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减值拖累业绩，研发创新步入收获期

——科前生物（688526）2023年年报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/02

表现 1M 3M 12M

科前生物 18.7% -3.5% -27.2%

沪深 300 1.2% 5.7% -11.6%

市场数据 2024/04/02

当前价格（元） 19.64

52周价格区间（元） 13.92-29.59

总市值（百万） 9,155.54

流通市值（百万） 9,154.76

总股本（万股） 46,616.80

流通股本（万股） 46,612.81

日均成交额（百万） 127.59

近一月换手（%） 0.00

相关报告

《科前生物（688526）2023年三季报点评：前三

季度业绩保持增长趋势，猫三联疫苗通过应急评价

（买入）*动物保健Ⅱ*程一胜，熊子兴》——

2023-10-29

《科前生物（688526）2023年半年报点评：业绩

高速增长，重磅在研产品取得新进展（买入）*动

物保健Ⅱ*程一胜，熊子兴》——2023-08-29

《科前生物(688526.SH)深度报告：动保行业扩容

在即，公司积极打造新增长点（买入）*动物保健

Ⅱ*熊子兴，程一胜》——2023-05-21

事件:

2024年 4月 1日，科前生物发布 2023年年报：2023年公司实现营业收

入 10.64亿元，同比+6.27%，归母净利润 3.96 亿元，同比-3.32%。扣

非归母净利润 3.71亿元，同比-2.79%。2023Q4公司实现营业收入 2.37
亿元，同比-24.82%，实现归母净利润 0.39亿元，同比-69.46%，扣非

归母净利润 0.31亿元，同比-72.70%。

投资要点:

 猪用疫苗收入稳步增长。计提减值损失拖累公司业绩。2023年公司

猪用疫苗业务实现销售收入 9.74 亿元，同比增长 3.89%。受 2023
年猪价低迷的影响，猪用疫苗毛利率下滑 1.33个百分点。2023 年公

司计提应收账款减值损失 8447.43万元，计提存货跌价损失 1579.32
万元，两者合计超过 1亿元，大额减值损失导致公司业绩出现小幅

下滑。

 携手华中农大推动非洲猪瘟疫苗研发。公司于 2023年 6月与华中农

业大学签订“非洲猪瘟疫苗的研究及开发”项目联合开发协议书，

双方自行承担在合作研发过程中自身产生的费用，合作研发项目产

生的技术成果及知识产权归公司及华中农业大学共同所有。

 坚持研发驱动，多个产品进入新兽药申报阶段。公司近三年累计投

入研发费用超 2.7亿元。2024 年 3月，公司猪丁型冠状病毒灭活疫

苗（CHN-HN-2014 株）已经取得新兽药证书。猪圆环病毒 2型重

组杆状病毒、猪支原体肺炎二联灭活疫苗（KQ 株+XJ03 株）和猪

支原体肺炎、副猪嗜血杆菌病二联灭活疫苗（XJ03 株+MD0322 株

+SH0165 株）2 个产品完成新兽药复审，即将获得新兽药证书。猫

鼻气管炎、猫鼻结膜炎、猫泛白细胞减少症三联灭活疫苗通过应急

评审。牛支原体活疫苗（HB150 株）进入复核检验阶段。

 盈利预测和投资评级：2024 年猪价中枢有望上移，我们调整公司

2024-2026 年营业收入至 11.57、13.18、15.45 亿元，同比增长

8.74%、13.94%、17.18%；归母净利润 4.63、5.80、6.79 亿元，

同比增长 16.94%、25.18%、17.24%；对应当前股价 PE分别为 20
倍、16倍、13倍。基于公司猪用疫苗和宠物疫苗产品矩阵不断完善，
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《科前生物（688526）2022年报及 2023年一季

报点评报告：2023Q1业绩亮眼，全年高增长可期

（买入）*动物保健Ⅱ*程一胜，熊子兴》——

2023-04-18

维持“买入”评级。

 风险提示 畜禽价格大幅下降风险；重大动物疫病风险；新产品

上市不及预期；行业竞争加剧；猪用疫苗销售不及预期。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1064 1157 1318 1545
增长率(%) 6 9 14 17
归母净利润（百万元） 396 463 580 679
增长率(%) -3 17 25 17
摊薄每股收益（元） 0.85 0.99 1.24 1.46
ROE(%) 10 11 13 13
P/E 23.98 19.77 15.80 13.47
P/B 2.48 2.20 1.99 1.78
P/S 8.93 7.91 6.94 5.93
EV/EBITDA 18.50 14.59 11.54 9.60
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：科前生物盈利预测表

证券代码： 688526 股价： 19.64 投资评级： 买入 日期： 2024/04/02

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 10% 11% 13% 13% EPS 0.85 0.99 1.24 1.46

毛利率 72% 72% 71% 71% BVPS 8.23 8.91 9.88 11.03

期间费率 15% 16% 16% 16% 估值

销售净利率 37% 40% 44% 44% P/E 23.98 19.77 15.80 13.47

成长能力 P/B 2.48 2.20 1.99 1.78

收入增长率 6% 9% 14% 17% P/S 8.93 7.91 6.94 5.93

利润增长率 -3% 17% 25% 17%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.23 0.24 0.24 0.25 营业收入 1064 1157 1318 1545

应收账款周转率 3.25 3.37 3.53 3.62 营业成本 297 328 379 444

存货周转率 1.89 2.23 2.35 2.36 营业税金及附加 7 7 8 10

偿债能力 销售费用 155 171 191 219

资产负债率 18% 19% 20% 21% 管理费用 67 74 80 93

流动比 3.38 3.72 4.03 4.24 财务费用 -66 -59 -59 -60

速动比 2.21 2.62 3.02 3.33 其他费用/（-收入） 89 116 113 130

营业利润 459 533 666 781

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -2 1 1 1

现金及现金等价物 1327 1806 2421 3126 利润总额 458 534 667 782

应收款项 331 356 391 464 所得税费用 62 70 87 102

存货净额 145 150 173 203 净利润 396 463 580 680

其他流动资产 763 775 788 803 少数股东损益 0 0 1 1

流动资产合计 2566 3086 3774 4596 归属于母公司净利润 396 463 580 679

固定资产 799 735 672 614

在建工程 43 42 46 53 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 1263 1260 1257 1254 经营活动现金流 538 582 698 788

长期股权投资 0 0 0 0 净利润 396 463 580 679

资产总计 4671 5122 5748 6517 少数股东损益 0 0 1 1

短期借款 207 227 257 302 折旧摊销 114 127 133 140

应付款项 165 182 209 245 公允价值变动 10 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 4 -28 3 -15

其他流动负债 387 421 470 537 投资活动现金流 -329 -336 -346 -357

流动负债合计 758 830 936 1084 资本支出 -104 -57 -70 -85

长期借款及应付债券 0 60 130 210 长期投资 -285 -300 -300 -300

其他长期负债 75 75 75 75 其他 61 21 24 28

长期负债合计 75 135 205 285 筹资活动现金流 -102 -67 -36 -26

负债合计 834 966 1141 1369 债务融资 15 80 100 125

股本 466 466 466 466 权益融资 0 -24 0 0

股东权益 3838 4157 4607 5147 其它 -117 -122 -136 -151

负债和股东权益总计 4671 5122 5748 6517 现金净增加额 107 179 315 405

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【农业小组介绍】

程一胜，农业首席分析师，上海财经大学硕士，曾先后就职于中银证券和方正证券。2022 年 Choice最佳分析

师第 2名；2022年中国证券业分析师金牛奖第 4名；2022年卖方分析师水晶球奖总榜单第 5名（公募榜单第 4
名），2020年水晶球公募榜单第 5名；2022年新浪财经金麒麟最佳分析师第 5名；2022年第 20届新财富最佳

分析师第 6名。

熊子兴，分析师，研究生毕业于美国福特汉姆大学，本科毕业于湖南大学，曾在方正证券和国元证券从事农业

研究，目前主要覆盖动保、生猪板块。

王思言，分析师，研究生毕业于格拉斯哥大学，本科毕业于中国人民大学，覆盖养殖、饲料、宠物板块。

【分析师承诺】

程一胜, 熊子兴, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析

师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析

师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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询。

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内

部外部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不

保证相关的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，

本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载

资料、意见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不
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【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代

自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与

本公司、本公司员工或者关联机构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径

获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资

建议。
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【郑重声明】

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对

本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或

者全部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。


