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[Table_Title]
盈利能力提升，研发投入步入收获期

——生物股份（600201）2023年年报及 2024年

一季报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/26

表现 1M 3M 12M

生物股份 2.2% 1.3% -17.1%

沪深 300 1.1% 7.5% -9.5%

市场数据 2024/04/26

当前价格（元） 8.91

52周价格区间（元） 6.94-11.59

总市值（百万） 9,982.49

流通市值（百万） 9,982.49

总股本（万股） 112,036.92

流通股本（万股） 112,036.92

日均成交额（百万） 167.10

近一月换手（%） 1.22

相关报告

《生物股份（600201）2023 年三季报点评：Q3

业绩持续增长，在研产品取得新进展（买入）*动

物保健Ⅱ*程一胜，熊子兴》——2023-11-04

《生物股份（600201）2023年半年报点评报告：

经营业绩稳步增长，研发实力不断增强（买入）*

动物保健Ⅱ*程一胜，熊子兴》——2023-08-25

《生物股份（600201）2022年年报及 2023年一

季报点评报告：一季度业绩重回增长轨道，非洲猪

事件:

2024年 4月 25日，生物股份发布 2023年年报及 2024年一季报：2023
年公司实现营业收入 15.98亿元，同比增长 4.55%，归母净利润 2.84亿

元，同比增长 34.64%，扣非归母净利润 2.54亿元，同比增长 29.74%。

2024Q1实现营业收入 3.48亿元，同比下降 4.42%，归母净利润 1.05亿

元，同比下降 1.1%，扣非归母净利润 0.95亿元，同比下降 5.32%。

投资要点:

 产品结构优化，盈利能力提升。2023年在养殖行业深度亏损，动保行业

竞争加剧的背景下，公司猪圆环疫苗销量同比增长 24.6%，圆支二联同

比增长 109.3%，牛二联灭活疫苗销量同比增长 22.9%，布病疫苗销量同

比增长 8.32%。随着非口蹄疫疫苗销量增长，2023年公司毛利率同比提

升 4.02个百分点，2024Q1毛利率同比提升 1.11个百分点。

 定增有望解决无实控人问题，公司治理进一步完善。2024年 1月，公司

董事会通过《关于公司 2023 年度向特定对象发行 A 股股票预案（二次

修订稿）的议案》。此次定增发行对象为生物控股、张翀宇先生和张竞

女士。发行完成之后，张翀宇先生、张竞女士及生物控股将合计控制公

司 15.86%股权，并成为公司控股股东，张翀宇、张竞父女将成为公司实

际控制人。截至 2024年 4月 25日，定增仍处于审核阶段。

 研发投入步入收获期。2023 年，公司研发投入 2.30 亿元，占营业收入

的比重进一步提升至 14.39%，牛结节皮肤病灭活疫苗通过应急评价，布

鲁氏菌病活疫苗(Rev.1 株)均在年内获得新兽药证书。截至 2023底，公

司猪瘟基因工程亚单位疫苗、猪伪狂犬基因缺失灭活疫苗、牛支原体活

疫苗、牛 A 型梭菌灭活疫苗分别进入新兽药注册，非洲猪瘟亚单位疫苗

进入效力评价阶段。

 盈利预测和投资评级：基于今年生猪价格中枢上移以及公司新产品上市，

我们调整公司 2024-2026年营业收入预测至 18.34 亿元、22.15 亿元、

25.89亿元，同比增长 14.76%、20.78%、16.87%。对应归母净利润 3.84
亿元、5.13亿元、6.38亿元，同比增长 35.42%、33.67%、24.29%。对
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瘟疫苗研发多点开花（买入）*动物保健Ⅱ*程一胜，

熊子兴》——2023-05-04

应当前股价 PE分别为 26 倍、19倍、16倍。由于公司产品结构改善盈

利能力提升，维持“买入”评级。基于谨慎性原则，拟定增事项暂不纳

入盈利预测。

 风险提示：畜禽价格大幅下降风险，重大动物疫病风险，非洲猪瘟亚单

位疫苗推进不及预期，行业竞争加剧，产品研发及产品质量风险，盈利

能力下降，定增事项进度存在不确定性。

基于谨慎性原则，拟定增事项暂不纳入盈利预测

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1598 1834 2215 2589
增长率(%) 5 15 21 17
归母净利润（百万元） 284 384 513 638
增长率(%) 35 35 34 24
摊薄每股收益（元） 0.25 0.34 0.46 0.57
ROE(%) 5 7 9 10
P/E 41.42 25.99 19.44 15.64
P/B 2.25 1.77 1.68 1.57
P/S 7.55 5.44 4.51 3.86
EV/EBITDA 21.60 13.21 10.14 8.04
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：生物股份盈利预测表（基于谨慎性原则，拟定增事项暂不纳入盈利预测）

证券代码： 600201 股价： 8.91 投资评级： 买入 日期： 2024/04/26

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 5% 7% 9% 10% EPS 0.26 0.34 0.46 0.57

毛利率 59% 61% 63% 64% BVPS 4.79 5.02 5.31 5.68

期间费率 27% 27% 27% 27% 估值

销售净利率 18% 21% 23% 25% P/E 41.42 25.99 19.44 15.64

成长能力 P/B 2.25 1.77 1.68 1.57

收入增长率 5% 15% 21% 17% P/S 7.55 5.44 4.51 3.86

利润增长率 35% 35% 34% 24%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.24 0.26 0.30 0.32 营业收入 1598 1834 2215 2589

应收账款周转率 1.97 2.09 2.28 2.31 营业成本 652 715 811 927

存货周转率 1.99 2.15 2.24 2.29 营业税金及附加 23 27 32 38

偿债能力 销售费用 342 369 447 531

资产负债率 18% 17% 18% 20% 管理费用 153 167 195 220

流动比 3.59 3.93 3.85 3.75 财务费用 -56 -42 -46 -54

速动比 3.16 3.48 3.44 3.38 其他费用/（-收入） 143 165 195 205

营业利润 315 442 591 735

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

现金及现金等价物 1749 2013 2454 3042 利润总额 316 442 591 735

应收款项 870 908 1069 1211 所得税费用 39 54 73 90

存货净额 322 344 381 428 净利润 277 388 519 645

其他流动资产 74 80 91 102 少数股东损益 -7 4 5 6

流动资产合计 3016 3345 3994 4784 归属于母公司净利润 284 384 513 638

固定资产 1524 1500 1438 1354

在建工程 359 277 222 187 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 1707 1754 1740 1727 经营活动现金流 415 503 642 806

长期股权投资 266 266 266 266 净利润 284 384 513 638

资产总计 6873 7142 7660 8318 少数股东损益 -7 4 5 6

短期借款 0 44 117 217 折旧摊销 190 210 215 218

应付款项 324 348 396 456 公允价值变动 6 0 0 0

合同负债 98 123 151 181 营运资金变动 -71 -130 -128 -96

其他流动负债 418 338 374 421 投资活动现金流 -740 -162 -95 -98

流动负债合计 840 852 1038 1275 资本支出 -273 -100 -83 -85

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 0 -10 -10 -10

其他长期负债 377 370 370 370 其他 -467 -53 -2 -3

长期负债合计 377 370 370 370 筹资活动现金流 111 -87 -116 -130

负债合计 1218 1222 1408 1645 债务融资 -10 44 73 100

股本 1120 1120 1120 1120 权益融资 17 11 0 0

股东权益 5655 5919 6252 6672 其它 104 -143 -189 -230

负债和股东权益总计 6873 7142 7660 8318 现金净增加额 -214 254 431 579

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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【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
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建议。
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