治某些革兰氏阳性和阴性细菌、立克次体、支原体等感染，如附红细胞体病、链球菌病、猪肺疫、猪喘气病、

仔猪黄痢和白痢，雏鸡白痢、禽霍乱、鸡慢性呼吸道病、葡萄球菌病、犊牛白痢、羔羊痢疾、牛出败、牛肺炎等，

此外，对血孢子虫感染的泰勒焦虫病、放线菌病、钩端螺旋体病等也有一定疗效，还可局部用于坏死杆菌所致的坏

死、子宫蓄脓、子宫内膜炎等。另可用于促进仔猪、幼禽的生长发育，提高饲料利用率。 

亚甲基水杨酸杆菌肽  

杆菌肽通过非特异性的阻断磷酸化酶反应，抑制细菌的黏肽合成而产生抗菌作用。杆菌肽对大多数革兰氏阳性菌如

金黄色葡萄球菌、链球菌、肠球菌、梭状芽孢杆菌和棒状杆菌等具有良好的抗菌活性，对放线菌和螺旋体亦有效，

主要是促进猪、肉鸡及肉鸭生长。 

那西肽预混剂  

对革兰氏阳性菌的抗菌活性较强，如葡萄球菌、梭状芽孢杆菌对其敏感，为畜禽专用的抗生素。作用机理是抑制细

菌蛋白质合成，低浓度抑菌，高浓度杀菌。用于鸡促进生长。增强饲料营养成份的消化吸收，提高饲料转化率，促

进动物生长速率，并具有很强的疫病防控功能；防治球虫病，增进色素沉积，使脚胫发黄，鸡冠透红，羽毛光亮。 

杆菌肽锌预混剂  

杆菌肽锌抗菌谱和作用机制与青霉素相似，对多数革兰阳性菌如金黄色葡萄球菌、溶血性链球菌、肺炎球菌等有较

强的抗菌活性，对少数革兰阴性菌如脑膜炎双球菌、流感杆菌有效，对螺旋体和放线菌亦有一定作用。主要作为饲

料药物添加剂，用于仔猪的促生长和增进饲料利用率。其较高剂量亦可防治肠道的细菌性感染。 

恩拉霉素预混剂  

对革兰氏阳性菌有显著抑菌作用，主要阻碍细菌细胞壁的合成。敏感细菌有金黄葡萄球菌、表皮葡萄球菌、柠檬色

葡萄球菌、酿脓链球菌等。而肺炎球菌、枯草杆菌、炭疽杆菌、破伤风梭菌、肉毒梭菌、产气荚膜梭菌亦较敏感，

可用于家禽和猪的促生长、预防鸡的水样腹泻、减少断奶仔猪的下痢、促进水产动物生长与提高成活率。 

喹烯酮预混剂  
喹烯酮属喹恶啉类药物,可促进生长并提高饲料转化率,对多种肠道致病菌(特别是革兰氏阴性菌)有抑制作用,可明显

降低畜禽腹泻发生率。，具有防病和增重及节约饲料消耗的三重作用。 

黄霉素预混剂  

黄霉素通过干扰细菌细胞壁的生物合成，导致菌体细胞破裂，对危害畜禽生长的多种病原菌有明显的抑制和杀灭作

用，而刺激有益菌的增殖，使肠道菌群的代谢活动变得有益于动物，形成肠道最佳微生物区系，提高动物机体的抵

抗力和消化功能。并能够使动物肠壁变薄，促进营养物质的吸收，减少代谢过程中蛋白质和能量损失，提高饲料转

化率。 

维吉尼亚霉素预混剂  

维吉尼亚霉素主要对革兰氏阳性菌有效,主要敏感菌有金黄葡萄球菌、藤黄八叠球菌、肺炎链球菌、魏氏梭菌和螺旋

体等,维吉尼亚霉素对动物肠道内的菌群有影响,它可抑杀有害及多余的肠道内细菌,减少氨、挥发性脂肪酸等有毒物

质的产生,减缓肠道蠕动,延长饲料在肠道内停留时间,增加营养成分的吸收。 

数据来源：农业农村部公告，西南证券整理 
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