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市场数据日期 2022-08-18 

收盘价（元） 12.39 

总股本（百万股） 1021.15 

流通股本（百万股） 1021.15 

总市值（百万元） 12652.03 

流通市值（百万元） 12652.03 

净资产（百万元） 6236.98 

总资产（百万元） 7929.35 

每股净资产（元） 5.13 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

＃relatedReport＃   

相关报告 

 

 

 

 

＃emailAuthor＃ 分析师： 

纪宇泽 

jiyuze@xyzq.com.cn 

S0190522080004 

 

  

＃assAuthor＃  

 
 

 

主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 5302  5312  5843  6369  

同比增长 6.1% 0.2% 10.0% 9.0% 

归母净利润(百万元) 514  580  632  697  

同比增长 22.2% 12.9% 8.9% 10.3% 

毛利率 29.1% 26.6% 25.8% 25.0% 

净利率 11.1% 12.4% 12.3% 12.5% 

净资产收益率 10.5% 10.9% 10.9% 11.1% 

每股收益(元) 0.50  0.57  0.62  0.68  

每股经营现金流(元) 0.38  0.12  0.76  0.65  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不超

过 1000 字。  

 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
⚫ 事件: 中牧股份 2022H1 公司实现 26.0 亿元营收，同比增长 0.5%，归母

净利润 2.6 亿元，同比下降 18.9%，如剔除投资收益 2022H1 实现主业归

母净利润 2.0 亿元，同比下降 3.4%； 2022Q2 公司实现 14.7 亿元营收，

同比增长 13.9%，环比增长 31.3%，归母净利润 1.2 亿元，同比下降 20.6%，

环比下降 8.2%，如剔除投资收益归母净利润 0.9 亿元，同比下降 18.2%。 

⚫ 收入稳步增长，盈利能力受低迷市场影响：各业务营收情况，生物制品 5.7

亿元（同比下降 19.4%），兽药 6.6 亿元（同比增长 5.8%），饲料 5.0 亿元

（同比下降 4.0%），贸易 8.4 亿元（同比增长 16.1%）。公司整体营收稳步

增长，其中化药由于生猪养殖在二季度回暖，需求恢复带动营收增长。但

由于上半年养殖情绪整体较低，下游疫苗需求疲软，具有较高毛利的生物

制品业务营收占比下降明显，叠加公司让利政策板块毛利率下降，从而带

动公司 22H1 综合毛利率下降至 22.6%，同比下降 4.4 pct。 

⚫ 化药收入增长，竞争力凸显：生猪养殖在二季度回暖带动化药销量回升。

2022H1 原料药收入同比估计增加 20%，制剂同比估计持平；2022Q2 原料

药收入环比估计增加 117%，制剂环比估计增加 10%。新版 GMP 认证标

准推动带动行业出清，有利于市场集中度提升和龙头企业市占率增长。此

外，公司与养殖龙头牧原股份合资项目将进一步带动公司在化药市场的竞

争力。 

 

 

 

 
 风险提示：生猪存栏不及预期，市场竞争加剧份额下降, 政策变化 

 
＃dyCompany＃ 
中牧股份 

 ＃
dyStockco
de＃ 

600195 
 

 

＃title＃ 收入稳步增长，盈利拐点已现 
 

＃createTime1＃ 
2022 年 8 月 19 日 

  
 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 
                                  - 2 - 

公司点评报告(带市场行情) 

 
⚫ 疫苗短期承压，看好后周期行情：（1）口蹄疫苗：2022H1 政采估计约 1.5 亿

元，同比估计下降 30%，市场苗约 1 亿元，同比估计下降 5%；政采苗毛利率

较为稳定，市场苗由于让利促销毛利率有所下降。未来随着公司产能提升，

新产品出世，以及需求回暖，有望带动业务整体营收增长和盈利水平改善。

（2）禽苗：2022H1 禽流感疫苗政采收入同比有所下降，毛利下降幅度较大，

市场苗收入小幅增长，毛利增长显著。（3）宠物疫苗：以犬四联和狂犬病疫

苗两个单品为主，市场认可度提升使其在上半年营收显著提升，下半年预计

仍会有增量。 

⚫ 坚持“让利不让市”策略，提升集团份额，优化渠道结构：公司实现口蹄疫

疫苗集团客户由去年 2-3 家增至今年 11 家客户，且由于市场份额增加，销量

上升，实现毛利润小幅上升。与集团客户深度合作助力公司提升市占率、加

强公司品牌力。 

⚫ 养殖市场回暖，动保行情启动：2022Q1 由于养殖行情低迷拖累公司销售情况。

自 4 月下旬以来，猪价持续攀升持续回暖，回归成本线后维持区间稳定波动，

养殖情绪逐步转好，带动动保相关产品需求走强，预计未来公司将在主要产

品实现量价双升，由此我们判断公司盈利已出现拐点。 

⚫ 投资建议：公司在疫苗、兽药、饲料全面布局，产品矩阵丰富，同时近年持

续拓展新产品、优化渠道结构，公司护城河持续加宽。未来随着后周期行情

启动，公司盈利能力有望改善。我们调整盈利预测，预计 2022-2024 年公司

的营收分别为 53.1 亿元，58.4 亿元和 63.7 亿元，归母净利润分别为 5.8 亿

元，6.3 亿元和 7.0 亿元。基于 2022 年 8 月 18 日收盘价，对应 PE 为 22，20，

18 倍，维持“审慎增持”评级。 

⚫ 风险提示：生猪存栏不及预期，动物突发疫病，原材料价格大幅波动，汇率

波动，政策变化。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表    单位:百万元 

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

流动资产 2840  2989  3846  4764   营业收入 5302 5312 5843 6369 

货币资金 1230  1286  2069  2761   营业成本 3761 3900 4333 4777 

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 34 34 37 41 

应收票据及应收账款 634  639  684  757   销售费用 507 304 334 364 

预付款项 53  82  78  85   管理费用 330 333 365 399 

存货 879  924  957  1101   研发费用 163 95 95 95 

其他 44  58  59  60   财务费用 0 -31 -63 -94 

非流动资产 4597  4271  4019  3752   其他收益 10 9 9 9 

长期股权投资 916  818  845  859   投资收益 174 140 153 169 

固定资产 2465  2394  2238  2043   公允价值变动收

益 

-1 0 0 0 

在建工程 276  138  69  34   信用减值损失 -4 -4 -4 -4 

无形资产 660  638  597  549   资产减值损失 -23 -27 -26 -26 

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 1 6 5 5 

长期待摊费用 12  7  2  -3   营业利润 664 800 879 938 

其他 269  277  269  269   营业外收入 7 17 17 14 

资产总计 7437  7261  7865  8516   营业外支出 2 56 74 44 

流动负债 1351 711 746 807  利润总额 669 761 822 908 

短期借款 115 0 0 0  所得税  82 102 102 115 

应付票据及应付账款 413 335 389 455  净利润  587 660 720 793 

其他 823 376 357 352  少数股东损益 73 79 88 96 

非流动负债 211 184 201 194  归属母公司净利

润  

514 580 632 697 

长期借款 78 78 78 78  EPS(元) 0.5  0.6  0.6  0.7  

其他 133 106 123 116       

负债合计 1563 895 947 1001  主要财务比率     

股本 1016 1021  1021  1021   会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 541 541  541  541   成长性      

未分配利润 2942 3328  3738  4195   营业收入增长率 6.1% 0.2% 10.0% 9.0% 

少数股东权益 960 1040  1128  1223   营业利润增长率 -1.3% 20.4% 9.9% 6.7% 

股东权益合计 5874 6365  6918  7515   归母净利润增长

率 

22.2% 13.0% 8.9% 10.3% 

负债及权益合计 7437 7261  7865  8516   盈利能力     

      毛利率 29.1% 26.6% 25.8% 25.0% 

现金流量表   单位:

百万元 

  净利率 11.1% 12.4% 12.3% 12.5% 

会计年度      ROE 10.5% 10.9% 10.9% 11.1% 

归母净利润 514  580  632  697   偿债能力     

折旧和摊销 256  281  293  298   资产负债率 21.0% 12.3% 12.0% 11.8% 

资产减值准备 23  5  9  16   流动比率  2.1   4.2   5.1   5.9  

资产处置损失 -1  -6  -5  -5   速动比率 1.4 2.9 3.8 4.5 

公允价值变动损失 1  -0  -0  0   营运能力     

财务费用 9  -32  -63  -94   资产周转率  0.7   0.7   0.8   0.8  

投资损失 -174  -140  -153  -169   应收账款周转率  9.3   8.5   9.2   9.1  

少数股东损益 73  79  88  96   存货周转率  4.6   4.2   4.5   4.5  

营运资金的变动 -341  -601  -71  -163   每股资料(元)     

经营活动产生现金流

量  

383  121  772  660   每股收益 0.5  0.6  0.6  0.7  

投资活动产生现金流

量  

-91  186  115  135   每股经营现金 0.4  0.1  0.8  0.6  

融资活动产生现金流

量  

-100  -251  -105  -102   每股净资产 4.8  5.2  5.7  6.2  

现金净变动 192  56  782  692   估值比率(倍)     

现金的期初余额 1012  1230  1286  2069   PE 24.6  21.8  20.0  18.2  

现金的期末余额 1205  1286  2069  2761   PB 2.6  2.4  2.2  2.0  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以上证综指或深圳

成指为基准，香港市场以恒生指数为

基准；美国市场以标普500或纳斯达克

综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。 
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