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业绩承压持续转型，产品矩阵逐步丰富 
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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 

数据来源：Wind 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 4.11 

流通 A 股(亿股) 4.11 

52 周内股价区间(元) 6.91-9.58 

总市值(亿元) 31 

总资产(亿元) 16.00 

每股净资产(元) 3.68 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 申联生物（688098）：研发奠基，公司

迎市场化、多元化转型升级  

(2022-11-11) 
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：2022年公司实现营业收入 3.3亿元，同比减少 8.3%，归母净利润为

6109.8 万元，同比减少 44.6%，扣非后归母净利润为 5077 万元，同比减少
48.4%。单四季度实现营收 0.4 亿元，同比减少 51.2%，归母净利润为-1126.6

万元，同比减少 161.5%。23 年一季度公司实现营收 8185.2 万元，同比减少

8.1%，归母净利润为1586.8万元，同比减少33.7%，扣非后归母净利润为1351.8

万元，同比减少 33.5%。 

 点评：报告期内公司业绩承压主要系因为：1）下游养殖景气低迷，产品销售端

面临压力；2）从费用角度来看，销售费用 7311.6 万元，同比增长 15.4%，系

因 2022年公司开展并加大“泰吉联”、“联圆净”等产品的市场拓展力度；研发
费用 3903.9万元，同比增长 11.7%，在研产品顺利推进，同时积极开展 mRNA

疫苗新技术的研发工作，未来产品品类有望更加丰富，长期发展向好。 

 动保重视程度提高，公司产品矩阵日益丰富。2022年全国生猪出栏 7亿头，十

家上市生猪养殖企业出栏量合计达 1.2亿头，占比达 17%左右，相较于 21年提
升 3个百分点，另一方面新版 GMP正式实施，提高兽药行业准入门槛，淘汰落

后产能。22年 Q4-23年 Q1北方城市出现非瘟散点复发的现象，养殖企业需进

一步提高防疫水平，重视生物安全防护。公司持续推进研发，不断扩充产品多
样性，报告期内公司与兰研所签署《口蹄疫等动物疫病疫苗产品合作开发框架

协议》，双方同意在口蹄疫、圆环、塞内卡等重大动物疫病方面共同进行开发；

猪圆环病毒 2型亚单位疫苗（重组杆状病毒 OKM株）取得兽药产品批准文号，
该产品为国内第二个获得新兽药证书的杆状病毒载体基因工程亚单位疫苗，系

公司与南京农业大学等单位联合研发，产品抗原纯度高，交叉保护性强。 

 持续推进市场化转型，稳步扩张产能。农业农村部办公厅印发的《关于深入推

进动物疾病强制免疫补助政策实施机制改革的通知》中指出，未来市场发展的
方向将以 2021年、2022年、2025年为三个重要节点，逐步全面取消政府招标

采购强免疫苗，支持市场机制在强免疫苗经销、采购、免疫服务等环节起决定

性作用。公司进行销售模式调整，建立专业的市场化销售队伍和完善的技术服
务保障体系，市场化销售占比明显提升。重点产能扩建包括甘肃省兰州新区投

资建设动物疫苗项目，建成后预计将带来动物活疫苗、动物灭活苗各 7000万头

份/年的产能扩张，拟先进行猪圆环疫苗、猪瘟疫苗的生产，投产后预计年均销
售收入增加 3.2 亿元。 

 盈利预测与投资建议。预计 2023-2025 年 EPS分别为 0.31元、0.49元、0.69

元，对应动态 PE分别为24/15/11 倍，维持“买入”评级，目标价 9.3 元。 

 风险提示：下游养殖端突发疫病、研发进度不及预期等风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 328.59  427.03  597.64  747.01  

增长率 -8.32% 29.96% 39.95% 24.99% 

归属母公司净利润（百万元） 61.10  125.66  202.95  285.27  

增长率 -44.56% 105.66% 61.51% 40.56% 

每股收益EPS（元） 0.15  0.31  0.49  0.69  

净资产收益率 ROE 4.07% 7.62% 10.95% 13.34% 

PE 50  24  15  11  

PB 2.05  1.90  1.69  1.46  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

假设：当前生猪养殖规模化发展，动保重视程度提升，未来公司拓宽市场化销售渠道，

明确服务与产品相结合的营销优势，预计 2023-2025 年产品均价保持稳定，销量增速为

30%/40%/25% ，随公司市场化转型发展，毛利水平将迎来提升，对应毛利分别为

78%/78%/82%。  

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

兽用生物制品  

收入  327.87  426.23  596.72  745.90  

增速  -8.53% 30.00% 40.00% 25.00% 

毛利率  75.17% 78.00% 78.00% 82.00% 

其他  

收入  0.72  0.79  0.91  1.09  

增速  12.50% 10.00% 15.00% 20.00% 

毛利率  100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

合计  

收入  328.59  427.02  597.63  747.00  

增速  -8.49% 29.96% 39.95% 24.99% 

毛利率  75.23% 78.04% 78.03% 82.03% 

数据来源：Wind，西南证券 

相对估值 

我们选取行业中的两家相关公司：中牧股份、普莱柯，二者 2023 年平均 PE 为 27 倍，

考虑到公司产品创新、销售渠道拓展，未来成长空间广阔，给予 30 倍 PE，维持“买入”评

级，目标价 9.3 元。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

600195 中牧股份  12.97 0.54 0.63 0.77 0.87 24.02  20.59  16.84  14.91  

603566 普莱柯  26.31 0.49 0.78 0.98 1.19 53.69  33.73  26.85  22.11  

平均值  38.86  27.16  21.85  18.51  

688098 申联生物  7.48 0.15  0.31  0.49  0.69  50  24  15  11  

数据来源：Wind，西南证券整理
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 328.59  427.03  597.64  747.01  净利润 60.97  123.49  199.22  280.04  

营业成本 81.40  93.77  131.28  134.26  折旧与摊销 56.94  92.13  96.25  98.78  

营业税金及附加 3.43  4.39  6.17  7.70  财务费用 -0.95  -3.12  -19.93  -24.92  

销售费用 73.12  81.14  94.43  115.79  资产减值损失 0.01  0.00  0.00  0.00  

管理费用 55.57  111.03  155.39  186.75  经营营运资本变动 -95.34  -10.19  -126.24  -90.97  

财务费用 -0.95  -3.12  -19.93  -24.92  其他  -12.54  -9.23  -11.06  -10.20  

资产减值损失 0.01  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 9.09  193.08  138.24  252.73  

投资收益 2.97  10.00  10.00  10.00  资本支出 -15.16  -10.00  -10.00  -10.00  

公允价值变动损益 0.35  1.00  1.00  1.00  其他  51.17  -38.65  14.22  -3.41  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 36.01  -48.65  4.22  -13.41  

营业利润 75.23  150.83  241.31  338.42  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益  -0.68  -4.94  -4.94  -4.94  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 74.55  145.90  236.37  333.48  股权融资 -6.14  0.00  0.00  0.00  

所得税 13.58  22.41  37.15  53.44  支付股利 -36.96  0.00  0.00  0.00  

净利润 60.97  123.49  199.22  280.04  其他  6.41  2.99  19.93  24.92  

少数股东损益 -0.13  -2.17  -3.74  -5.23  筹资活动现金流净额 -36.70  2.99  19.93  24.92  

归属母公司股东净利润 61.10  125.66  202.95  285.27  现金流量净额 8.40  147.42  162.39  264.25  

                  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 52.74  200.16  362.55  626.79  成长能力         

应收和预付款项 232.31  243.55  356.46  451.50  销售收入增长率 -8.32% 29.96% 39.95% 24.99% 

存货  115.33  125.73  179.35  182.31  营业利润增长率 -41.54% 100.48% 59.99% 40.24% 

其他流动资产 305.12  344.77  331.56  335.96  净利润增长率 -41.63% 102.54% 61.32% 40.57% 

长期股权投资 1.58  1.58  1.58  1.58  EBITDA 增长率 -23.13% 82.78% 32.43% 29.80% 

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 776.19  700.30  620.29  537.74  毛利率 75.23% 78.04% 78.03% 82.03% 

无形资产和开发支出 95.29  89.05  82.81  76.57  三费率 38.87% 44.27% 38.46% 37.16% 

其他非流动资产 26.53  36.53  46.53  56.53  净利率 18.56% 28.92% 33.33% 37.49% 

资产总计 1605.08  1741.66  1981.12  2268.97  ROE 4.07% 7.62% 10.95% 13.34% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 3.80% 7.09% 10.06% 12.34% 

应付和预收款项 42.58  46.92  67.12  73.36  ROIC 5.73% 11.44% 17.23% 23.68% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  39.93% 56.16% 53.15% 55.19% 

其他负债 65.63  74.37  94.41  95.99  营运能力         

负债合计 108.21  121.29  161.54  169.35  总资产周转率 0.21  0.26  0.32  0.35  

股本  410.64  410.64  410.64  410.64  固定资产周转率 0.50  0.65  0.97  1.35  

资本公积 546.04  546.04  546.04  546.04  应收账款周转率 1.75  1.87  2.08  1.93  

留存收益 540.19  665.85  868.80  1154.08  存货周转率 0.74  0.78  0.86  0.74  

归属母公司股东权益 1496.87  1622.53  1825.49  2110.76  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  80.36% — — — 

少数股东权益 0.00  -2.17  -5.90  -11.14  资本结构         

股东权益合计 1496.87  1620.36  1819.58  2099.62  资产负债率 6.74% 6.96% 8.15% 7.46% 

负债和股东权益合计 1605.08  1741.66  1981.12  2268.97  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

         流动比率 7.26  8.29  8.17  10.08  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 6.07  7.15  6.98  8.93  

EBITDA 131.22  239.84  317.62  412.29  股利支付率 60.49% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 50.27  24.44  15.13  10.77  每股指标         

PB 2.05  1.90  1.69  1.46  每股收益 0.15  0.31  0.49  0.69  

PS 9.35  7.19  5.14  4.11  每股净资产 3.65  3.95  4.43  5.11  

EV/EBITDA 20.48  10.38  7.34  4.98  每股经营现金 0.02  0.47  0.34  0.62  

股息率 1.20% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.09  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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行业评级  
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