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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 11.2/11.2 

总市值/流通(亿元) 78.2/78.2 

12 个月内最高/最低价

(元) 

10.95/5.62 
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事件：公司近日公布 2024年年报，2024 年公司实现营收 12.55 亿，

同比减少 21.45%，实现归母净利润 1.09 亿，同比减少 61.57%，扣非归母

净利润为 0.49 亿，同比减少 80.55%。 

2024 年公司产品毛利率下降超预期：2024 年，受养殖行业周期及产

能去化影响，叠加下游客户的降本诉求，动保行业竞争加剧，公司产品价

格下降、毛利下滑较为严重，生物制药毛利率为 54.66%，同比下滑 4.57%;

公司主要产品口蹄疫疫苗销量同比降低 10.72%，布病疫苗同比下滑

1.88%，猪圆环疫苗和猪伪狂犬疫苗销量分别同比增加 52.17%和 28.25%。 

2025 年预期产品毛利率稳中有升，业绩迎来触底反弹：在养殖行业

低周期、养殖结构持续调整的背景下，公司以核心产品为战略支点，充分

发挥多产品、全品类优势，稳固口蹄疫疫苗、圆环疫苗、布病疫苗等大单

品为压舱石，多产品协同增长的多元化发展模式。近年来，公司全力推动

宠物产品线的扩充与完善，拓展线上线下销售渠道，为宠物疫苗业务的快

速发展营造条件。2025 年下游养殖业景气度好转，动保产品价格战已经

结束，预计公司主要产品的毛利率将会稳中有升。 

盈利预测及估值：我们预计公司 2025-2027 年营收分别达到 15.69

亿、18.51 亿、20.73 亿，归母净利润分别为 2.83 亿、3.23 亿、3.39 亿，

EPS 分别为 0.25 元、0.29元和 0.3 元，维持“买入”评级。 

风险提示：产品价格持续下降，重大动物疾病、市场竞争加剧等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,255 1,569 1,851 2,073 

营业收入增长率(%) -21.45% 24.95% 18.00% 12.00% 

归母净利（百万元） 109 283 323 339 

净利润增长率(%) -61.57% 159.53% 14.25% 4.87% 

摊薄每股收益（元） 0.10 0.25 0.29 0.30 

市盈率（PE） 68.60 27.65 24.20 23.08 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,712 1,140 1,253 1,564 1,901  营业收入 1,598 1,255 1,569 1,851 2,073 

应收和预付款项 887 656 816 962 1,078  营业成本 656 579 722 861 995 

存货 322 295 351 426 498  营业税金及附加 23 22 24 28 31 

其他流动资产 95 101 116 129 140  销售费用 339 289 314 370 415 

流动资产合计 3,016 2,191 2,535 3,081 3,618  管理费用 153 143 126 148 166 

长期股权投资 266 272 272 272 272  财务费用 -56 -50 -34 -37 -46 

投资性房地产 100 98 98 98 98  资产减值损失 -36 -31 0 0 0 

固定资产 1,524 1,621 1,477 1,333 1,188  投资收益 -2 -12 0 0 0 

在建工程 359 201 191 181 171  公允价值变动 -6 3 0 0 0 

无形资产开发支出 729 653 581 523 464  营业利润 315 125 324 370 388 

长期待摊费用 1 4 4 4 4  其他非经营损益 1 0 0 0 0 

其他非流动资产 3,893 3,916 4,316 4,870 5,416  利润总额 316 125 324 370 388 

资产总计 6,873 6,765 6,940 7,281 7,613  所得税 39 21 32 37 39 

短期借款 0 15 25 35 45  净利润 277 104 292 333 349 

应付和预收款项 325 296 342 419 499  少数股东损益 -7 -5 9 10 10 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 284 109 283 323 339 

其他负债 893 1,038 1,010 1,029 1,024        

负债合计 1,218 1,349 1,377 1,483 1,568  预测指标      

股本 1,120 1,120 1,120 1,120 1,120   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 892 765 765 765 765  毛利率 58.99% 53.86% 54.00% 53.50% 52.00% 

留存收益 3,673 3,693 3,890 4,115 4,351  销售净利率 17.75% 8.68% 18.03% 17.46% 16.35% 

归母公司股东权益 5,367 5,314 5,453 5,678 5,914  销售收入增长率 4.55% -21.45% 24.95% 18.00% 12.00% 

少数股东权益 288 101 110 120 130  EBIT 增长率 2.12% -67.21% 205.23% 14.81% 2.67% 

股东权益合计 5,655 5,415 5,563 5,798 6,045  净利润增长率 34.64% -61.57% 159.53% 14.25% 4.87% 

负债和股东权益 6,873 6,765 6,940 7,281 7,613  ROE 5.28% 2.05% 5.19% 5.69% 5.73% 

       ROA 4.18% 1.53% 4.26% 4.69% 4.69% 

现金流量表（百万）       ROIC 4.50% 1.46% 4.67% 5.14% 5.05% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.26 0.10 0.25 0.29 0.30 

经营性现金流 415 290 300 409 441  PE(X) 41.42 68.60 27.65 24.20 23.08 

投资性现金流 -740 -453 -46 -10 -10  PB(X) 2.25 1.45 1.43 1.38 1.32 

融资性现金流 111 -75 -140 -89 -94  PS(X) 7.55 6.12 4.98 4.22 3.77 

现金增加额 -214 -239 113 311 338  EV/EBITDA(X) 21.60 20.95 13.10 11.50 10.71 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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