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中牧股份（600195.SH）2022 半年报业绩点评     

上半年业绩承压，双轮动态调节追求长期成长 
 

 2022 年 08 月 19 日 

 

➢ 事件概述。公司于 8 月 17 日发布 2022 年中报，上半年实现营收 25.97 亿

元，同比增长 0.48%；实现归母净利润 2.57 亿元，同比下降 18.86%。其中，

Q2 实现营收 14.73 亿元，同比增长 13.84%，环比增长 31.17%；实现归母净利

润 1.23 亿元，同比下降 20.74%，环比下降 8.29%。 

 

➢ 生物制品让利求销，未来增量广阔。上半年公司兽用生物制品板块实现收入

5.69 亿元，同比下降 19.42%，毛利率为 51.95%，同比下降 2.8PCT。主要系前

期养殖业整体景气低迷，用药积极性较弱，加之口蹄疫疫苗竞争激烈，市场端压

力较大，参股公司中普生物销量不理想出现一定亏损。未来，中普生物将和普莱

柯猪苗销售团队紧密融合，加大渠道端和经销商团队的市场下沉力度，进一步增

厚公司业绩，同时公司核心产品欧倍佳口蹄疫 O 型和 A 型二价灭活疫苗受市场

青睐度高，随着市场化改革推进，利润有望逐步扩大。 

 

➢ 与牧原合资成立中牧牧原，夯实兽用化药领域领先地位。上半年公司兽用化

药板块表现稳健，实现收入 6.60 亿元，同比增长 5.78%，毛利率为 24.57%，同

比下降 5.9PCT。公司在兽药行业沉淀 80 余载，已然成为兽用化药领域第一梯队

的企业，今年 2 月取得一类新兽药沙咪珠利溶液兽药产品批准文号，进一步丰富

公司制剂类产品序列。在此基础上，公司积极与产业链下游龙头猪企牧原股份合

作，加大自主研发产品生产规模，重点产品紧抓市场占有率，在养殖行业低谷期，

保证销售收入领先位势。 

 

➢ 行业供需两端逐步优化，需求、利润都将迎来修复。2022 Q2，猪价强势上

涨，最高达 24.4 元/公斤，由于前期行业能繁母猪产能持续去化，我们预计后市

猪价市场或维持高位。随着养殖端盈利状况持续回升，补栏积极性提高，叠加秋

冬正处动物疫病高发季，养殖户用药量或将提升，同时政采苗也将在秋防阶段开

启新一轮采购，动保行业整体步入上升通道。此外，新版兽药 GMP 的实施再度

提高动保行业准入门槛，行业集中度向头部倾斜，公司化药单价有望进一步上涨。 

 

➢ 投资建议：预计公司 2022~2024 年分别实现归母净利润 5.36、6.53、7.76

亿元，对应 EPS 分别为 0.52、0.64、0.76 元，考虑到公司作为养殖业上游的龙

头企业，市场化改革提高成长性，有望充分受益于猪价上涨带动后周期产品全面

放量，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新项目落地不及预期；猪价上涨不及预期；突发重大动物疫病。  

 
[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） 5,302  5,487  6,095  6,477  

增长率（%） 6.1  3.5  11.1  6.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 514  536  653  776  

增长率（%） 22.2  4.2  21.8  18.8  

每股收益（元） 0.50  0.52  0.64  0.76  

PE 25  24  19  16  

PB 2.6  2.4  2.2  1.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 18 日收盘价）   
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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 5,302  5,487  6,095  6,477   成长能力（%）     

营业成本 3,761  3,889  4,255  4,384   营业收入增长率 6.06  3.51  11.08  6.27  

营业税金及附加 34  35  39  42   EBIT 增长率 43.48  1.01  24.34  21.62  

销售费用 507  521  572  615   净利润增长率 22.22  4.25  21.84  18.85  

管理费用 330  352  386  411   盈利能力（%）     

研发费用 163  184  213  259   毛利率 29.06  29.14  30.20  32.32  

EBIT 502  507  630  767   净利润率 11.08  11.06  12.16  13.60  

财务费用 0  -7  -6  -8   总资产收益率 ROA 6.91  6.76  7.54  8.21  

资产减值损失 -23  -25  -26  -23   净资产收益率 ROE 10.46  10.03  11.14  11.94  

投资收益 174  192  219  237   偿债能力         

营业利润 664  691  841  1,002   流动比率 2.10  2.00  2.01  2.12  

营业外收支 5  4  4  4   速动比率 1.41  1.30  1.32  1.42  

利润总额 669  695  846  1,006   现金比率 0.91  0.78  0.80  0.89  

所得税 82  88  105  125   资产负债率（%） 21.01  19.63  19.37  18.28  

净利润 587  607  741  881   经营效率     

归属于母公司净利润 514  536  653  776   应收账款周转天数 37.35  34.67  34.70  35.13  

EBITDA 771  815  975  1,139   存货周转天数 85.31  83.36  81.80  82.91  

           总资产周转率 0.71  0.69  0.70  0.69  

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

货币资金 1,230  1,053  1,170  1,340   每股收益 0.50  0.52  0.64  0.76  

应收账款及票据 634  645  714  763   每股净资产 4.81  5.23  5.74  6.36  

预付款项 53  71  72  74   每股经营现金流 0.38  0.68  0.84  0.96  

存货 879  881  944  987   每股股利 0.15  0.15  0.13  0.14  

其他流动资产 44  44  48  50   估值分析         

流动资产合计 2,840  2,693  2,948  3,215   PE 25  24  19  16  

长期股权投资 916  916  916  916   PB 2.6  2.4  2.2  1.9  

固定资产 2,465  3,101  3,673  4,207   EV/EBITDA 15.08  14.49  11.98  10.11  

无形资产 660  684  699  713   股息收益率（%） 1.22  1.22  1.05  1.10  

非流动资产合计 4,597  5,233  5,707  6,232            

资产合计 7,437  7,927  8,655  9,447             

短期借款 115  115  115  115   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 413  357  403  422   净利润 587  607  741  881  

其他流动负债 823  871  946  977   折旧和摊销 269  308  345  372  

流动负债合计 1,351  1,343  1,464  1,514   营运资金变动 -337  -53  -31  -60  

长期借款 78  78  78  78   经营活动现金流 383  695  863  980  

其他长期负债 133  135  135  135   资本开支 -476  -949  -823  -900  

非流动负债合计 211  213  213  213   投资 0  -2  -1  -1  

负债合计 1,563  1,556  1,677  1,727   投资活动现金流 -91  -758  -606  -664  

股本 1,016  1,021  1,021  1,021   股权募资 0  44  0  0  

少数股东权益 960  1,032  1,120  1,225   债务募资 36  1  0  0  

股东权益合计 5,874  6,371  6,979  7,721   筹资活动现金流 -100  -115  -139  -146  

负债和股东权益合计 7,437  7,927  8,655  9,447   现金净流量 192  -177  118  170  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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