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科前生物（688526.SH）2022 年度业绩快报点评     

业绩拐点已现，看好未来产研制胜 
 

 2023 年 02 月 28 日 

 

➢ 事件概述：2023 年 2 月 27 日公司发布 2022 年度业绩快报，预计 2022 年

全年实现营业收入 10.01 亿元，同比-9.2%；归母净利润 4.05 亿元，同比-29.1%。

其中，Q4 实现营业收入 3.14 亿元，同比-3.9%，环比+7.3%；归母净利润 1.22

亿元，同比-34.1%，环比-1.9%。 

➢ 猪价短周期大幅波动影响市场行情，新建产能转固导致利润下滑。2022 年

全年生猪价格波动剧烈，养殖户免疫意愿莫衷一是，无法形成合力导致公司销量

下滑。尤其是 2022 年四季度期间猪价大幅下跌，从最高 28.4 元/公斤跌至最低

15.5 元/公斤，打击了养殖户用药积极性。此外，公司动物生物制品产业化建设

项目于 2022 年陆续转固并投入使用，固定资产折旧较去年增加较大，加之期间

费用上升，导致利润下滑。 

➢ 注重提升研发效率，新增二十余项科研项目。为提高募集资金的使用效率，

2022 年 11 月公司拟将原“科研创新项目“数量由 28 项调整至现有的 36 项，

若剔除原项目中已结案的 15 项，合计新增科研创新项目 23 项，覆盖范围包括

生猪、家禽、宠物等领域，进一步加快公司研发进程。同时，公司发布新的定增

计划，用于高级别动物疫苗产业化基地建设项目（P3 实验室），可具备研究开发

重大动物疫病和人兽共患病疫苗等产品和防控技术的资质，将极大的拓展公司产

品矩阵，推动快速发展。 

➢ 新兽药注册证书成功获批，推动公司产品及业务向多元化方向发展。2022

年 11 月，公司成功获批两个《新兽药注册证书》，分别是与其他单位联合申报

的猪圆环病毒 2 型、副猪嗜血杆菌二联亚单位疫苗和猪传染性胸膜肺炎基因缺失

活疫苗（APP-HB-04M 株）。前者用于预防由猪圆环病毒 2 型、副猪嗜血杆菌

血清 4 型和血清 5 型感染引起的相关疾病；后者用于预防胸膜肺炎放线杆菌血清

1、2 或 7 型引起的猪传染性胸膜肺炎。两款产品的成功获批丰富了公司产品种

类，未来上市后或进一步提升公司市占率。 

➢ 投资建议：预计公司 2022~2024 年归母净利润分别为 4.05、6.30、6.57 亿

元，EPS 分别为 0.87、1.35、1.41 元，对应 PE 分别为 36、23、22 倍，考虑到

公司作为猪用市场化疫苗龙头企业，猪价上行阶段将收获更大的需求弹性，维持

“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新品上市不及预期；养殖业需求不及预期；营销布局不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,103  1,001  1,245  1,263  

增长率（%） 30.8  -9.3  24.4  1.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 571  405  630  657  

增长率（%） 27.5  -29.0  55.4  4.3  

每股收益（元） 1.22  0.87  1.35  1.41  

PE 26  36  23  22  

PB 4.6  4.2  3.7  3.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 2 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1,103  1,001  1,245  1,263   成长能力（%）     

营业成本 223  249  229  205   营业收入增长率 30.81  -9.28  24.43  1.41  

营业税金及附加 6  7  7  7   EBIT 增长率 21.20  -31.94  66.21  3.57  

销售费用 134  160  162  175   净利润增长率 27.45  -28.99  55.39  4.30  

管理费用 75  82  85  78   盈利能力（%）     

研发费用 80  100  93  105   毛利率 79.80  75.10  81.59  83.76  

EBIT 591  402  669  693   净利润率 51.73  40.49  50.58  52.02  

财务费用 -65  -53  -31  -42   总资产收益率 ROA 15.32  9.87  13.67  12.86  

资产减值损失 -1  -6  -3  -3   净资产收益率 ROE 18.10  11.67  15.78  14.50  

投资收益 5  6  7  6   偿债能力         

营业利润 661  460  718  751   流动比率 3.58  3.56  4.32  5.34  

营业外收支 -1  -0  -2  -2   速动比率 2.16  2.25  2.98  3.94  

利润总额 660  460  716  749   现金比率 1.13  1.40  1.97  2.85  

所得税 89  55  86  92   资产负债率（%） 15.34  15.44  13.34  11.33  

净利润 571  405  630  657   经营效率     

归属于母公司净利润 571  405  630  657   应收账款周转天数 88.62  77.00  79.07  79.97  

EBITDA 654  507  809  865   存货周转天数 178.30  184.75  181.59  182.09  

      总资产周转率 0.30  0.24  0.27  0.25  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 555  767  1,044  1,404   每股收益 1.22  0.87  1.35  1.41  

应收账款及票据 275  226  284  290   每股净资产 6.76  7.45  8.56  9.71  

预付款项 10  23  19  17   每股经营现金流 1.14  1.28  1.48  1.70  

存货 109  120  111  99   每股股利 0.19  0.19  0.24  0.26  

其他流动资产 812  819  823  825   估值分析         

流动资产合计 1,761  1,955  2,282  2,634   PE 26  36  23  22  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 4.6  4.2  3.7  3.2  

固定资产 515  621  727  818   EV/EBITDA 21.59  27.42  16.87  15.35  

无形资产 57  66  76  84   股息收益率（%） 0.61  0.61  0.76  0.82  

非流动资产合计 1,964  2,153  2,325  2,474        

资产合计 3,725  4,108  4,607  5,108        

短期借款 18  20  25  30   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 216  245  225  201   净利润 571  405  630  657  

其他流动负债 258  283  279  262   折旧和摊销 63  105  140  173  

流动负债合计 492  548  529  493   营运资金变动 -70  79  -86  -44  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 531  599  690  794  

其他长期负债 79  86  86  86   资本开支 -374  -294  -313  -324  

非流动负债合计 79  86  86  86   投资 12  -18  0  0  

负债合计 571  634  615  579   投资活动现金流 -331  -307  -306  -318  

股本 465  466  466  466   股权募资 2  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 18  9  5  5  

股东权益合计 3,154  3,474  3,992  4,529   筹资活动现金流 -121  -80  -107  -116  

负债和股东权益合计 3,725  4,108  4,607  5,108   现金净流量 79  212  277  360  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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