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买入 （维持）  

当前价： 22.62 元 

科前生物（688526） 农林牧渔 目标价： ——元（6 个月） 

Q3 业绩环比改善，科研创新驱动长远发展 

 

 

投资要点   
 
西南证券研究发展中心  

[Table_Author] 分析师：徐卿 

执业证号：S1250518120001 

电话：021-68415832 

邮箱：xuq@swsc.com.cn 

联系人：刘佳宜 

电话：021-68415832 
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[Table_QuotePic] 相对指数表现 
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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 4.66 

流通 A 股(亿股) 1.21 

52 周内股价区间(元) 15.13-32.99 

总市值(亿元) 105.00 

总资产(亿元) 41.12 

每股净资产(元) 7.22 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 科前生物（688526)：短期业绩承压，研

发创新推动成长  (2022-08-29) 

2. 科前生物（688526.SH）：动保需求或迎

提升，非强免龙头蓄势待发  

(2022-05-23) 

3. 科前生物（688526.SH）：短期业绩承压，

非强免龙头静待机遇  (2022-04-19) 

4. 科前生物（688526）：养殖盈利能力或

迎修复，非强免龙头长期向好  

(2021-10-27)  

5. 科前生物（688526）：非强免苗需求扩

张，公司业绩长期向好  (2021-08-26)  

6. 科前生物（688526.SH）：动保行业格局

变动，非强免龙头优势明显  

(2021-05-19) 
  

[Table_Summary]  业绩总结：公司 2022年前三季度实现营业收入 6.9亿元，同比减少 11.5%，实
现归母净利 2.8亿元，同比减少 26.6%，扣非后归母净利润为 2.7亿元，同比减
少 28.8%。单三季度实现营业收入 2.9亿元，同比增加 27%，环比增长 53.4%，
归母净利润为 1.2 亿元，同比增加 24.6%，环比增长 81.9%，扣非后归母净利
润为 1.2 亿元，同比增加 19.5%。单三季度营收增量主要系因为动保产品需求
量提升，单三季度销售毛利率为 73.2%，环比二季度提升 1 个百分点，单三季
度销售净利率为 42.4%，较二季度提高 6.6 个百分点，从绝对值来看各项费用
与二季度相近，净利率提升主要得益于销量提升带来费用率摊薄，但距离以往
50%以上的净利率水平仍存在提升空间。截至 22年 10月，生猪价格于 28/公斤
附近波动，养殖企业步入盈利区间，整体动保需求将迎来提升，养殖企业在选
择产品时亦将更注重产品质量与效果，公司作为非强免龙头，产品优势突出，
未来业绩有望进一步提高。 

 公司拟向特定对象发行 A股，提高研发实力。公司公告预案，拟向陈焕春、吴
斌、何启盖、方六荣、吴美洲、叶长发六人以 18.48元/股的价格共计发行 876.6
万股，共计募得资金约 1.6亿元，全部投入至高级别动物疫苗产业化基地建设项
目，为高致病性病原微生物研究及新型疫苗的研制及量产提前布局，建设高级
别动物生物安全实验室项目，进一步提升公司研发实力。公司坚持创新引领企
业发展的理念，建立多样技术平台，包括病原学与流行病学研究技术平台、基
因编辑技术平台等，并积极与高等院校和科研院所开展合作，研发过程共同参
与，成果共享。近三年累计投入研发费用超过 1.8亿元，多项成果为国内首创。
2022 上半年公司获得猪支原体肺炎、猪流感(H1N1、H3N2)二联灭活疫苗（XJ03 
株+HN 株 +SD 株），猪圆环病毒 2 型、猪链球菌病、副猪嗜血杆菌病三联亚
单位灭活疫苗和猪 流行性腹泻、猪轮状病毒二联灭活疫苗（HB17 株+JS01株）
临床试验批件 3 项。 

 公司拳头产品优质，多产品布局有望迎来业绩提升。环保要求提高养殖门槛，
非洲猪瘟等突发情况，不仅对落后产能造成冲击，而且使得养殖端更加重视疫
病防治，2022 年上半年全国生猪出栏 3.7 亿头，十家上市生猪养殖企业出栏量
合计达 5985万头，占比达 16.4%。规模养殖场对于科学养殖以及动保的重视程
度更高，其占比提升将带来动保行业增量。公司猪用疫苗产品覆盖了强制免疫
疫病外的大多数疾病，猪用伪狂犬疫苗产品优质，拥有明显毒株优势，公司采
用我国本土分离的猪源性地方流行毒株研发制造猪伪狂犬病活疫苗（HB－98 
株）和猪伪狂犬病耐热保护剂活疫苗（HB2000 株），疫苗适应性与免疫原性
更强，更适用于我国本土生猪养殖，在此基础之上公司推出猪伪狂灭活疫苗，
是国内兽用生物制品行业内少有的能同时提供猪伪狂犬病活疫苗和灭活疫苗的
企业，系列产品常年保持市占率第一，2020年达到 30.3%，未来叠加市场需求
提升，有望进一步提高业绩。 

 盈利预测与投资建议。预计 2022-2024 年 EPS分别为 1.02元、1.46元、1.70
元，对应动态 PE分别为22/16/13 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期、产能释放不及预期、科研进度不及预期等。 

指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1103.02  1036.57  1390.73  1601.85  

增长率 30.81% -6.02% 34.17% 15.18% 

归属母公司净利润（百万元） 570.74  475.56  680.46  791.48  

增长率 27.45% -16.68% 43.08% 16.32% 

每股收益EPS（元） 1.22  1.02  1.46  1.70  

净资产收益率 ROE 18.09% 13.53% 16.59% 16.64% 

PE 18  22.2  15.5  13.3  

PB 3.34  3.00  2.57  2.22  

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1103.02  1036.57  1390.73  1601.85  净利润 570.64  475.48  680.33  791.33  

营业成本 222.76  204.35  247.40  270.63  折旧与摊销 62.64  35.86  35.86  35.86  

营业税金及附加 6.01  5.69  7.24  8.62  财务费用 -64.73  0.93  -1.85  -3.76  

销售费用 133.92  139.94  166.89  192.22  资产减值损失 -0.75  5.00  5.00  5.00  

管理费用 74.90  133.72  180.79  216.25  经营营运资本变动 -18.96  6.15  -34.73  -30.93  

财务费用 -64.73  0.93  -1.85  -3.76  其他  -17.57  -5.21  -4.90  -5.05  

资产减值损失 -0.75  5.00  5.00  5.00  经营活动现金流净额 531.27  518.21  679.72  792.45  

投资收益 5.13  0.00  0.00  0.00  资本支出 -370.17  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  39.07  576.78  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -331.10  576.78  0.00  0.00  

营业利润 661.00  546.95  785.25  912.89  短期借款 -42.03  -18.03  0.00  0.00  

其他非经营损益  -0.95  2.07  2.08  2.06  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 660.05  549.02  787.33  914.95  股权融资 10.93  0.00  0.00  0.00  

所得税 89.41  73.55  107.00  123.62  支付股利 -134.85  -114.15  -95.11  -136.09  

净利润 570.64  475.48  680.33  791.33  其他  44.77  -60.99  1.85  3.76  

少数股东损益 -0.11  -0.09  -0.13  -0.15  筹资活动现金流净额 -121.18  -193.17  -93.26  -132.33  

归属母公司股东净利润 570.74  475.56  680.46  791.48  现金流量净额 78.99  901.82  586.45  660.12  

                  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 555.36  1457.19  2043.64  2703.76  成长能力         

应收和预付款项 288.16  231.66  318.16  380.47  销售收入增长率 30.81% -6.02% 34.17% 15.18% 

存货  108.82  99.83  121.22  132.87  营业利润增长率 26.07% -17.25% 43.57% 16.25% 

其他流动资产 808.97  213.07  213.11  213.14  净利润增长率 27.43% -16.68% 43.08% 16.32% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 24.61% -11.41% 40.35% 15.35% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 904.15  870.45  836.76  803.06  毛利率 79.80% 80.29% 82.21% 83.11% 

无形资产和开发支出 57.24  55.08  52.91  50.75  三费率 13.06% 26.49% 24.87% 25.27% 

其他非流动资产 1002.62  1002.62  1002.62  1002.62  净利率 51.73% 45.87% 48.92% 49.40% 

资产总计 3725.33  3929.91  4588.43  5286.68  ROE 18.09% 13.53% 16.59% 16.64% 

短期借款 18.03  0.00  0.00  0.00  ROA 15.32% 12.10% 14.83% 14.97% 

应付和预收款项 318.61  305.81  372.86  412.50  ROIC 51.17% 40.06% 56.13% 61.06% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  59.74% 56.31% 58.91% 58.99% 

其他负债 234.78  108.85  115.11  118.48  营运能力         

负债合计 571.41  414.67  487.97  530.98  总资产周转率 0.32  0.27  0.33  0.32  

股本  465.13  465.13  465.13  465.13  固定资产周转率 3.07  2.08  2.99  3.71  

资本公积 1114.62  1114.62  1114.62  1114.62  应收账款周转率 5.24  4.37  5.61  5.03  

留存收益 1575.58  1937.00  2522.34  3177.73  存货周转率 2.42  1.92  2.19  2.09  

归属母公司股东权益 3153.48  3514.89  4100.24  4755.62  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  84.86% — — — 

少数股东权益 0.44  0.35  0.23  0.08  资本结构         

股东权益合计 3153.92  3515.24  4100.46  4755.71  资产负债率 15.34% 10.55% 10.63% 10.04% 

负债和股东权益合计 3725.33  3929.91  4588.43  5286.68  带息债务/总负债 3.16% 0.00% 0.00% 0.00% 

         流动比率 3.58  5.97  6.60  7.59  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 3.36  5.67  6.30  7.30  

EBITDA 658.92  583.74  819.26  944.98  股利支付率 23.63% 24.00% 13.98% 17.19% 

PE 18.48  22.18  15.50  13.32  每股指标         

PB 3.34  3.00  2.57  2.22  每股收益 1.22  1.02  1.46  1.70  

PS 9.56  10.17  7.58  6.58  每股净资产 6.76  7.54  8.79  10.20  

EV/EBITDA 13.40  13.45  8.86  6.99  每股经营现金 1.14  1.11  1.46  1.70  

股息率 1.28% 1.08% 0.90% 1.29% 每股股利 0.29  0.24  0.20  0.29  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，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获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 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

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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上海 

地址：上海市浦东新区陆家嘴东路 166 号中国保险大厦 20 楼 

邮编：200120 
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地址：北京市西城区金融大街 35 号国际企业大厦 A 座 8 楼 
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王昕宇 高级销售经理 17751018376 17751018376 wangxy@swsc.com.cn 

薛世宇 销售经理 18502146429 18502146429 xsy@swsc.com.cn 

高宇乐 销售经理 13263312271 13263312271 gylyf@swsc.com.cn 

汪艺 销售经理 13127920536 13127920536 wyyf@swsc.com.cn 

岑宇婷 销售经理 18616243268 18616243268 cyryf@swsc.com.cn 

陈阳阳 销售经理 17863111858 17863111858 cyyyf@swsc.com.cn 

张玉梅 销售经理 18957157330 18957157330 zymyf@swsc.com.cn 

北京  

李杨 销售总监 18601139362 18601139362 yfly@swsc.com.cn 

张岚 销售副总监 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

杜小双 高级销售经理 18810922935 18810922935 dxsyf@swsc.com.cn 

王一菲 销售经理 18040060359 18040060359 wyf@swsc.com.cn 

王宇飞 销售经理 18500981866 18500981866 wangyuf@swsc.com 

巢语欢 销售经理 13667084989 13667084989 cyh@swsc.com.cn 

广深  

郑龑 广深销售负责人 18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 

杨新意 销售经理 17628609919 17628609919 yxy@swsc.com.cn 

张文锋 销售经理 13642639789 13642639789 zwf@swsc.com.cn 

陈韵然 销售经理 18208801355 18208801355 cyryf@swsc.com.cn 

龚之涵 销售经理 15808001926 15808001926 gongzh@swsc.com.cn 
 

 


