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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 11.12/11.12 

总市值/流通(亿元) 99.95/99.95 

12 个月内最高/最低价

(元) 

9.55/5.62 
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事件：近日公司发布 2025 年半年报业绩，2025 年上半年公司营收

6.20 亿元，同比增加 1.28%，归母净利润 0.60 亿元，同比减少-50.84%，

2025 年第二季度营收 2.68 亿元，同比增加 1.58%，第二季度归母净利润

-0.16 亿元。 

核心单品销量取得突破：2025 上半年养殖业低周期深度调整、动保

业生态脆弱内卷加剧，公司在目前竞争加剧的背景下，守住存量市场，虽

价格有所下滑，但重点产品口蹄疫疫苗、圆环圆支疫苗、腹泻疫苗、猪瘟

疫苗、伪狂疫苗等产品销量大幅增长，市占率持续提升，猪用非口蹄疫产

品营收增长超 20%。反刍疫苗公司构筑了极高的壁垒，叠加新品上市，反

刍直销逆势增长。禽苗持续推动产品聚焦、提质增效，新流法腺四联疫苗

等新品上市，拉动禽苗快速增长，直销渠道禽流感等重点禽用疫苗产品收

入同比增长接近 40%。宠物板块上半年和行业头部的电商及新媒体内容团

队成立合资公司，共建宠物线上营销生态圈，宠物直销渠道营收同比增超

4 倍。 

创新驱动发展：公司 2025 年上半年研发费用 7343 万元，同比增长

25.6%。非洲猪瘟亚单位疫苗审批工作已取临床批件，猫传染性腹膜炎

mRNA 疫苗临床试验获批，该疫苗预计 2027-2028 年有望上市填补国际空

白；牛支原体喷鼻疫苗获批，改写牛支原体防控规则，口蹄疫+BVD+IBR 牛

三联灭活疫苗临床已获批。 

盈利预测及估值：生物股份作为国内动保企业的龙头，我们看好公司

已有大单品持续放量，且新品储备充足成长动能强劲，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、3.09 亿、3.25 亿，EPS 分别为 0.25 元、0.28 元和 0.29

元，维持“买入”评级。 

风险提示：新产品不及预期、重大动物疫病等。 

  
  
◼ 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） 109 283 309 325 

净利润增长率(%) -61.57% 159.53% 9.34% 5.00% 

摊薄每股收益（元） 0.10 0.25 0.28 0.29 

市盈率（PE） 68.60 35.34 32.32 30.78 

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 1,140 722 1,023 1,350  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 2,004 2,540 3,066  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 -21 -30 

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 729 653 577 519 460  营业利润 315 125 324 354 372 

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 3,991 4,535 5,071  利润总额 316 125 324 354 372 

资产总计 6,873 6,765 6,611 6,942 7,263  所得税 39 21 32 35 37 

短期借款 0 15 25 35 45  净利润 277 104 292 319 335 

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 284 109 283 309 325 

其他负债 893 1,038 742 760 756        

负债合计 1,218 1,349 1,108 1,214 1,299  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 4,105 4,331  销售净利率 17.75% 8.68% 18.03% 16.71% 15.66% 

归母公司股东权益 5,367 5,314 5,393 5,608 5,835  销售收入增长率 4.55% -21.45% 24.95% 18.00% 12.00% 

少数股东权益 288 101 110 119 129  EBIT 增长率 2.12% -67.21% 205.23% 14.81% 2.67% 

股东权益合计 5,655 5,415 5,503 5,728 5,964  净利润增长率 34.64% -61.57% 159.53% 9.34% 5.00% 

负债和股东权益 6,873 6,765 6,611 6,942 7,263  ROE 5.28% 2.05% 5.24% 5.51% 5.57% 

       ROA 4.18% 1.53% 4.36% 4.70% 4.71% 

现金流量表（百万）       ROIC 4.50% 1.46% 4.72% 5.20% 5.12% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.26 0.10 0.25 0.28 0.29 

经营性现金流 415 290 300 395 427  PE(X) 41.42 68.60 35.34 32.32 30.78 

投资性现金流 -740 -453 -248 -10 -10  PB(X) 2.25 1.45 1.85 1.78 1.71 

融资性现金流 111 -75 -469 -84 -89  PS(X) 7.55 6.12 6.37 5.40 4.82 

现金增加额 -214 -239 -418 301 327  EV/EBITDA(X) 21.60 20.95 18.47 16.46 15.60 

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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