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证券研究报告·A 股公司简评 动物保健Ⅱ 

研发创新助力显现，养殖复苏带动

经营改善 

1、精准发力细分行业，打造动物疫苗“专精特新”企业。 

公司深耕于动物疫苗领域，是一家集兽用生物制品研发、生产、

销售和技术服务为一体的生物医药企业，主营业务为禽畜疫苗销

售。2022 年前三季度公司实现营收 2.55 亿元（同比-11.11%），

归母净利润 5934.73 万元（同比-19.41%）；第三季度随下游养殖

景气提升，公司业绩环比改善明显。 

2、猪用禽用齐头并进，产品矩阵持续完善。 

截至 2022 年第三季度，公司产品已有 10 个系列，共 36 种疫苗；

包括 5 个猪用疫苗系列，4 个禽用疫苗系列和 1 个水产疫苗系列。

公司核心产品优势明显，其全国市场份额均排名前列，同时公司

积极扩展产品矩阵，多项研发项目正在进行中。 

3、多种研发模式共同发力，创新能力稳步增强。 

公司通过合作研发、自主研发和技术引进三种模式持续推进项目

研发，并增强企业核心竞争力。截至 2022 年 6 月 30 日，公司获

得授权专利 22 项，其中发明专利 13 项，实用新型 9 项；拥有新

兽药证书 18 项、生产批文 31 项，参与研发并成功制定国家兽用

生物制品生产规程与质量标准 18 项。 

4、盈利预测与评级：今年上半年下游养殖低迷致公司产品销售

下降明显，2022 年公司业绩预计同比下降；2023 及 2024 年下游

养殖恢复景气，公司产品需求回升，带动公司业绩增长。预计公

司 2022-2024 年营收分别为 3.33/3.63/3.92 亿元，归母净利润

7712/8547/9396 万元，EPS 为 0.28/0.31/0.34 元/股，对应 PE 分别

为 28.43x/25.65x/23.33x，首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示：下游禽畜养殖低迷、国家政策变动、产品质量风险等 

重要财务指标 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 332.59 363.53 332.98 363.17 392.14 

YOY(%) 0.33 9.30 -8.40 9.07 7.98 

净利润(百万元) 80.22 91.34 77.12 85.47 93.96 

YOY(%) 26.43 13.86 -15.57 10.82 9.94 

毛利率(%) 65.78 67.43 65.55 66.69 66.35 

净利率(%) 24.12 25.13 23.16 23.53 23.96 

ROE(%) 11.59 12.95 10.48 11.10 11.64 

EPS(摊薄/元) 0.29 0.33 0.28 0.31 0.34 

P/E(倍) 27.33 24.00 28.43 25.65 23.33 

P/B(倍) 3.17 3.11 2.98 2.85 2.72 

首次覆盖 增持 
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1 精准发力细分行业，打造动物疫苗“专精特新”企业 

1.1 深耕疫苗业务，打造生物医药精选企业 

20 年深耕疫苗领域，技术沉淀+渠道布局打造禽畜疫苗精选企业。永顺生物成立于 2002 年，于 2016 年在

全国中小企业股份转让系统（下称“新三板”）挂牌公开转让，2020 年完成在新三板的退市，2021 年 11 月 15

日在北京证券交易所的成功上市，成为北交所首批上市公司。公司经过 20 余年的积淀与发展，积累了较为丰富

的技术研发沉淀和相对完善的销售渠道布局，成为一家集兽用生物制品研发、生产、销售和技术服务为一体的

生物医药企业。公司产品覆盖了猪用疫苗、禽用疫苗约 30 个品种，包括单价苗、多价苗、多联苗和多联多价苗。 

公司股权结构清晰稳定，国有法人大量持股。截至 2022 年 9 月，公司第一大股东广东省现代农业集团有限

公司持股 39.06%，第二大股东广东省农科资产经营有限公司和第三大股东广东省农业科学院动物卫生研究所共

持有 30.98%的权益，其二者持股均为广东农科院所享有。现代农业集团和广东省农业科学院所持股份数额均未

超 50.00%，且二者之间未签订与公司控制权相关的任何协议。公司经营方针及重大事项决策由公司股东大会充

分讨论后确定，无控股股东和实际控制人。 

公司子公司业务分工明确，产业布局稳步推进。截至 2022 年 9 月，公司下属共 3 家子公司，其中 2 家控股

子公司。广东永顺生物科技有限公司主要负责医学及农业科学试验研究及发展；广东永顺生物工程有限公司主

要从事兽用生物制品的生产及销售，以及兽用生物制品技术开发与转让。 

 

图 4: 公司股权结构及子公司情况 

 

数据来源：Wind，中信建投 
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1.2 营收总额保持稳定，养殖疫情影响盈利能力 

营收总额相对稳定，22Q3 环比实现增长。分产品看，公司主要收入构成为猪用活疫苗及禽用灭活疫苗。公

司近 5 年营业收入均超 3 亿元，其中 2019 年收入同比下降 15.15%，主要系非洲猪瘟致下游生猪存栏减少，公

司产品销量减少所致。2022 年前三季度公司实现营收 2.55 亿元（同比-11.11%），主要系①下游生猪与家禽养

殖行业景气度低，公司产品需求降低；②年初禽流感变更毒株，等待新毒株产品上市期间影响了政府客户提货

计划；③公司上年同期确认“猪伪狂犬病活疫苗（Bartha-K61 株，传代细胞源）”及“副猪嗜血杆菌病三价灭

活疫苗”一次性技术转让收入 1194.00 万元，本期无一次新技术转让收入所致。2022Q3 公司实现营收 9900.35

万元（同比+0.87%，环比+28.86%），下游养殖复苏带动公司营收增长。 

 

图 5: 公司营收及增速 图 6: 公司营收结构 

  

数据来源：Wind，中信建投 数据来源：Wind，中信建投 

 

利润率相对较高，业绩环比改善明显。公司常年毛利率维持在 65%以上，净利率维持在 20%，盈利能力相

对较高。2018 年受禽流感系列产品在 2017 年下半年更换种毒影响，毛利率有所提升，净利率相应提升；2019

年毛利率和净利率均出现较明显的下滑，主要系在“非洲猪瘟”疫情的影响下，公司毛利率较高的猪用疫苗产

品销售收入下降所致。2022 年前三季度公司实现归母净利润 5934.73 万元（同比-19.41%），其中 22Q3 实现归

母净利润 2403.18 万元（同比+52.16%，环比+33.61%），公司业绩环比改善明显。 
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图 7: 公司销售毛利率及净利率（%） 图 8: 公司归母净利润及增速 

  

数据来源：Wind，中信建投 数据来源：Wind，中信建投 

 

销售及管理费用下降，研发投入增加。2022 年前三季度公司销售费用为 4388.61 万元（同比-7.35%），管

理费用为 3803.55 万元（同比-27.48%），下游养殖低迷背景下公司产品销量下降，销售及管理费用下降较为明

显；研发费用为 1836.06 万元（同比+3.57%），公司研发投入持续增加，以保障产品竞争力。2022 年前三季度

公司 ROE（摊薄）为 8.73%，预计随下游养殖景气度持续提升，公司 ROE（摊薄）有望改善。 

 

图 9: 公司三费（万元） 图 10: 公司 ROE 摊薄（%） 

 
 

数据来源：Wind，中信建投 数据来源：Wind，中信建投 
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2 产品市场覆盖广泛，研发创新优势凸显 

2.1 猪用禽用齐头并进，产品矩阵持续完善 

猪用疫苗核心突出，禽用疫苗迅速发展。截至 2022 年第三季度，公司产品已有 10 个系列，共 36 种疫苗；

包括 5 个猪用疫苗系列，4 个禽用疫苗系列和 1 个水产疫苗系列。猪用疫苗中，公司核心产品突出，依托专利

技术传代细胞生产的新型猪瘟活疫苗（传代细胞源）和猪瘟、猪丹毒、猪多杀性巴氏杆菌病三联活疫苗全国市

场份额均排名前列。在禽用疫苗上，公司产品种类增长迅速，2022 年 2 月，公司获得“重组禽流感病毒（H5+H7）

三价灭活疫苗（H5N6H5-Re13 株+H5N8 H5-Re14 株+H7N9 H7-Re4 株）”和“重组禽流感病毒（H5 亚型）二价

灭活疫苗（H5N6 H5-Re13 株+H5N8H5-Re14 株）”的生产批文。 

 

表 1: 公司主要猪用疫苗 

产品系列 产品名称 产品图片 临床应用 

猪瘟系列 

ST 猪瘟活疫苗

（传代细胞源） 

 

用于预防猪瘟。断奶后无母源抗体仔猪的免疫期为 12 个月。 

猪瘟活疫苗（细

胞源） 

 

用于预防猪瘟。接种后 4 日产生免疫力。断奶后无母源抗体仔猪

的免疫期为 12 个月。 

晶制○R 猪瘟活疫

苗（细胞源） 

 

用于预防猪瘟。接种后 4 日产生免疫力。断奶后无母源抗体仔猪

的免疫期为 12 个月。 

猪瘟、猪丹毒、

猪多杀性巴氏杆

菌病三联活疫苗 
 

用于预防猪瘟、猪丹毒、猪多杀性巴氏杆菌病（即猪肺疫）。猪

瘟免疫期为 12 个月，猪丹毒和猪肺疫免疫期为 6个月。 

猪蓝耳系列 

高致病性猪繁殖

与呼吸综合征活

疫苗（GDr180

株）  

用于预防高致病性猪繁殖与呼吸综合征（即高致病性猪蓝耳病）。

免疫期为 6 个月。 

高致病性猪繁殖

与呼吸综合征活

疫苗（JXA1-R

株）  

用于预防高致病性猪繁殖与呼吸综合症（既高致病性猪蓝耳病）。

免疫期为 4 个月。 
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猪圆环、伪狂犬

系列 

猪伪狂犬病活疫

苗（Bartha-K61

株，传代细胞源） 

 

用于预防猪伪狂犬病。 

资料来源：公司官网，中信建投 

 

2.2 多种研发模式共同发力，创新能力稳步增强 

研发模式多元化，赋能全发展阶段。公司研发模式包括合作研发、自主研发和技术引进三种。科研机构和

高等院校在实验室阶段的前期基础性研究方面具有领先优势，而企业在中后期的中试生产、临床研究、产业化

应用阶段等方面更为突出，通过合作研发模式将二者的长处结合，既缩短了研发周期，又降低了研发难度与风

险，使行业资源得到最大化利用。随着企业研发能力的提升，自主研发的模式也逐步成为行业内大型企业的研

发模式之一。公司自主研发主要包括两方面：一方面为新产品的独立研发；一方面为针对市场上已公开生产技

术的产品，自主进行工艺研究与生产规程学习，进而申请兽药产品批准文号及后续自主生产。技术引进作为行

业研发模式的一种有力补充，一方面能实现企业快速推出新产品的需求，另一方面在面临突发重大动物疫情时，

能迅速形成有效的防控力量、满足国家防控需求。 

 

图 11: 公司主要研发模式 

 

数据来源：公司公告，中信建投 
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3 盈利预测与投资建议 

考虑今年上半年下游养殖低迷致公司产品销售下降明显，2022 年公司业绩预计同比下降；2023 年下游养殖

恢复景气，公司产品需求回升，带动公司业绩增长；2024 年公司产品销量提升带动公司营收及净利润进一步增

长。综合考虑，预计公司 2022-2024 年营收分别为 3.33/3.63/3.92 亿元，归母净利润 7712/8547/9396 万元，EPS

为 0.28/0.31/0.34 元/股，对应 PE 分别为 28.43x/25.65x/23.33x，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

 
重要财务指标 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 332.59 363.53 332.98 363.17 392.14 

YOY(%) 0.33 9.30 -8.40 9.07 7.98 

净利润(百万元) 80.22 91.34 77.12 85.47 93.96 

YOY(%) 26.43 13.86 -15.57 10.82 9.94 

毛利率(%) 65.78 67.43 65.55 66.69 66.35 

净利率(%) 24.12 25.13 23.16 23.53 23.96 

ROE(%) 11.59 12.95 10.48 11.10 11.64 

EPS(摊薄/元) 0.29 0.33 0.28 0.31 0.34 

P/E(倍) 27.33 24.00 28.43 25.65 23.33 

P/B(倍) 3.17 3.11 2.98 2.85 2.72 
 
数据来源：Wind，中信建投 

4 风险分析 

下游畜禽养殖业波动导致业绩波动的风险。公司主要产品为兽用疫苗，主要用于下游畜禽养殖业动物疫病

的防治。下游养殖业存栏数量的下降直接影响兽用疫苗的需求量，进而导致公司业绩发生波动。①假设公司猪

瘟疫苗系列销售收入同比变动分别为-8%/+5%/+5%，公司营收较本盈利预测变动为-2.52%/-6.31%/-9.02%，净利

润较本盈利预测变动分别为 -3.96%/-9.76%/-13.52%。②假设公司禽用疫苗系列销售收入同比变动分别为

-13%/+2%/+2%，公司营收较本盈利预测变动为 -1.12%/-1.97%/-2.76%，净利润较本盈利预测变动分别为

+0.31%/+0.53%/+0.63%。 

国家对高致病性禽流感疫苗的采购政策变化风险、产品质量风险、经销商管理风险、发生生物安全事故的

风险、产品研发风险、合作研发和技术引进不可持续的风险等。 
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分析师介绍 
王明琦 

中信建投证券农林牧渔&宠物消费行业首席分析师，上海交通大学硕士，深度覆盖养

殖、动保、种业、饲料和宠物全产业链等细分赛道；2021 年加入中信建投证券研究发

展部，曾任职于方正证券研究所，作为核心成员入围 2020 年卖方分析师水晶球奖公募

榜单。 
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