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中牧股份（600195.SH）2023 年中报点评     

受上下游行情影响营收略有承压，收购优化产品布局 
 

 2023 年 09 月 01 日 

 

➢ 事件概述：公司于 8 月 30 日发布 2023 年中报，2023H1 公司实现营收

25.1 亿元，同比-3.4%；实现归母净利润 2.7 亿元，同比+4.6%。公司净利润同

比上升的原因是减持金达威股份，投资收益增加 0.19 亿元。其中 2023Q2 实现

营收 14.5 亿元，同比-1.8%、环比+36.3%；实现归母净利润 1.3 亿元，同比

+4.4%、环比-8.6%。 

➢ 上游产能充裕下游行情不佳，多维产品收入承压。2023H1 公司生物制品实

现收入 4.8 亿元，同比-15.7%；兽药实现收入 5.9 亿元，同比-11.2%；饲料实

现收入 4.7 亿元，同比-15.7%；原料贸易实现收入 9.6 亿元，同比+13.6%。公

司毛利率为 21.0%，同比-1.6PCT；期间费用率为 13.9%，同比+1.6PCT。上游：

公司原料药业务收入下滑主要因为上游原料药行业产能充裕，兽药原料药价格下

滑，根据中国兽药饲料交易中心数据，2023H1 兽药原料药价格指数（VPi）均值

为 72.4，同比-11.4%。下游：受猪价持续低迷的影响，下游市场需求不佳，公司

生物制品及化药业务收入同比均出现下滑。 

➢ 在研新品陆续推出，非瘟疫苗研发有序推进。2023 年 5 月，公司与中国农

业科学院兰州兽医研究所等多家机构联合研制的牛结节性皮肤病灭活疫苗（山羊

痘病毒 AV41 株，悬浮培养）成功通过农业农村部组织的应急评价。该产品获批

丰富公司产品结构的同时，有效填补了国内无相应产品的空白，推动牛产业持续

健康发展。2023H1 公司与生物股份和两大科研院所联合开展非洲猪瘟亚单位疫

苗研制，并已正式向农业农村部提交非洲猪瘟亚单位疫苗应急评价材料，在安全

性和有效性上，经多轮本动物试验验证，达到农业农村部非洲猪瘟疫苗应急评价

申请要求。 

➢ 收购补足兽用针剂短板，产品布局有望优化。2023 年 8 月，公司发布公告

拟以自有资金 12740 万元收购成都中牧 65%的股权。成都中牧主要从事动物药

品的研发、生产、销售，产品包括宠物兽药、大动物药、禽用药，从制剂类型又

可分为兽用水针注射液、兽用粉针注射剂、兽用粉散制剂、兽用消毒剂产品，拥

有产品批文 267 个，有效填补了公司在兽用针剂产品上的短板，优化公司产品布

局，提升市场竞争力。公司预计成都中牧将在 23-25 年分别贡献营收约 1.42 亿

元、1.70 亿元、1.95 亿元，稳定后有望达到 2.26 亿元。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023~2025 年归母净利润分别为 6.20、7.40、

8.71 亿元，EPS 分别为 0.61、0.73、0.85 元，对应 PE 分别为 19、16、14 倍，

考虑到公司作为养殖业上游的龙头企业，市场化改革提高成长性，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） 5,892  6,358  6,757  7,272  

增长率（%） 11.1  7.9  6.3  7.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 550  620  740  871  

增长率（%） 7.0  12.8  19.4  17.6  

每股收益（元） 0.54  0.61  0.73  0.85  

PE 22  19  16  14  

PB 2.2  2.1  1.9  1.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 9 月 1 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 5,892  6,358  6,757  7,272   成长能力（%）     

营业成本 4,620  4,885  5,111  5,441   营业收入增长率 11.13  7.92  6.27  7.62  

营业税金及附加 35  38  41  44   EBIT 增长率 -22.52  33.62  23.73  18.57  

销售费用 378  407  426  451   净利润增长率 7.05  12.76  19.38  17.58  

管理费用 339  369  392  422   盈利能力（%）     

研发费用 143  153  162  175   毛利率 21.59  23.18  24.36  25.18  

EBIT 389  520  643  762   净利润率 9.34  9.76  10.96  11.97  

财务费用 -6  9  11  7   总资产收益率 ROA 6.93  7.02  7.82  8.56  

资产减值损失 -18  -19  -18  -18   净资产收益率 ROE 10.39  10.78  11.78  12.60  

投资收益 190  191  203  218   偿债能力         

营业利润 622  701  838  986   流动比率 2.30  2.70  2.81  3.00  

营业外收支 4  5  5  5   速动比率 1.44  1.83  1.98  2.16  

利润总额 627  705  842  990   现金比率 0.61  1.03  1.17  1.29  

所得税 76  85  101  119   资产负债率（%） 20.11  23.00  22.56  21.72  

净利润 551  621  741  871   经营效率     

归属于母公司净利润 550  620  740  871   应收账款周转天数 52.29  53.00  54.00  55.00  

EBITDA 661  799  957  1,107   存货周转天数 83.94  83.00  82.00  81.00  

      总资产周转率 0.77  0.76  0.74  0.74  

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

货币资金 875  1,506  1,842  2,127   每股收益 0.54  0.61  0.73  0.85  

应收账款及票据 1,153  1,133  1,229  1,385   每股净资产 5.19  5.63  6.16  6.77  

预付款项 156  171  174  180   每股经营现金流 -0.22  0.71  0.82  0.82  

存货 1,062  1,092  1,130  1,189   每股股利 0.18  0.20  0.24  0.28  

其他流动资产 42  54  52  54   估值分析         

流动资产合计 3,288  3,955  4,426  4,935   PE 22  19  16  14  

长期股权投资 794  985  1,188  1,406   PB 2.2  2.1  1.9  1.7  

固定资产 2,678  2,752  2,810  2,867   EV/EBITDA 17.64  14.58  12.18  10.53  

无形资产 668  690  710  730   股息收益率（%） 1.55  1.74  2.08  2.45  

非流动资产合计 4,649  4,876  5,044  5,232        

资产合计 7,937  8,831  9,471  10,167        

短期借款 265  265  265  265   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 388  462  518  537   净利润 551  621  741  871  

其他流动负债 777  739  789  843   折旧和摊销 272  280  314  344  

流动负债合计 1,431  1,467  1,572  1,645   营运资金变动 -849  -7  -44  -172  

长期借款 34  438  438  438   经营活动现金流 -222  721  833  841  

其他长期负债 131  127  127  127   资本开支 -426  -242  -254  -279  

非流动负债合计 165  564  564  564   投资 180  0  0  0  

负债合计 1,596  2,031  2,137  2,209   投资活动现金流 -167  -289  -254  -279  

股本 1,021  1,021  1,021  1,021   股权募资 142  0  0  0  

少数股东权益 1,046  1,046  1,047  1,047   债务募资 94  388  -7  0  

股东权益合计 6,342  6,800  7,334  7,958   筹资活动现金流 56  199  -243  -276  

负债和股东权益合计 7,937  8,831  9,471  10,167   现金净流量 -330  631  336  285  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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