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[Table_Title] 农林牧渔 

中报点评：上半年业绩同比大增，7 月核心产品批签发同增 41% 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2021年中报。21年上半年，实现营收 5.45 亿元，

同增 53.49%；归母净利润 2.86亿元，同增 56.45%；基本每股收益 0.62

元。点评如下： 

1、上半年业绩同比大增五成以上 

   公司 21年 H1实现扣非后归母净利润 2.78亿元，同增 53.96%。其

中，单 2 季度收入 2.26 亿元，同增 25.5%；归母净利润 1.17 亿元，

同增 29.77%，扣非后归母净利润 1.11 亿元，同增 29.77%。与单 1季

度（归母净利润同比增速 82.47%）相比，单 2季度增速所回落，一方

面是由于 20年单 1季度基数较低，另一方面是由于 21年 2季度猪价

的快速下跌影响了猪用疫苗的销售导致净利润环比出现回落。 

2、7月份核心产品批签发数同增 41.17%，增速较单 2季度明显上升 

公司 21 年单 1季度疫苗产品批签发数 229个，同增 68%；其中，

核心产品猪伪狂犬病疫苗批签发数 125 个，同增 112%；单 2季度疫苗

产品批签发数 140个，同增 4%，其中猪伪狂犬病疫苗批签发数 62个，

同增 19%。由数据可知，单季度疫苗核心产品批签发数同比增速和净

利润同比增速继续保持高度相关。7 月份，公司疫苗产品批签发数 75

个，同增 38.89%；其中，核心产品猪伪狂犬病疫苗批签发数 48 个，

同增 41.17%，增速较单 2季度明显上升，这为单 3季度增长奠定基础。 

3、激励计划出炉，绑定核心骨干利益，利好公司长远发展 

公司于 8月 17日发布限制性股票激励计划草案，拟授予权益合计

372.23万股，激励对象为公司（含控股子公司）高级管理人员、核心

技术人员、核心骨干人员以及董事会认为需要激励的其他人员（不包

括独立董事、监事）合计 169人，约占公司全部职工人数的 26.12%，

标的股票来源为公司向激励对象定向发行 A股普通股股票。股票授予

对应的业绩考核指标为营业收入，要求 21/22/23 年营收同比增速为

30%/23%/12.5%。营收增长率反映了公司成长能力和行业竞争力的提

升。限制性股票激励计划的后续落地，有助于绑定核心骨干利益，巩

固市场份额，利好公司长远发展 

 

 

盈利预测 

预计 2021/2022/2023 年归母净利润 6.4/8.2/10.05 亿元，考虑

到公司猪用非强免疫苗业务在行业内的领先地位，给予公司 21 年 30

倍 PE，目标市值 192亿元，距离现价有 40+%的空间，维持“买入”评

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 465/84 

总市值/流通(百万元) 13,206/2,386 

12 个月最高/最低(元) 49.70/28.01 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

科前生物（688526）《科前生物点评：

1 季度归母净利润同比增 82.47%，

维持买入评级》--2021/04/27 

科前生物（688526）《科前生物：兽

用疫苗细分赛道龙头，竞争优势突

出，业绩持续向好》--2020/12/25 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：程晓东 

电话：010-88321761 

E-MAIL：chengxd@tpyzq.com 
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级。 

 

风险提示 

猪价进一步大幅下跌导致疫苗销售持续受影响，公司项目建设进

度不及预期等 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 843 1205 1455 1732 

（+/-%） 65.94 42.94 20.75 19.04 

净利润(百万元） 448 640 820 1005 

（+/-%） 84.60 43.00 28.10 22.60 

摊薄每股收益(元) 0.96 1.38 1.76 2.16 

市盈率(PE) 29.49  20.63  16.11  13.14  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 671 1914 3598 4073 4860  营业收入 508 843 1205 1455 1732 

应收和预付款项 118 204 235 290 330  营业成本 106 145 252 302 327 

存货 63 71 185 144 207  营业税金及附加 3 4 7 9 10 

其他流动资产 1 272 2 3 3  销售费用 84 113 172 211 247 

流动资产合计 852 2462 4020 4511 5400  管理费用 36 44 74 90 104 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 (13) (33) (62) (134) (156) 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 (1) (2) (3) (3) (4) 

固定资产 228 204 421 650 884  投资收益 13 4 0 0 0 

在建工程 220 354 427 464 482  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 32 53 52 51 49  营业利润 305 575 765 981 1203 

长期待摊费用 0 0 0 0 0  其他非经营损益 (1) (5) (3) (5) (6) 

其他非流动资产 39 38 19 29 41  利润总额 278 520 762 976 1197 

资产总计 1371 3111 4939 5704 6856  所得税 36 72 122 156 191 

短期借款 0 60 0 0 0  净利润 243 448 640 820 1005 

应付和预收款项 117 145 231 227 280  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 243 448 640 820 1005 

其他负债 136 197 259 207 302        

负债合计 252 402 490 434 582  预测指标      

股本 360 465 465 465 465   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 67 1104 2141 2141 2141  毛利率 79.1% 82.8% 79.1% 79.2% 81.1% 

留存收益 692 1140 1780 2600 3605  销售净利率 47.8% 53.1% 53.1% 56.4% 58.0% 

归母公司股东权益 1119 2709 4385 5205 6211  销售收入增长率 -31.0% 66.1% 42.9% 20.7% 19.1% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 -41% 83.9% 43.8% 20.2% 23.6% 

股东权益合计 1119 2709 4385 5205 6211  净利润增长率 -38% 84.6% 43.0% 28.1% 22.6% 

负债和股东权益 1371 3111 4875 5640 6792  ROE 24.3% 23.4% 18.0% 17.1% 17.6% 

       ROA 18.7% 20.0% 15.9% 15.4% 16.0% 

现金流量表(百万）       ROIC 36.6% 55.9% 52.3% 48.0% 57.9% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS 0.67 0.96 1.38 1.76 2.16 

经营性现金流 155 400 604 663 956  PE(X) 42.14  29.49  20.63  16.11  13.14  

投资性现金流 (624) (1190) 41 (322) (326)  PB(X) 9.14  4.88  3.01  2.54  2.13  

融资性现金流 (86) 1206 1038 134 156  PS(X) 20.15  15.66  10.96  9.08  7.62  

现金增加额 (555) 416 1684 475 786  EV/EBITDA(X) 42.34  22.31  13.45  10.56  7.97  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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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； 

销 售 团 队 
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