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普莱柯（603566.SH）2022 半年报业绩点评     

业绩与估值双增长逻辑逐步兑现 
 

 2022 年 08 月 10 日 

 

➢ 事件概述。公司于 8 月 9 日发布 2022 年中报，预计上半年实现营收 5.13

亿元，同比下降 11.49%；实现归母净利润 0.8 亿元，同比下降 50.94%。其中，

Q2 实现营收 2.67 亿元，同比下降 1.16%，环比增长 9.02%；实现归母净利润

0.43 亿元，同比下降 44.32%，环比增长 13.89%。同日，公司股价大涨 6.4%，

较 4 月底涨幅已超 85%，估值中枢逐步上移。  

➢ 各业务收入均明显改善，盈利能力持续回升。上半年公司猪用疫苗、禽用疫

苗及抗体、化药分别实现收入 1.79、1.76、1.40 亿元，同比分别为-9.8%、-8.7%、

-20.4%，其中一季度同比分别为-24%、-11%、-30%，降幅均明显缩窄。盈利

能力较强的猪用疫苗产品收入占比进一步提升，其中公司主力产品圆环系列与腹

泻系列收入较去年同期基本持平，保持较强的竞争力。公司毛利率自去年四季度

大幅下降以来，已连续两个季度持续回升，今年二季度实现毛利率 62.59%，环

比提高 0.74PCT。 

➢ 持续推动技术创新，新品研发层出不穷。上半年公司研发投入 2355.81 万，

同比下降 40.47%，主要系委托外部研发费用减少所致。公司自主研发的猪伪狂

犬病活疫苗（HN1201-R1 株）目前处于新兽药注册阶段，有望成为 2011 年后

变异毒株研发项目中首个获批的活疫苗；一针型圆环（亚单位）-支原体二联灭活

疫苗正按照有关评审意见对新兽药注册资料进行补充完善，新品上市后将进一步

巩固公司在圆环疫苗领域的先发优势。此外，公司生物安全三级实验室（BSL-

3/ABSL-3）通过建设审查，获批牵头组建河南省动物医药与药品产业研究院，力

争于 2023 年上半年完成建设，其将为公司取得一类动物病原微生物研发资质并

开展相关实验活动提供必要条件，也将大大提高公司在重大动物疫病防控方面的

研发效率和创新成果转化能力。 

➢ 有效执行“大客户”营销策略，树立品牌形象。公司以战略客户部为基础，

统筹畜、禽养殖前 30 名的大型养殖集团的开发和服务工作，坚持“药苗联动”

和“一户一策”的销售策略，基于不同规模养殖客户的需求和行业痛点，优化配

置资源并制定有针对性的疫病防控策略和方案，有效提升了客户粘性，超额完成

既定预算目标。上半年收入增量主要来自于生猪养殖的前十大客户，同时还新增

大型养殖集团客户 10 余家，集团客户销售占比持续提升。 

➢ 投资建议：预计公司 2022~2024 年归母净利润分别为 2.41、2.84、3.57 亿

元，对应 EPS 分别为 0.75、0.88、1.11 元。公司凭借强大的基因工程技术实力，

积极参与非瘟亚单位疫苗的研发，目前已处于应急评价准备阶段。公司预计用户

终端价在 25~30 元，其免疫用量为头均两次，我们假设生猪出栏 6 亿头，若实

现免疫全覆盖，市场规模可达 300~360 亿元，考虑到非瘟疫苗对养殖业意义重

大，我们保守估计在上市第一年渗透率为 20%，则其市场规模可达 60~72 亿元。

故未来非瘟疫苗的成功商业化将为公司带来可观的业绩增长，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：养殖业景气度不及预期；产能释放不及预期；政策实施不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,099  1,124  1,336  1,622  

增长率（%） 18.3  2.3  18.9  21.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 244  241  284  357  

增长率（%） 7.2  -1.2  17.9  25.6  

每股收益（元） 0.76  0.75  0.88  1.11  

PE 46  46  39  31  

PB 6.2  5.4  4.8  4.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 9 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 34.60 元  
 

[Table_Author]  

 

分析师 周泰 

执业证书： S0100521110009 

邮箱： zhoutai@mszq.com 

 

研究助理 徐菁 

执业证书： S0100121110034 

邮箱： xujing@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.普莱柯（603566.SH）2022 年中报业绩预

告点评：上半年业绩承压，看好公司长期发展

-2022/07/12 

 
  



普莱柯(603566)/农业  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1,099  1,124  1,336  1,622   成长能力（%）     

营业成本 380  379  439  496   营业收入增长率 18.31  2.30  18.85  21.42  

营业税金及附加 11  13  15  18   EBIT 增长率 26.98  -14.84  17.60  28.45  

销售费用 300  302  367  442   净利润增长率 7.20  -1.24  17.89  25.56  

管理费用 92  100  116  141   盈利能力（%）     

研发费用 86  107  136  187   毛利率 65.41  66.29  67.13  69.39  

EBIT 263  224  263  338   净利润率 22.22  21.45  21.28  22.01  

财务费用 -2  -3  -4  -6   总资产收益率 ROA 11.26  10.05  10.37  11.33  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 13.56  11.81  12.22  13.30  

投资收益 -0  -0  3  1   偿债能力         

营业利润 285  267  319  405   流动比率 2.12  2.49  2.63  2.92  

营业外收支 -0  8  7  5   速动比率 1.61  1.98  2.14  2.42  

利润总额 284  275  326  410   现金比率 0.49  0.84  1.00  1.25  

所得税 40  34  42  53   资产负债率（%） 16.96  14.94  15.14  14.86  

净利润 244  241  284  357   经营效率     

归属于母公司净利润 244  241  284  357   应收账款周转天数 96.90  91.48  93.28  92.68  

EBITDA 322  301  341  422   存货周转天数 163.85  159.51  156.93  160.10  

           总资产周转率 0.51  0.47  0.49  0.51  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 169  281  394  557   每股收益 0.76  0.75  0.88  1.11  

应收账款及票据 294  284  344  415   每股净资产 5.60  6.35  7.23  8.34  

预付款项 6  5  6  7   每股经营现金流 0.66  0.97  1.01  1.19  

存货 171  166  189  218   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 94  101  101  106   估值分析         

流动资产合计 733  837  1,034  1,303   PE 46  46  39  31  

长期股权投资 184  194  205  214   PB 6.2  5.4  4.8  4.1  

固定资产 445  626  760  871   EV/EBITDA 33.99  36.02  31.50  25.01  

无形资产 276  304  336  370   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 1,435  1,563  1,707  1,848            

资产合计 2,168  2,400  2,741  3,151             

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 49  51  58  66   净利润 244  241  284  357  

其他流动负债 297  285  334  380   折旧和摊销 59  77  77  84  

流动负债合计 346  336  393  446   营运资金变动 -86  -0  -28  -52  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 213  311  324  383  

其他长期负债 22  22  22  22   资本开支 -316  -180  -195  -205  

非流动负债合计 22  22  22  22   投资 178  -18  -19  -16  

负债合计 368  359  415  468   投资活动现金流 -131  -198  -212  -220  

股本 321  321  321  321   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 1,800  2,042  2,326  2,683   筹资活动现金流 -158  0  0  0  

负债和股东权益合计 2,168  2,400  2,741  3,151   现金净流量 -76  113  112  163  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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