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下游产能逐步恢复，有望带动需求增长 
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市场数据(2022-08-18) 

收盘价(元) 32.72 

一年内最高/最低(元) 34.60/17.53 

沪深 300 指数 4,180.10 

市净率(倍) 5.79 

流通市值(亿元) 105.19 
  

基础数据(2022-06-30) 

每股净资产(元) 5.65 

每股经营现金流(元) 0.26 

毛利率(%) 62.24 

净资产收益率_摊薄(%) 4.42 

资产负债率(%) 20.83 

总股本/流通股(万股) 32,149.60/32,149.60 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券  
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联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2022 年 08 月 19 日 

事件：2022 年 8 月 10 日，公司发布 2022 年半年度报告。 

投资要点： 

⚫ 公司业绩符合预期。2022 年上半年，公司实现营收 5.13 亿元，同

比下降 11.48%；归母净利润 0.8 亿元，同比下降 50.94%；扣非后

归母净利润 0.73 亿元，同比下降 50.68%。2022 年上半年，市场

生猪价格处于低位，下游养殖行业大范围亏损，导致公司猪用疫苗

等产品面临较大经营压力。同时，因加大养殖客户开发力度、部分

生产线因新版兽药 GMP 改造在上半年停工等原因导致公司销售费

用、管理费用同比增加，2022 年上半年公司整体盈利能力下滑。 

⚫ 能繁母猪产能回升，推动行业下游需求恢复。根据农业农村部发布，

截至 2022 年二季度末，能繁母猪存栏量 4277 万头，较 2022 年 5

月末的 4192 万头增加了 85 万头，增幅为 2.03%。2021 年 7 月以

来的能繁母猪产能去化结束，能繁母猪存栏数据已经连续 2 个月回

升，意味着自 2023 年 3 月开始生猪出栏量有望环比增加。目前，

生猪价格进入新一轮的上行周期，行业产能去化告一段落，随着下

游产能的恢复，生猪疫苗的需求较为刚性。在生猪价格企稳的背景

下，肉禽价格同时打开了反弹空间，有望带动行业产能的增加。公

司下游需求有望得到提升。 

⚫ 公司研发创新能力突出，新产品有望带来增量业绩。公司主要从事

兽用生物制品及药品的研发生产和销售，综合实力在行业处于领先

地位。2022 年上半年，受下游畜禽养殖行业低迷影响，公司疫苗

产品经营面临较大压力。期间，公司猪用疫苗产品实现营收 1.79

亿元，同比下降 9.83%，占总营收比例 34.95%；禽用疫苗及抗体

实现营收 1.76 亿元，同比下降 8.69%，占总营收比例 34.3%。为

解决非洲猪瘟问题，公司持续推进与兰州兽医研究所合作开发的非

洲猪瘟亚单位疫苗研究，目前正按照农业农村部对非洲猪瘟亚单位

疫苗的应急评价资料要求和疫苗免疫效力指导原则完善相关实验

研究，在新版《兽药注册评价工作程序》发布后有望加速疫苗审批

流程及上市节奏。另外，公司有多个在研产品逐步进入业绩兑现期。

公司自主研发的猪伪狂犬病活疫苗目前处于新兽药注册阶段，有望

成为首个获批的猪伪狂犬病流行株活疫苗；圆环（亚单位）-支原体

二联灭活疫苗、新支流法腺五联灭活疫苗正在按照有关评审意见对

新兽药注册资料进行补充完善。 

⚫ 公司实控人参与认购定增加强市场信心。公司拟通过定增募集不超

过 9 亿元，募集资金将用于兽用灭活疫苗生产、生物制品车间及配

套设施改扩建、产品质检车间项目及补充流动资金。兽用灭活疫苗
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生产项目拟投资建设高致病性禽流感疫苗生产线，有助于突破现有

产能瓶颈，进一步提升公司高致病性禽流感疫的市场份额。产品质

检车间项目建设有利于缓解公司动物房资源紧张的现状，促进公司

产能及新产品研发效率的提升。公司正在建设的生物安全三级实验

室预计于 2023 年上半年投入使用，公司的研发硬件设备将得到全

面优化升级。截至 2022 年上半年末，公司资产负债率为 20.83%，

较年初增加了 3.87 个百分点，此次定增能够帮助公司满足随着业务

扩大而产生的日常经营活动所需资金，增强公司综合实力，优化公

司财务结构。此次定增公司董事长张许科拟以现金方式认购不超过

发行总股数的 30%且不低于 5%，有助于加强市场投资者信心和公

司的长期稳定发展。目前，公司定增项目已获得证监会核准批文。 

⚫ 首次覆盖给予公司“增持”评级。公司综合实力在我国动保行业处

于领先地位，产品研发创新能力突出，疫苗专利申请数量在国内居

行业首位。考虑到下游需求变化和新产品的研发进展情况，预计公

司 2022-2024 年营业收入分别为 11.33、13.99、16.16 亿元，净利

润分别为 1.86、2.82、3.06 亿元，对应每股收益为 0.58、0.88、

0.95 元/股，对应市盈率为 56.67、37.30、34.43 倍。目前，行业

可比上市公司 2022 年平均市盈率为 48 倍，考虑到公司核心竞争力

和行业地位给予公司一定的估值溢价，首次覆盖给与“增持”评级。 

风险提示：下游需求变化不及预期，产品研发进展不及预期的风险。 

 
 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 929 1099 1133 1399 1616 

   增长比率（%） 40.01% 18.31% 3.11% 23.50% 15.53% 

净利润（百万元） 228 244 186 282 306 

   增长比率（%） 108.47% 7.20% -23.97% 51.91% 8.35% 

每股收益(元) 0.71 0.76 0.58 0.88 0.95 

市盈率(倍) 46.19 43.09 56.67 37.30 34.43 

资料来源：聚源数据，中原证券 
  



 

畜牧业 
  

第3页 / 共5页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

图 1：2018-2022 年公司单季度营收及增速  图 2：2018-2022 年公司单季度净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 3：可比上市公司毛利率对比  图 4：可比上市公司净利率对比 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 5：2022 年上半年公司营收结构  图 6：可比公司资产负债率变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             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 879 733 438 540 607  营业收入 929 1099 1133 1399 1616 

  现金 254 169 115 -271 121  营业成本 331 380 443 503 597 

  应收票据及应收账款 205 294 87 450 183  营业税金及附加 10 11 13 15 18 

  其他应收款 3 4 12 15 7  营业费用 211 300 283 350 416 

  预付账款 4 6 7 7 9  管理费用 82 92 104 123 142 

  存货 134 171 127 247 195  研发费用 115 86 128 147 159 

  其他流动资产 279 90 89 91 94  财务费用 -4 -2 0 0 0 

非流动资产 1149 1435 1878 2137 2442  资产减值损失 0 0 0 0 0 

  长期投资 177 184 245 276 309  其他收益 37 41 40 52 59 

  固定资产 396 445 662 750 857  公允价值变动收益 24 20 0 0 0 

  无形资产 223 276 368 418 482  投资净收益 11 0 7 9 7 

  其他非流动资产 353 530 602 694 794  资产处置收益 0 -1 0 0 -1 

资产总计 2029 2168 2316 2677 3049  营业利润 247 285 209 322 349 

流动负债 290 346 370 450 517  营业外收入 14 3 0 0 0 

  短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 1 3 0 0 0 

  应付票据及应付账款 45 49 48 73 67  利润总额 260 284 209 322 349 

  其他流动负债 244 297 323 377 449  所得税 32 40 23 40 44 

非流动负债 30 22 22 22 22  净利润 228 244 186 282 306 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

  其他非流动负债 30 22 22 22 22  归属母公司净利润 228 244 186 282 306 

负债合计 319 368 393 472 539  EBITDA 258 322 279 381 418 

 少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.72 0.78 0.58 0.88 0.95 

  股本 321 321 321 321 321        

  资本公积 469 473 473 473 473  主要财务比率      

  留存收益 1052 1139 1262 1544 1850  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 1710 1800 1923 2205 2511  成长能力      

负债和股东权益 2029 2168 2316 2677 3049  营业收入（%） 40.01% 18.31% 3.11% 23.50% 15.53% 

       营业利润（%） 130.71% 15.41% -26.64% 54.41% 8.40% 

       归属母公司净利润（%） 108.47% 7.20% -23.97% 51.91% 8.35% 

       获利能力      

       毛利率（%） 64.32% 65.41% 60.92% 64.07% 63.06% 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 24.53% 22.22% 16.39% 20.16% 18.91% 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 13.32% 13.56% 9.65% 12.79% 12.17% 

经营活动现金流 262 213 523 -68 764  ROIC 10.61% 12.54% 9.33% 12.45% 11.95% 

  净利润 228 244 186 282 306  偿债能力      

  折旧摊销 51 59 77 67 74  资产负债率（%） 15.73% 16.96% 16.95% 17.63% 17.67% 

  财务费用 0 0 0 0 0  净负债比率（%） 18.67% 20.43% 20.42% 21.40% 21.46% 

  投资损失 -11 0 -7 -9 -7  流动比率 3.04 2.12 1.18 1.20 1.18 

 营运资金变动 5 -86 267 -409 391  速动比率 2.53 1.60 0.81 0.63 0.77 

  其他经营现金流 -11 -6 0 0 1  营运能力      

投资活动现金流 -108 -131 -514 -317 -373  总资产周转率 0.47 0.52 0.51 0.56 0.56 

  资本支出 -176 -316 -443 -273 -330  应收账款周转率 5.57 4.42 5.97 5.23 5.13 

  长期投资 53 178 -78 -53 -50  应付账款周转率 7.87 8.08 9.18 8.34 8.51 

  其他投资现金流 16 8 7 9 7  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -197 -158 -63 0 0  每股收益（最新摊薄） 0.71 0.76 0.58 0.88 0.95 

  短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.81 0.66 1.63 -0.21 2.38 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 5.32 5.60 5.98 6.86 7.81 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 21 4 0 0 0  P/E 46.19 43.09 56.67 37.30 34.43 

  其他筹资现金流 -217 -162 -63 0 0  P/B 6.15 5.84 5.47 4.77 4.19 

现金净增加额 -43 -76 -54 -386 391  EV/EBITDA 24.83 21.52 37.26 28.33 24.89 

资料来源：中原证券  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 5％至 15％； 

观望：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅－5％至 5％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对大盘跌幅 5％以上。 
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