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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|制药、生物科技与生命科学 证券研究报告 

科前生物(688526)公司点评报告 2022 年 08 月 29 日 

[Table_Title] 行业景气度提升，下半年业绩有望加速改善 

——科前生物（688526.SH）2022 年中报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

8 月 29 日，公司披露 2022 年半年报。2022 上半年，公司实现营业收入 3.94

亿元，同比下降 27.78%；归母净利润 1.59 亿元，同比下降 44.39%。 

事件点评： 

 下游亏损导致公司上半年业绩承压，下半年有望加速改善 

受生猪养殖行业持续亏损的影响，公司今年上半年业绩整体承压。二季度

开始生猪价格持续反弹，行业亏损幅度明显收窄，公司业绩出现边际改善

的迹象：Q2 实现营业收入 1.91 亿元，同比下降 15.55%；归母净利润 0.68

亿元，同比下降 41.68%，同比降幅较一季度已明显缩小。7 月份以来生猪

价格维持在 20 元/公斤以上，自繁自养头均盈利已经大幅高于正常盈利水

平。在下半年动保行业景气度提升的背景下，公司业绩有望加速改善。 

 加大费用控制力度，提高现金管理效率 

今年上半年，公司一方面加大了费用的控制力度，通过优化员工结构，提

高员工效率等措施，使得管理费用同比下降 24.62%。另一方面，公司增持

大额存单至 13.46 亿元，通过提高现金管理效率，缓解部分下行压力。 

 研发投入持续增加，多个在研项目取得进展 

公司在业绩承压的背景下，仍然加大研发投入。报告期内共投入研发费用

0.46 亿元，同比大幅增长 20.82%。猪圆环病毒 2 型重组杆状病毒、猪支原

体肺炎二联灭活疫苗（KQ03 株+XJ03 株）、猪瘟、猪伪狂犬二联活疫苗（C

株+HB2000 株）、鸡新城疫、禽流感（H9 亚型）、传染性法氏囊病、禽腺

病毒病（I 群，4 型）四联灭活疫苗（La Sota 株+HB01 株+rVP2+rFiber2）

等在研产品已提交新兽药注册并受理；猫鼻气管炎、猫鼻结膜炎、猫泛白

细胞减少症三联灭活疫苗完成实验室研究，准备提交临床试验申请；非洲

猪瘟亚单位疫苗和载体疫苗等产品研究取得重大进展。 

 投资建议与盈利预测 

公司作为动物疫苗行业的头部企业，将充分受益于行业景气度提升。预计

2022-2024 年，公司归属于母公司股东净利润分别为：6.0、7.7 和 8.9 亿

元，按照最新股本测算，对应基本每股收益分别为：1.30、1.66 和 1.92 元

/股，按照最新股价测算，对应 PE 估值分别为 19、14 和 13 倍。维持公司“买

入”的投资评级。 

 风险提示 

生猪价格下行风险、重大疫病风险、新产品投放不及预期。 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 843.23 1103.02 1156.95 1459.51 1666.54 

收入同比(%) 66.15 30.81 4.89 26.15 14.18 

归母净利润(百万元) 447.80 570.74 602.67 772.25 892.45 

归母净利润同比(%) 84.55 27.45 5.59 28.14 15.57 

ROE(%) 16.53 18.10 16.43 17.71 17.32 

每股收益(元) 0.96 1.23 1.30 1.66 1.92 

市盈率(P/E) 24.99 19.61 18.57 14.49 12.54 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

  
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 32.26 / 16.01 

A 股流通股（百万股）： 119.65 

A 股总股本（百万股）： 465.13 

流通市值（百万元）： 2878.66 

总市值（百万元）： 11191.10 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-科前生物(688526.SH)：研发驱动

的生物安全领域综合解决方案提供商》2022.07.03 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  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 2461.60 1761.31 1936.87 2279.67 2723.29 

 

营业收入 843.23 1103.02 1156.95 1459.51 1666.54 

  现金 1913.96 555.36 692.20 925.98 1291.53 

 

营业成本 145.19 222.76 248.69 305.92 351.39 

  应收账款 152.89 267.81 289.24 364.88 416.64 

 

营业税金及附加 3.95 6.01 6.25 7.88 9.00 

  其他应收款 2.22 2.58 2.71 3.42 3.90 

 

营业费用 112.84 133.92 150.40 192.22 229.98 

  预付账款 19.45 10.29 14.92 18.36 21.08 

 

管理费用 44.36 74.90 63.63 78.23 88.99 

  存货 71.07 108.82 123.30 151.68 174.22 

 

研发费用 59.08 80.00 87.04 104.75 121.59 

  其他流动资产 302.02 816.45 814.50 815.36 815.91 

 

财务费用 -32.57 -64.73 -89.60 -117.33 -162.11 

非流动资产 649.32 1964.01 2416.35 2854.07 3277.29 

 

资产减值损失 -1.84 -0.75 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 203.77 515.43 842.05 1136.95 1406.56 

 

投资净收益 3.98 5.13 5.13 5.13 5.13 

  无形资产 53.42 57.24 61.41 65.87 70.64 

 

营业利润 524.31 661.00 702.13 899.44 1039.29 

  其他非流动资产 392.14 1391.34 1512.90 1651.25 1800.09 

 

营业外收入 0.13 0.03 0.03 0.03 0.03 

资产总计 3110.92 3725.33 4353.22 5133.74 6000.57 

 

营业外支出 4.78 0.98 0.98 0.98 0.98 

流动负债 354.18 492.24 602.34 684.46 754.05 

 

利润总额 519.66 660.05 701.18 898.48 1038.34 

  短期借款 60.06 18.03 18.00 25.00 35.00 

 

所得税 71.86 89.41 95.01 121.74 140.69 

  应付账款 145.49 195.99 300.91 370.16 425.18 

 

净利润 447.80 570.64 606.17 776.74 897.64 

  其他流动负债 148.63 278.23 283.43 289.30 293.87 

 

少数股东损益 0.00 -0.11 3.51 4.49 5.19 

非流动负债 48.22 79.17 79.17 79.17 79.17 

 

归属母公司净利润 447.80 570.74 602.67 772.25 892.45 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 528.77 658.92 695.56 911.32 1054.65 

  其他非流动负债 48.22 79.17 79.17 79.17 79.17 

 

EPS（元） 0.96 1.23 1.30 1.66 1.92 

负债合计 402.40 571.41 681.51 763.63 833.22 

 

      

 少数股东权益 0.00 0.44 3.95 8.44 13.63 

 

主要财务比率      

  股本 465.00 465.13 465.13 465.13 465.13 

 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 1103.83 1114.62 1114.62 1114.62 1114.62 

 

成长能力      

  留存收益 1139.69 1575.58 2089.87 2783.77 3575.83 

 

营业收入(%) 66.15 30.81 4.89 26.15 14.18 

归属母公司股东权益 2708.52 3153.48 3667.77 4361.66 5153.72 

 

营业利润(%) 87.89 26.07 6.22 28.10 15.55 

负债和股东权益 3110.92 3725.33 4353.22 5133.74 6000.57 

 

归属母公司净利润(%) 84.55 27.45 5.59 28.14 15.57 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 82.78 79.80 78.50 79.04 78.91 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

净利率(%) 53.11 51.74 52.09 52.91 53.55 

经营活动现金流 400.14 531.27 543.72 622.35 759.65 

 

ROE(%) 16.53 18.10 16.43 17.71 17.32 

  净利润 447.80 570.64 606.17 776.74 897.64 

 

ROIC(%) 64.60 51.27 42.05 42.17 39.59 

  折旧摊销 37.03 62.64 83.03 129.22 177.47 

 

偿债能力      

  财务费用 -32.57 -64.73 -89.60 -117.33 -162.11 

 

资产负债率(%) 12.94 15.34 15.66 14.87 13.89 

  投资损失 -3.98 -5.13 -5.13 -5.13 -5.13 

 

净负债比率(%) 14.92 13.67 11.45 11.14 11.41 

营运资金变动 -60.77 -79.45 103.35 -33.90 -18.48 

 

流动比率 6.95 3.58 3.22 3.33 3.61 

  其他经营现金流 12.62 47.30 -154.10 -127.25 -129.75 

 

速动比率 6.74 3.35 3.01 3.11 3.38 

投资活动现金流 -1190.30 -331.10 -405.50 -434.55 -465.81 

 

营运能力      

  资本支出 111.60 374.45 403.28 431.81 462.51 

 

总资产周转率 0.38 0.32 0.29 0.31 0.30 

  长期投资 1097.40 -12.00 0.00 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 6.50 4.74 3.96 4.46 4.26 

  其他投资现金流 18.70 31.35 -2.22 -2.74 -3.30 

 

应付账款周转率 1.16 1.30 1.00 0.91 0.88 

筹资活动现金流 1205.72 -121.18 -1.38 45.98 71.72 

 

每股指标（元）      

  短期借款 60.06 -42.03 -0.03 7.00 10.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.96 1.23 1.30 1.66 1.92 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.86 1.14 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 105.00 0.13 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 5.82 6.78 7.89 9.38 11.08 

  资本公积增加 1036.73 10.80 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 3.93 -90.08 -1.35 38.98 61.72 

 

P/E 24.99 19.61 18.57 14.49 12.54 

现金净增加额 415.56 78.99 136.83 233.78 365.55  P/B 4.13 3.55 3.05 2.57 2.17 

 

     

 

EV/EBITDA 17.99 14.44 13.68 10.44 9.02 



    

      

 

 


