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猪用生物制品销售承压，宠物板块业绩逐
步释放 

 

——普莱柯(603566)2024 年年报及 2025 年一季报点评  

证券研究报告-公司点评报告  增持(维持) 
 

市场数据(2025-04-24) 

收盘价(元) 13.07 

一年内最高/最低(元) 24.10/10.95 

沪深 300 指数 3,784.36 

市净率(倍) 1.69 

流通市值(亿元) 45.23 
  

基础数据(2025-03-31) 

每股净资产(元) 7.74 

每股经营现金流(元) 0.14 

毛利率(%) 59.71 

净资产收益率_摊薄(%) 1.97 

资产负债率(%) 13.43 

总股本/流通股(万股) 34,606.23/34,606.23 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《普莱柯(603566)季报点评：猪用生物制品销

售承压，宠物板块业绩逐步释放》 2024-11-01 

《普莱柯(603566)中报点评：Q2 净利率同环

比提升，宠物板块业绩逐步释放》 

2024-08-30 

《普莱柯(603566)季报点评：“大单品+大客

户”策略成效显著，管理效率提升》 

2024-04-30 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 04 月 25 日 

投资要点： 

⚫ 公司业绩符合预告，2025Q1 迎来拐点。根据公司公告，2024 年实

现总营收 10.43 亿元，同比-16.77%；归母净利润 0.93 亿元，同比

-46.82%；扣非后归母净利润 0.80 亿元，同比-47.72%；经营性现

金流量净额 2.69 亿元，同比-4.95%。其中，2024Q4 营收为 2.81

亿元，同比-13.37%；归母净利润亏损 1346.58 万元，同比增亏

887.19 万元。2025Q1 营收为 2.79 亿元，同比+18.32%；归母净

利润 0.53 亿元，同比+93.75%。2024 年动保行业竞争加剧，叠加

公司新建生产设施投入较大，导致业绩阶段性承压。2025 年一季

度，公司禽用生物制品和宠物板块表现亮眼，带动整体业绩回暖。 

⚫ 公司猪用疫苗承压，禽用疫苗逆势增长。2024 年公司收入分产品

看：1）猪用疫苗 3.36 亿元，同比-22.58%，占比 32.25%，毛利率

82.66%，同比-1.23pcts；2）禽用疫苗及抗体收入 4.29 亿元，同

比+3.31%，占比 41.19%，毛利率 56.22%，同比+0.88pcts；3）

反刍动物疫苗收入 256.01 万元，同比+116.45%，占比 0.25%，毛

利率 47.46%，同比-0.43pcts；4）宠物疫苗收入 1442.46 万元，毛

利率 59.47%；5）化学药品收入 2.23 亿元，同比-41.19%，占比

21.37%，毛利率 39.38%，同比-2.80pcts；其中，宠物用化药收入

1313.98 万元，同比+5.25%，毛利率 53.36%，同比-6.10pcts；6）

宠物用保健品收入 1864.91 万元，同比+131.93%，占比 1.79%，

毛利率 56.61%，同比+23.23pcts。2025Q1 分产品看：1）猪用疫

苗收入 6619.04 万元，同比-11.64%；2）禽用疫苗收入 1.23 亿元，

同比+33.80%；3）反刍动物疫苗收入 107.17 万元，同比+51.97%；

4）宠物疫苗收入 542.19 万元；5）化药产品收入 5921.01 万元，

同比+9.68%；6）宠物保健品收入 646.50 万元，同比+175.63%。 

⚫ 公司迎来宠物元年。2024 年公司猪用疫苗和化药产品销售承压，

但是宠物板块收入迎来突破。2024 年是公司宠物板块全面推向市

场的第一年，宠物用疫苗、药品和保健品火力全开，线上、线下渠

道协同发力，全年宠物类产品实现销售收入超过 4,600 万元。公司

猫三联灭活疫苗和狂犬病灭活疫苗上市后市场占有率稳步提升，宠

物用化学药品和功能性保健品的销售业绩也取得了突破性进展；线

下、线上渠道同步布局，已覆盖超过 8,000 家宠物医院。同时，公

司加速推进宠物用产品的研发，犬瘟热、犬细小病毒病二联活疫苗

进入复核检验阶段，猫三联灭活疫苗通过新兽药注册初审，犬副流

感、支气管败血波氏杆菌二联活疫苗和犬四联活疫苗完成新兽药注

册申报，为未来的业绩增长打下坚实基础。 
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⚫ 公司维持较高研发费用比例，2025Q1 净利率显著提升。2024 年，

公司毛利率 61.09%，同比+0.08pcts；净利率 8.90%，同比

-5.03pcts；销售/管理/研发费用率分别为 28.34%/11.34%/10.17%，

同比+0.24pcts/+3.52pcts/+2.10pcts。2025Q1 毛利率 59.71%，同

比-4.7pcts；净利率 18.99%，同比+7.39pcts。公司管理费用率提

升，主要是 2024 年上半年普莱柯（南京）项目转固，相关折旧费

用计入管理费用所导致。公司维持较高研发费用比例，有助于公司

加强研发能力，从而维持行业领先地位。 

⚫ 维持公司“增持”评级。考虑到下游行业周期波动和部分产品需求

短期承压，预计 2025/2026/2027 年归母净利润分别为

1.78/1.97/2.32 亿元，对应 EPS 分别为 0.52/0.57/0.67 元，当前股

价对应PE为26.60/24.12/20.43倍。根据可比上市公司市盈率情况，

公司处于合理估值区间。考虑到公司研发创新能力行业领先，未来

仍有估值扩张空间，维持公司“增持”的投资评级。 

风险提示：下游养殖行业产能去化，新品研发上市进展不及预期，行

业政策变化等。 

 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,253 1,043 1,253 1,465 1,646 

   增长比率（%） 1.84 -16.77 20.18 16.91 12.39 

净利润（百万元） 175 93 178 197 232 

   增长比率（%） 3.99 -46.82 92.04 10.28 18.07 

每股收益(元) 0.50 0.27 0.52 0.57 0.67 

市盈率(倍) 27.17 51.09 26.60 24.12 20.43 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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表 1：可比公司估值表 

证券代码 证券名称 
收盘价

（元） 

总市值 

（亿元） 

EPS（元） PE（倍） 

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

603566.SH 普莱柯 13.70 47.41 0.45 0.55 0.67 29.20 23.63 19.46 

600195.SH 中牧股份 6.78 69.23 0.28 0.37 0.37 24.35 18.20 18.02 

688526.SH 科前生物 15.91 74.16 0.97 1.17 / 16.30 13.56 / 

600201.SH 生物股份 7.02 78.65 0.23 0.31 0.41 30.37 22.50 17.19 

资料来源：Wind 一致预期，中原证券研究所（截至 2025 年 4 月 25 日） 

 

图 1：2015-2025 年公司单季度营收及增速  图 2：2015-2025 年公司单季度归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,409 1,268 1,353 1,463 1,606  营业收入 1,253 1,043 1,253 1,465 1,646 

  现金 317 205 176 179 210  营业成本 488 406 488 576 655 

  应收票据及应收账款 439 364 458 520 587  营业税金及附加 15 17 16 20 23 

  其他应收款 6 6 6 8 9  营业费用 352 295 338 407 428 

  预付账款 4 5 5 6 7  管理费用 98 118 132 139 156 

  存货 184 193 206 244 289  研发费用 101 106 108 131 152 

  其他流动资产 460 495 500 506 505  财务费用 -3 -2 0 0 0 

非流动资产 1,853 1,830 1,907 1,933 1,951  资产减值损失 0 -1 0 0 0 

  长期投资 200 212 212 212 212  其他收益 16 10 17 17 19 

  固定资产 790 1,152 1,230 1,257 1,274  公允价值变动收益 -18 -10 0 0 0 

  无形资产 283 279 279 279 279  投资净收益 18 3 9 12 10 

  其他非流动资产 580 186 186 186 186  资产处置收益 0 -11 -5 -7 -11 

资产总计 3,262 3,097 3,259 3,397 3,557  营业利润 193 98 192 213 250 

流动负债 508 434 537 615 705  营业外收入 2 2 0 0 0 

  短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 1 2 0 0 0 

  应付票据及应付账款 145 129 160 181 209  利润总额 195 99 192 213 250 

  其他流动负债 363 305 376 434 496  所得税 20 6 14 17 18 

非流动负债 30 37 43 43 43  净利润 175 93 178 197 232 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

  其他非流动负债 30 37 43 43 43  归属母公司净利润 175 93 178 197 232 

负债合计 538 471 580 658 748  EBITDA 284 237 347 387 443 

 少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.50 0.27 0.52 0.57 0.67 

  股本 353 346 346 346 346        

  资本公积 1,324 1,197 1,197 1,197 1,197  主要财务比率      

  留存收益 1,188 1,143 1,197 1,256 1,325  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2,724 2,626 2,680 2,739 2,808  成长能力      

负债和股东权益 3,262 3,097 3,259 3,397 3,557  营业收入（%） 1.84 -16.77 20.18 16.91 12.39 

       营业利润（%） 9.10 -49.33 96.62 10.97 17.04 

       归属母公司净利润（%） 3.99 -46.82 92.04 10.28 18.07 

       获利能力      

       毛利率（%） 61.01 61.09 61.05 60.69 60.22 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 13.93 8.90 14.22 13.42 14.10 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 6.41 3.53 6.65 7.18 8.26 

经营活动现金流 283 269 322 337 405  ROIC（%） 6.26 4.09 6.65 7.17 8.26 

  净利润 175 93 178 197 232  偿债能力      

  折旧摊销 93 122 155 174 194  资产负债率（%） 16.50 15.21 17.79 19.38 21.04 

  财务费用 1 0 0 0 0  净负债比率（%） 19.76 17.94 21.64 24.03 26.65 

  投资损失 -18 -2 -9 -12 -10  流动比率 2.77 2.92 2.52 2.38 2.28 

 营运资金变动 -10 40 -12 -29 -22  速动比率 2.35 2.45 2.11 1.96 1.85 

  其他经营现金流 42 16 10 7 11  营运能力      

投资活动现金流 -2 -188 -228 -196 -212  总资产周转率 0.38 0.33 0.39 0.44 0.47 

  资本支出 -305 -119 -237 -207 -222  应收账款周转率 2.72 2.60 3.06 3.01 2.98 

  长期投资 276 -79 0 0 0  应付账款周转率 4.20 3.70 4.18 4.30 4.19 

  其他投资现金流 26 9 10 12 10  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -241 -192 -124 -138 -162  每股收益（最新摊薄） 0.50 0.27 0.52 0.57 0.67 

  短期借款 -7 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.82 0.78 0.93 0.97 1.17 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 7.87 7.59 7.74 7.91 8.11 

  普通股增加 0 -7 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -22 -127 0 0 0  P/E 27.17 51.09 26.60 24.12 20.43 

  其他筹资现金流 -212 -58 -124 -138 -162  P/B 1.74 1.81 1.77 1.73 1.69 

现金净增加额 40 -111 -29 3 30  EV/EBITDA 27.08 17.80 13.17 11.79 10.22 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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