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科前生物（688526.SH）2025 年中报点评     

2025Q2 业绩持续修复，控费增效成果显著 
 

 2025 年 08 月 28 日 

➢ 事件概述：公司于 8 月 26 日发布 2025 年中报，2025H1 公司实现营收 4.9

亿元，同比+21.7%；实现归母净利润 2.2 亿元，同比+44.1%。2025Q2 实现营

收 2.4 亿元，同比+23.8%，环比-1.3%；实现归母净利润 1.1 亿元，同比+70.8%，

环比+3.2%。 

➢ 生物制品业务大幅增长，控费增效成果显著。2025H1 公司生物制品业务实

现收入 4.6 亿元，同比+28.3%，占总营收达 94.6%。得益于市场行情好转，公

司整体销量上升，收入增加。公司整体盈利能力方面，2025H1 销售毛利率为

67.3%，同比+4.4PCT；销售净利率为 45.0%，同比+7.0PCT。此外，公司积极

进行成本费用管控，成效显著。2025H1 公司期间费用率 19.4%，同比-3.4PCT；

其中销售费用率 10.5%，同比-3.5PCT；管理费用率 6.0%，同比-0.3PCT；研发

费用率 9.3%，同比-0.8PCT；财务费用率-6.4%，同比+1.2PCT。 

➢ 坚持研发创新驱动，产品矩阵丰富。公司持续加大研发投入，2025H1 公司

研发费用为 4,549.75 万元，获得新兽药证书 6 项，申请获得 5 项临床批件，获

得转基因安全评价生产性试验批件 1 个，中间试验 12 个；新申请发明专利 2 件，

获得发明专利 1 件。丰富的产品种类使得公司的产品已经不仅限于单项疫病的防

控，还可以将不同产品进行组合，提供组合解决方案，例如“猪伪狂犬病耐热保

护剂活疫苗（HB2000 株）”+“猪伪狂犬病灭活疫苗”可用于规模化猪场伪狂

犬病的净化；“猪流感病毒 H1N1 亚型灭活疫苗（TJ 株）”+“猪传染性胸膜肺

炎三价灭活疫苗”针对的是冬春季节商品猪咳嗽、流涕、喘气等问题；“猪传染

性胃肠炎、猪流行性腹泻二联活疫苗”+“猪传染性胃肠炎、猪流行性腹泻二联

灭活疫苗”可用于近年来流行的猪流行性腹泻变异病毒的防控。多元、丰富的产

品种类能够满足不同养殖规模、养殖水平客户的多样化、差异化需求，能够提高

公司的整体竞争力和产品的市场占有率。 

➢ 重视投资回报，股东分红回报稳定。自上市以来，公司坚持科技创新，提高

核心竞争力，持续为股东创造利润回报，在成长和发展的同时，合理优化现金分

红方案，积极回报广大投资者。2020 年度至 2024 年度累计现金分红人民币

71,110.42 万元，五年平均现金分红比例为 32.23%。未来，公司将持续优化公

司发展与业绩增长、股东回报之间的动态平衡，与股东携手共享公司发展的成果。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025~2027 年归母净利润分别为 4.57、5.50、

5.99 亿元，EPS 分别为 0.98、1.18、1.28 元，对应 PE 分别为 19、16、14 倍，

考虑到公司作为猪用市场化疫苗龙头企业，猪价上行阶段将收获更大的需求弹

性，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新品上市不及预期；养殖业需求不及预期；营销布局不及预期。 

 

 

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 942  1,182  1,380  1,513  

增长率（%） -11.5  25.5  16.7  9.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 382  457  550  599  

增长率（%） -3.4  19.4  20.4  8.9  

每股收益（元） 0.82  0.98  1.18  1.28  

PE 22  19  16  14  

PB 2.2  2.0  1.9  1.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 942  1,182  1,380  1,513   成长能力（%）     

营业成本 341  410  458  495   营业收入增长率 -11.48  25.52  16.75  9.62  

营业税金及附加 6  8  10  11   EBIT 增长率 -10.80  35.74  22.87  10.93  

销售费用 114  128  145  159   净利润增长率 -3.43  19.42  20.35  8.92  

管理费用 62  71  83  91   盈利能力（%）     

研发费用 86  106  124  136   毛利率 63.76  65.35  66.78  67.28  

EBIT 342  464  570  633   净利润率 40.59  38.62  39.81  39.56  

财务费用 -62  -66  -67  -61   总资产收益率 ROA 8.50  9.37  10.49  10.70  

资产减值损失 -16  -14  -15  -16   净资产收益率 ROE 9.70  10.75  12.05  12.29  

投资收益 7  7  8  9   偿债能力         

营业利润 439  524  630  686   流动比率 5.34  4.92  5.07  5.30  

营业外收支 -1  0  0  0   速动比率 3.50  3.77  4.01  4.29  

利润总额 438  524  630  686   现金比率 1.17  1.69  2.00  2.36  

所得税 57  68  82  89   资产负债率（%） 12.30  12.84  13.00  12.99  

净利润 381  456  548  597   经营效率     

归属于母公司净利润 382  457  550  599   应收账款周转天数 129.72  120.00  120.00  120.00  

EBITDA 452  583  707  793   存货周转天数 134.28  132.00  130.00  130.00  

      总资产周转率 0.21  0.25  0.27  0.28  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 543  915  1,191  1,513   每股收益 0.82  0.98  1.18  1.28  

应收账款及票据 335  377  445  488   每股净资产 8.45  9.11  9.78  10.45  

预付款项 3  3  3  3   每股经营现金流 0.84  1.31  1.39  1.58  

存货 126  134  148  160   每股股利 0.43  0.51  0.62  0.67  

其他流动资产 1,466  1,229  1,234  1,237   估值分析         

流动资产合计 2,473  2,658  3,021  3,400   PE 22  19  16  14  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 2.2  2.0  1.9  1.8  

固定资产 735  793  842  961   EV/EBITDA 17.68  13.69  11.29  10.08  

无形资产 65  65  65  65   股息收益率（%） 2.34  2.78  3.34  3.64  

非流动资产合计 2,023  2,216  2,219  2,196        

资产合计 4,496  4,874  5,239  5,596        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 178  206  224  239   净利润 381  456  548  597  

其他流动负债 285  334  372  403   折旧和摊销 110  119  137  160  

流动负债合计 463  541  596  642   营运资金变动 -48  17  -55  -39  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 393  611  647  736  

其他长期负债 89  85  85  85   资本开支 -104  -250  -138  -136  

非流动负债合计 89  85  85  85   投资 161  0  0  0  

负债合计 553  626  681  727   投资活动现金流 97  -83  -130  -126  

股本 466  466  466  466   股权募资 0  -2  0  0  

少数股东权益 2  1  0  -2   债务募资 -286  0  0  0  

股东权益合计 3,943  4,248  4,558  4,869   筹资活动现金流 -503  -156  -240  -288  

负债和股东权益合计 4,496  4,874  5,239  5,596   现金净流量 -14  371  277  321  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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