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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 24.75 元

总市值/流通市值 11509/2970 百万元

52周最高价/最低价 33.28/15.26 元

近 3 个月日均成交额 42.93 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《科前生物（688526.SH）-2021 年营收净利双增长，受益养殖规

模化稳步扩张》 ——2022-03-01

《科前生物-688526-2021 一季报点评：21Q1 业绩表现超预期，

受益非瘟或迎飞速发展》 ——2021-04-27

《科前生物-688526-2020 年报点评：业绩稳健增长，动保龙头可

期》 ——2021-04-21

《科前生物-688526-2020 年业绩快报快评：2020 业绩快报亮眼，

黄金发展正当时》 ——2021-02-28

《科前生物-688526-深度报告：受益非瘟浪潮，开启黄金成长》

——2021-02-25

养殖端需求低迷，短期业绩下滑明显。公司2022H1实现营业收入3.94亿元，

较上年同期减少27.78%，实现归属于母公司所有者的净利润1.59亿元，较

上年同期增加44.49%，业绩下滑明显主要系上半年下游生猪养殖亏损严重冲

击猪用疫苗需求。分季度来看，公司Q2营收和归母净利相较Q1分别环比减

少5.91%、25.27%，业绩依旧延续下滑趋势但幅度有所收窄。分业务来看，

公司猪用疫苗上半年实现收入3.72亿元，毛利2.71亿元，毛利率为72.69%，

相较2021年全年毛利率下滑明显。考虑到近期猪价持续回升且站到21元/

公斤以上，多数养殖企业已开始盈利，叠加能繁存栏环比增加，我们认为后

续动保需求有望回暖，进而推动公司业绩表现持续改善。

近期猪价持续上行，疫苗需求有望持续回暖。从行业角度来看，近期猪价持

续回升带来的养殖端利润修复或将缓解养殖户资金紧张情况并改善其对未

来养殖利润的预期，养殖户对防疫的要求有望加强，头均防疫费用支出或将

随之提升，进而推动上游畜用疫苗需求不断回暖，利好畜用疫苗企业的业绩

表现，考虑到板块估值尚处低位，我们认为动保板块的贝塔机会值得关注。

从公司角度来看，公司猪用疫苗占比超95%，以伪狂犬疫苗为代表的核心产

品优势明显，考虑到公司疫苗批签发量已从6月份开始环比增长，我们认为

公司后续业绩有望在本轮猪价上行期获得高弹性修复。

直销占比提升明显，非强免龙头未来可期。自上来看，2021年以来，虽然生

猪行业主要矛盾由非瘟防控转向周期博弈，但规模企业依靠资金和管理优

势，在周期底部的出栏量不降反增，市占率不断提升，规模养殖企业市占率

加速提升，下游防疫需求未来或将逐步向专业化、一体化、高端化方向转变，

优质动保服务商迎来发展机遇。自下来看，公司作为非强免疫苗龙头，在以

伪狂犬疫苗为代表的多个细分产品领域市占率领先，目前已依靠产品优势与

温氏、正邦、牧原、扬翔等大型养殖集团形成深度合作，2022H1直销客户销

售收入占比已提升至68%，我们认为公司未来有望充分受益行业养殖规模化

进程，看好其业绩增长潜力。

风险提示：养殖过程中发生不可控疫情，疫苗批签发进度不及预期。

投资建议：维持 “买入”评级。公司作为国内非强免龙头，短期受益猪价

回暖的贝塔行情值得关注，中长期看好随养殖规模化推进下公司的业绩增长

潜力。我们预计公司 22-24 年归母净为 4.5/6.8/7.1 亿元，EPS 为

0.97/1.46/1.52，对应当前股价PE为25.5/17.0/16.3X。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 843 1,103 1,110 1,427 1,625

(+/-%) 66.1% 30.8% 0.6% 28.5% 13.9%

净利润(百万元) 448 571 451 677 705

(+/-%) 84.6% 27.5% -21.0% 50.2% 4.2%

每股收益（元） 0.96 1.23 0.97 1.46 1.52

EBIT Margin 56.7% 53.1% 46.0% 54.1% 48.6%

净资产收益率（ROE） 16.5% 18.1% 13.0% 17.2% 16.0%

市盈率（PE） 25.7 20.2 25.5 17.0 16.3

EV/EBITDA 23.1 18.6 22.2 14.6 14.3

市净率（PB） 4.25 3.65 3.32 2.93 2.61

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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养殖端需求低迷，短期业绩下滑明显。根据公司发布的 2022 年半年度报告，公司

2022H1 实现营业收入 3.94 亿元，较上年同期减少 27.78%，实现归属于母公司所

有者的净利润 1.59 亿元，较上年同期增加 44.49%，业绩下滑明显主要系上半年

下游生猪养殖亏损严重冲击猪用疫苗需求。分季度来看，公司 Q2 营收和归母净利

相较 Q1 分别环比减少 5.91%、25.27%，业绩依旧延续下滑趋势但幅度有所收窄。

分业务来看，公司猪用疫苗上半年实现收入 3.72 亿元，毛利 2.71 亿元，毛利率

为 72.69%，相较 2021 年全年毛利率下滑明显。考虑到近期猪价持续回升且站到

21 元/公斤以上，多数养殖企业已开始盈利，叠加能繁存栏环比增加，我们认为

后续动保需求有望回暖，进而推动公司业绩表现持续改善。

图1：科前生物营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：科前生物单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：科前生物归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：科前生物单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：科前生物收入结构情况（单位：亿元） 图6：科前生物猪用疫苗业务收入及毛利率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

盈利率下滑明显，研发费用增加较多。公司 2022H1 销售毛利率 72.69%，同比减

少 9.00pct，销售净利率 40.41%，同比减少 12.09pct，盈利能力下滑明显主要系

下游猪价低迷导致下游养殖户资金和成本压力较大，进而冲击公司疫苗销售表现，

另一方面，公司上半年在销售费用和研发费用方面的支出水平有所增加。具体来

安，公司 2022H1 销售费用率 14.16%（+2.62pct），管理费用率 8.44%（+0.37pct），

财务费用率-5.37%（-2.16pct）。三项费用率合计 27.18%，同比上升 5.55pct。

另外，公司在 2022 年上半年加大研发投入力度，研发费用同比增加 20.82%至

4623.03 万元，研发费用率同比去年增加 4.72pct 至 11.74%。

图7：科前生物毛利率、净利率变化情况 图8：科前生物三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

终端销售受阻明显，现金流运作平稳。在主要流动资产周转方面，2022H1 公司存

货天数为 191.7 天（+20.50%），主要系猪价低迷冲击疫苗需求，公司终端销售受

阻；2022H1 公司应收账款周转天数为 118.44 天（+113.53%），主要系猪价低迷

导致养殖户资金紧张，公司销售回款受阻。在经营现金流方面，公司 2022H1 经营

性现金流净额占营业收入比例为 47.21%（-3.80%），销售商品提供劳务收到的现

金占营业收入比例为 101.83%（+14.67%），经营现金流相对平稳。
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图9：科前生物主要流动资产周转情况 图10：科前生物经营性现金流情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持 “买入”评级。公司作为国内非强免龙头，短期受益猪价回暖的贝

塔行情值得关注，中长期看好随养殖规模化推进下公司的业绩增长潜力。我们预计公

司22-24年归母净为4.5/6.8/7.1亿元，EPS为0.97/1.46/1.52，对应当前股价PE为

25.5/17.0/16.3X。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值 EPS PE

投资评级
亿元 21E 22E 23E 21E 22E 23E

600195 中牧股份 13.56 138.47 0.51 0.61 0.71 27 22 19 买入

603566 普莱柯 31.53 101.37 0.76 1.07 1.37 41 29 23 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1914 555 1448 1588 2039 营业收入 843 1103 1110 1427 1625

应收款项 187 278 283 346 406 营业成本 145 223 267 258 366

存货净额 71 109 131 106 171 营业税金及附加 4 6 7 8 10

其他流动资产 19 30 55 70 99 销售费用 113 134 155 192 227

流动资产合计 2462 1761 2707 2900 3505 管理费用 44 75 77 89 107

固定资产 558 904 1185 1221 1212 研发费用 59 80 93 108 125

无形资产及其他 53 57 56 55 53 财务费用 (33) (65) (3) (2) (16)

投资性房地产 38 1003 1003 1003 1003 投资收益 4 5 10 12 11

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 2 1 0 1 1

资产总计 3111 3725 4951 5179 5773 其他收入 (51) (75) (93) (108) (125)

短期借款及交易性金融

负债 60 78 500 300 200 营业利润 524 661 525 787 819

应付款项 145 216 256 212 338 营业外净收支 (5) (1) (1) (2) (1)

其他流动负债 149 198 231 240 319 利润总额 520 660 524 785 818

流动负债合计 354 492 987 752 857 所得税费用 72 89 73 108 112

长期借款及应付债券 0 0 400 400 400 少数股东损益 0 (0) (0) (0) (0)

其他长期负债 48 79 99 102 104 归属于母公司净利润 448 571 451 677 705

长期负债合计 48 79 499 502 504 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 402 571 1486 1254 1361 净利润 448 571 451 677 705

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 1 (1) 1 0 0

股东权益 2709 3153 3465 3925 4411 折旧摊销 37 63 75 102 113

负债和股东权益总计 3111 3725 4951 5179 5773 公允价值变动损失 (2) (1) (0) (1) (1)

财务费用 (33) (65) (3) (2) (16)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (5) (953) 41 (86) 54

每股收益 0.96 1.23 0.97 1.46 1.52 其它 (1) 1 (1) (0) (0)

每股红利 0.00 0.29 0.30 0.47 0.47 经营活动现金流 478 (321) 566 692 871

每股净资产 5.82 6.78 7.45 8.44 9.49 资本开支 0 (406) (355) (136) (101)

ROIC 26% 23% 20% 27% 28% 其它投资现金流 (270) (520) 0 0 0

ROE 17% 18% 13% 17% 16% 投资活动现金流 (270) (925) (355) (136) (101)

毛利率 83% 80% 76% 82% 77% 权益性融资 0 2 0 0 0

EBIT Margin 57% 53% 46% 54% 49% 负债净变化 0 0 200 0 0

EBITDA Margin 61% 59% 53% 61% 56% 支付股利、利息 (0) (137) (140) (217) (219)

收入增长 66% 31% 1% 29% 14% 其它融资现金流 1035 159 422 (200) (100)

净利润增长率 85% 27% -21% 50% 4% 融资活动现金流 1035 (113) 682 (417) (319)

资产负债率 13% 15% 30% 24% 24% 现金净变动 1243 (1359) 893 140 451

息率 0.0% 1.2% 1.2% 1.9% 1.9% 货币资金的期初余额 671 1914 555 1448 1588

P/E 25.7 20.2 25.5 17.0 16.3 货币资金的期末余额 1914 555 1448 1588 2039

P/B 4.2 3.7 3.3 2.9 2.6 企业自由现金流 0 (790) 200 546 747

EV/EBITDA 23.1 18.6 22.2 14.6 14.3 权益自由现金流 0 (631) 825 348 661

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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