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科前生物（688526.SH）2022 年年报及 2023 年一季报点评     

一季度业绩表现亮眼，看好公司未来产研制胜 
 

 2023 年 04 月 18 日 

 

➢ 事件概述： 公司于 4 月 17 日发布 2022 年年报及 2023 年一季报，2022

年全年实现营收 10.0 亿元，同比-9.2%；实现归母净利润 4.1 亿元，同比-28.3%。

2023 年 Q1 实现营收 2.8 亿元，同比+37.9%，环比-11.2%；实现归母净利润

1.4 亿元，同比+49.3%，环比+7.5%。 

➢ 2022 年营收受养殖行情影响略有承压，2023 年 Q1 表现亮眼。2022 年公

司猪用疫苗实现收入 9.4 亿元，占比达 93.6%，同比-11.3%。2022 年整体毛利

率 73.6%，同比-6.5PCT；2023 年 Q1 整体毛利率 77.3%，同比+4.4PCT。2022

年猪用疫苗业务营收下滑主要系上半年生猪养殖行情不佳，养殖行业疫苗使用意

愿下降，整体毛利率下滑主要系新建项目投产转固，固定资产折旧较去年增加较

大。此外，2022 年费用端压力较大；由于业务开展困难，销售费用率达 16.0%，

同比+3.8%；由于产品创新投入增加，研发费用率达 10.3%，同比+3.0PCT。2023

年 Q1 利润同比大幅增长一方面因为 2022 年初行情较差，利润基数低；另一方

面，2022 年下半年行业盈利恢复，生猪存栏量逐步增长。 

➢ 产品矩阵日趋丰富，组合防控提升市场份额。经过多年发展，公司除强免外

的猪用疫苗已覆盖生猪生长周期的大多数疫病，能通过多样化产品满足不同类型

客户的多样化、差异化需求，提高公司竞争力和产品市占率。2020-2021 年，公

司产品市场份额不断提升，伪狂犬从 30.3%提升到 34.5%，胃肠炎-腹泻二苗从

32.6%提升到 42.6%，支原体从 21.4%提升到 23.9%，乙脑从 31.8%提升到

36.2%，圆环从 8.6%提升到 9.0%。 

➢ 公司非洲猪瘟防控双轨并进。疫苗方面，公司同时开展非瘟活载体疫苗和亚

单位疫苗的研发，两者均在在积极推进中；饲料添加剂方面，公司全资子公司科

缘生物推出产品科健肽，能够特异破坏病毒囊膜结构，阻断病毒在机体增殖。 

➢ 校企联合助推产品创新，研发工作稳步推进。2023 年 4 月，公司与华中农

大开展猫三联相关抗原检测试纸条项目研发。截至 2023 年一季度末，公司已取

得 43 项新兽药注册证书，其中与华中农大合作研发取得新兽药注册证书 30 项。

与华中农大合作的 29 个在研项目中，12 个已处于新兽药注册阶段；猪伪狂犬病

活苗处于临床试验阶段；猪瘟-伪狂犬二联亚单位灭活苗、猫三联和禽流感-鸭坦

布苏病毒病二联灭活苗已提交临床申请，其余项目仍处于实验室研究阶段。随着

公司与华中农大合作不断深入，产品研发持续落地，公司成长空间有望持续扩大。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023~2025 年归母净利润分别为 5.91、6.71、

7.79 亿元，EPS 分别为 1.27、1.44、1.67 元，对应 PE 分别为 22、20、17 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 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,001  1,346  1,548  1,669  

增长率（%） -9.2  34.4  15.0  7.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 410  591  671  779  

增长率（%） -28.2  44.4  13.4  16.2  

每股收益（元） 0.88  1.27  1.44  1.67  

PE 32  22  20  17  

PB 3.8  3.3  2.9  2.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 18 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1,001  1,346  1,548  1,669   成长能力（%）     

营业成本 264  249  332  328   营业收入增长率 -9.22  34.43  15.03  7.81  

营业税金及附加 7  7  8  8   EBIT 增长率 -33.15  74.57  12.87  13.84  

销售费用 160  188  201  200   净利润增长率 -28.25  44.36  13.44  16.19  

管理费用 67  81  93  100   盈利能力（%）     

研发费用 103  135  139  150   毛利率 73.61  81.47  78.58  80.33  

EBIT 395  690  779  886   净利润率 40.90  43.92  43.31  46.68  

财务费用 -63  6  3  -14   总资产收益率 ROA 9.33  12.09  12.01  12.47  

资产减值损失 -7  -3  -5  -5   净资产收益率 ROE 11.71  14.69  14.57  14.76  

投资收益 7  0  0  0   偿债能力         

营业利润 467  681  771  896   流动比率 4.11  4.80  4.98  6.02  

营业外收支 -0  -2  -1  -1   速动比率 2.47  3.13  4.71  5.73  

利润总额 467  679  770  895   现金比率 0.73  1.16  2.98  3.89  

所得税 57  88  100  116   资产负债率（%） 20.31  17.65  17.52  15.52  

净利润 409  591  670  778   经营效率     

归属于母公司净利润 410  591  671  779   应收账款周转天数 118.00  120.00  125.00  121.00  

EBITDA 493  797  897  1,023   存货周转天数 234.01  196.99  203.10  211.37  

      总资产周转率 0.25  0.29  0.30  0.28  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 456  691  2,116  2,724   每股收益 0.88  1.27  1.44  1.67  

应收账款及票据 406  493  545  616   每股净资产 7.50  8.63  9.87  11.32  

预付款项 9  10  13  13   每股经营现金流 0.91  1.35  1.74  1.81  

存货 169  131  180  185   每股股利 0.19  0.20  0.22  0.26  

其他流动资产 1,520  1,524  679  680   估值分析         

流动资产合计 2,561  2,849  3,533  4,217   PE 32  22  20  17  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 3.8  3.3  2.9  2.5  

固定资产 881  879  877  1,000   EV/EBITDA 26.43  16.04  12.67  10.52  

无形资产 60  60  60  60   股息收益率（%） 0.67  0.69  0.79  0.91  

非流动资产合计 1,830  2,040  2,050  2,031        

资产合计 4,391  4,889  5,583  6,249        

短期借款 132  132  132  132   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 244  211  272  260   净利润 409  591  670  778  

其他流动负债 248  251  306  309   折旧和摊销 98  107  118  137  

流动负债合计 624  594  710  701   营运资金变动 -74  -107  -20  -119  

长期借款 140  140  140  140   经营活动现金流 424  630  812  842  

其他长期负债 128  129  129  129   资本开支 -103  -240  -128  -118  

非流动负债合计 268  269  269  269   投资 -591  0  0  0  

负债合计 892  863  978  970   投资活动现金流 -637  -320  717  -118  

股本 466  466  466  466   股权募资 15  0  0  0  

少数股东权益 2  2  1  0   债务募资 194  0  -1  0  

股东权益合计 3,499  4,026  4,605  5,279   筹资活动现金流 114  -75  -104  -116  

负债和股东权益合计 4,391  4,889  5,583  6,249   现金净流量 -100  235  1,425  608  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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