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中牧股份（600195.SH） 

收入增长跑赢行业，需求回暖盈利改善可期 
业绩概况。2022H1 营收同增 0.48%至 25.97 亿元，主业归母净利润同降 4.9%

至 1.99 亿元。①2022H1：公司发布 2022 年中报， 2022H1 实现营收 25.97 亿元，

同比增长 0.48%，实现归母净利润 2.57 亿元，同比降低 18.86%，其中包含金达威

持股投资收益 5850.96万元，剔除金达威投资收益 2022H1实现主业归母净利润 1.99

元，同比下降 4.82%。②2022Q2：拆分来看，2022Q2 实现营收 14.73 亿元，同比

增长 13.84%，实现归母净利润 1.23 亿元，同比降低 20.74%，剔除金达威后主业

归母净利润 8981.05 万元，同比下降 19.11%。  

收入增长跑赢行业，市场苗表现稳健，化药表现出色。分部方面，生物制品/化药/

饲料/贸易业务分别实现营收 5.69 亿元/6.60 亿元/4.96 亿元/8.43 亿元，同比分别变

动-19.42%/+5.78%/-4.04%+16.07%。①生物制品板块：预计市场苗受益于规模场

客户持续拓展收入表现稳健，而政采苗受淡季以及下游养殖端价格低迷需求疲软影

响出现下滑，导致生药板块整体收入表现承压；②化药板块：Q2 猪价上涨催化下化

药需求恢复明显，预计环比 Q1 实现显著增长，叠加制剂产品销售占比持续提升，支

撑化药业务收入表现优于行业；③饲料板块在产品结构、客户结构优化推动下表现

亦相对平稳。上半年生物制品 / 化药 / 饲料 / 贸易业务收入占比分别为

21.92%/25.41%/19.09%/32.48%，同比-5.41/+1.27/-0.9/+4.36PCTs。 

下游需求疲软+业务结构变化影响利润表现，下半年盈利有望改善。①生物制品板

块受 Q2 淡季因素叠加下游需求仍相对疲软影响，促销等活动存在阶段性增加，生药

毛利率水平预计环比 Q1 略有下降，但受益于市场苗销售占比提升，预计 2022H1 生

药毛利率水平同比持平；②化药板块受部分外购原料药成本提升以及外销原料药品

种行业价格下降影响，上半年毛利率同比略有下滑；从收入结构看较高毛利率水平

的生物制品业务在 202H1 占比有所下降，综上 2022H1 毛利率同降 4.4PCTs 至

22.59%，其中 2022Q1/2022Q2 毛利率水平分别为 25.80%/20.13%； 2022H1 销

售/管理/研发费用率分别为 4.84%/7.68%/1.97%，同比-2.24/-0.21/-0.32PCTs，运

营效率持续提升，受毛利率下滑拖累，2021H1 剔除金达威投资收益后净利率小幅下

滑 0.3PCT 至 7.65%，随下半年养殖端需求环比改善以及部分核心产品销售旺季临

近，预计盈利水平有望显著改善。 

核心单品可持续增长，激励机制愈加完善、发展活力释放，猪价上涨趋势下需求回

暖盈利改善可期。①生物制品：市场化发展机遇支撑公司口蹄疫市场苗表现出色，

兰州厂二期建设稳步推进，生药板块结构优化、持续增长可期。②化药：公司作为

行业龙头优先受益于饲料端禁抗后治疗类化药需求增长以及新版GMP带来的行业集

中度提升，中牧+南药+牧原强强联合有望打开化药业务全新发展空间。③国资委推

动下的国企改革激励机制包括“超额利润分配”与“契约化”等预计于 2022 年开始

落实推行，有望切实提高核心团队活力。4 月中旬以来猪价持续上涨，预计下半年景

气度仍维持相对高位，动保产品需求回暖盈利改善可期。  

盈利预测：根据中报情况我们对盈利预测进行调整，预计公司 FY2022-2024 归母净

利润 6.1/7.8/10.5亿元，同增 18.4%/27.5%/35.1%，对应 EPS分别为 0.60/0.76/1.03

元/股，对应 PE 17.6X/13.8X/10.2X，维持“买入”评级。 

风险提示：养殖行业疫病爆发、新冠疫情反复、产能建设进度不及预期。 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4,999  5,302  5,984  6,956  8,026  

增长率 yoy（%） 21.4  6.1  12.9  16.3  15.4  

归母净利润（百万元） 420  514  609  776  1,048  

增长率 yoy（%） 

 

 

64.5  22.2  18.4  27.5  35.1  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.41  0.51  0.60  0.76  1.03  

净资产收益率（%） 8.8  10.0  10.4  12.0  14.1  

P/E（倍） 25.5  20.8  17.6  13.8  10.2  

P/B（倍） 2.4  2.2  1.9  1.7  1.5   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 17 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2744  2840  3124  3661  4258   营业收入 4999  5302  5984  6956  8026  

现金 1048  1230  1357  1571  1976   营业成本 3688  3761  4229  4761  5318  

应收票据及应收账款 558  634  711  853  952   营业税金及附加 31  34  40  45  52  

其他应收款 45  34  55  49  72   营业费用 435  507  568  647  730  

预付账款 69  53  84  76  109   管理费用 316  330  389  452  522  

存货 708  879  906  1103  1141   研发费用 170  163  216  248  274  

其他流动资产 315  9  9  9  9   财务费用 19  0  1  17  4  

非流动资产 4022  4597  4987  5449  5933   资产减值损失 -35  -23  -17  -32  -38  

长期投资 801  916  1219  1513  1811   其他收益 5  10  8  9  9  

固定资产 1619  2465  2577  2765  2965   公允价值变动收益 1  -1  0  0  0  

无形资产 755  748  738  720  695   投资净收益 360  174  243  217  227  

其他非流动资产 848  468  454  452  462   资产处臵收益 12  1  7  4  5  

资产总计 6766  7437  8111  9110  10191   营业利润 673  664  814  1048  1405  

流动负债 1193  1351  1350  1601  1595   营业外收入 27  7  15  16  16  

短期借款 90  115  115  115  115   营业外支出 164  2  42  52  65  

应付票据及应付账款 270  413  356  510  457   利润总额 536  669  787  1012  1356  

其他流动负债 832  823  879  976  1023   所得税 63  82  104  133  171  

非流动负债 204  211  204  192  179   净利润 473  587  683  878  1185  

长期借款 66  78  71  58  46   少数股东损益 53  73  74  102  137  

其他非流动负债 137  133  133  133  133   归属母公司净利润 420  514  609  776  1048  

负债合计 1396  1563  1554  1793  1774   EBITDA 706  900  1018  1267  1634  

少数股东权益 887  960  1034  1137  1274   EPS（元） 0.41  0.51  0.60  0.76  1.03  

股本 1016  1016  1016  1016  1016         

资本公积 537  541  541  541  541   主要财务比率      

留存收益 2918  3305  3823  4514  5475   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 4482  4913  5522  6181  7144   成长能力      

负债和股东权益 6766  7437  8111  9110  10191   营业收入(%) 21.4  6.1  12.9  16.3  15.4  

       营业利润(%) 104.6  -1.3  22.6  28.7  34.1  

       归属于母公司净利润(%) 64.5  22.2  18.4  27.5  35.1  

       获利能力           

       毛利率(%) 26.2  29.1  29.3  31.6  33.7  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 8.4  9.7  10.2  11.2  13.1  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 8.8  10.0  10.4  12.0  14.1  

经营活动现金流 666  383  519  892  1079   ROIC(%) 9.7  10.9  11.3  13.2  15.5  

净利润 473  587  683  878  1185   偿债能力           

折旧摊销 192  256  260  290  322   资产负债率(%) 20.6  21.0  19.2  19.7  17.4  

财务费用 19  0  1  17  4   净负债比率(%) -15.9  -16.5  -16.5  -17.9  -20.5  

投资损失 -360  -174  -243  -217  -227   流动比率 2.3  2.1  2.3  2.3  2.7  

营运资金变动 321  -341  -176  -73  -201   速动比率 1.6  1.4  1.6  1.5  1.9  

其他经营现金流 21  54  -7  -4  -5   营运能力           

投资活动现金流 -495  -91  -401  -532  -574   总资产周转率 0.8  0.7  0.8  0.8  0.8  

资本支出 532  479  87  169  186   应收账款周转率 9.2  8.9  8.9  8.9  8.9  

长期投资 183  0  -303  -294  -298   应付账款周转率 15.1  11.0  11.0  11.0  11.0  

其他投资现金流 220  388  -617  -657  -687   每股指标（元）           

筹资活动现金流 175  -100  9  -146  -100   每股收益(最新摊薄) 0.41  0.51  0.60  0.76  1.03  

短期借款 40  25  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.66  0.38  0.51  0.88  1.06  

长期借款 26  12  -7  -13  -13   每股净资产(最新摊薄) 4.41  4.84  5.44  6.09  7.03  

普通股增加 173  0  0  0  0   估值比率           

资本公积增加 -83  4  0  0  0   P/E 25.5  20.8  17.6  13.8  10.2  

其他筹资现金流 19  -141  16  -133  -88   P/B 2.4  2.2  1.9  1.7  1.5  

现金净增加额 334  192  127  214  404   EV/EBITDA 14.8  11.9  10.5  8.3  6.3   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 17 日收盘价  
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