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普莱柯（603566.SH）2025 年半年报点评      

禽苗产能放量促营收，宠物板块蓄力拓新局 
 

 2025 年 09 月 01 日 

 

➢ 事件概述： 公司于 8 月 29 日发布 2025 年半年报，2025 年上半年实现营

收 5.6 亿元，同比+15.8%；实现归母净利润 1.2 亿元，同比+57.1%。2025Q2

实现营收 2.8 亿元，同比+13.4%，环比+0.8%；实现归母净利润 0.6 亿元，同

比+35.7%，环比+19.6%。 

➢ 2025H1 整体收入稳增，畜禽板块提振显著。2025H1 公司生物制品收入

实现 4.01 亿元，同比+13.17%。其中，猪用产品收入实现 1.31 亿元，同比-

11.49%；禽用产品收入实现 2.59 亿元，同比+30.01%；反刍动物用产品收入实

现 0.02 亿元，同比+39.62%；宠物用产品收入实现 0.10 亿元，同比+49.65%。

化学药品、功能性保健品、技术许可或转让收入分别实现 1.24 亿元、0.13 亿元、

0.15 亿元，分别同比+20.94%、+124.47%、-3.95%。 

➢ 禽苗产能释放拓市，多品驱动业绩增长。面对行业日益加剧的竞争态势，公

司积极深化与大型养殖集团的战略合作，稳步提升规模化养殖场的开发力度和服

务深度，2025 年上半年公司整体营收同比增长 15.58%，进一步巩固了公司疫苗

和化学药品的市场占有率。2025 年上半年，公司推向市场的创新产品得到市场

的初步认可，猪伪狂犬病活疫苗（HN1201-R1 株）、以新支流减腺五联灭活疫

苗为代表的腺病毒系列禽用联苗也为公司贡献了新的业绩增长点。此外，普莱柯

（南京）的新生产基地全面投入使用后，公司高致病性禽流感疫苗的产能进一步

释放，2025H1 产品销售收入同比增长近 60%。 

➢ 线上线下协同发力，宠物产品增长亮眼。2024 年城镇宠物（犬猫）消费规

模同比+7.5%，预计 2027 年市场规模将达 4042 亿元，发展增速可观。伴随国

内宠物行业逐步进入蓬勃发展和成熟期，以公司猫三联灭活疫苗为代表的宠物疫

苗面试并引领进口替代的行业趋势，同时全面布局重点宠物用化学药品，为行业

发展发挥积极贡献。2025 年上半年，公司继续坚持 “线下” 与 “线上” 并

重的原则，一方面通过开展各种营销活动、优选合作经销商等措施对猫三联灭活

疫苗在内的重点产品进行市场推广；一方面在线上积极探索利用各大新媒体平台

以直播或种草等方式对相关产品进行品牌构建和市场开拓。报告期内，公司宠物

相关产品的销售收入继续保持高增长态势，其中线上销量同比增长达 3 倍以上。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025~2027 年归母净利润分别为 2.28、2.72、

2.95 亿元，EPS 分别为 0.66、0.79、0.85 元，对应 PE 分别为 22、19、17 倍，

2025 年下半年进入消费旺季猪价有望景气运行，或将带动动保行业需求回暖。

公司凭借强大的基因工程技术实力，积极参与非瘟亚单位疫苗的研发，成功商业

化后将为公司带来可观的业绩增长，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：养殖业景气度不及预期；产能释放不及预期；新品落地不及预期。  
 

[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） 1,043  1,204  1,309  1,420  

增长率（%） -16.8  15.4  8.8  8.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 93  228  272  295  

增长率（%） -46.8  145.9  19.4  8.4  

每股收益（元） 0.27  0.66  0.79  0.85  

PE 55  22  19  17  

PB 1.9  1.9  1.9  2.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 29 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 1,043  1,204  1,309  1,420   成长能力（%）     

营业成本 406  478  519  562   营业收入增长率 -16.77  15.45  8.76  8.51  

营业税金及附加 17  19  21  23   EBIT 增长率 -39.88  130.35  16.86  8.73  

销售费用 295  277  288  313   净利润增长率 -46.82  145.92  19.38  8.35  

管理费用 118  82  88  95   盈利能力（%）     

研发费用 106  96  98  107   毛利率 61.09  60.33  60.35  60.40  

EBIT 114  263  308  335   净利润率 8.90  18.96  20.81  20.78  

财务费用 -2  -2  -2  -1   总资产收益率 ROA 3.00  7.02  8.46  9.29  

资产减值损失 -1  0  0  0   净资产收益率 ROE 3.53  8.38  10.25  11.56  

投资收益 3  -7  0  0   偿债能力         

营业利润 98  257  310  335   流动比率 2.92  2.64  2.17  1.73  

营业外收支 1  2  0  0   速动比率 2.45  2.21  1.74  1.31  

利润总额 99  259  310  335   现金比率 0.47  0.30  0.19  0.16  

所得税 6  31  37  40   资产负债率（%） 15.21  16.25  17.42  19.64  

净利润 93  228  272  295   经营效率     

归属于母公司净利润 93  228  272  295   应收账款周转天数 127.35  125.00  124.00  123.00  

EBITDA 237  400  472  525   存货周转天数 173.31  150.00  150.00  150.00  

      总资产周转率 0.33  0.38  0.40  0.44  

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

货币资金 205  144  98  89   每股收益 0.27  0.66  0.79  0.85  

应收账款及票据 364  412  445  479   每股净资产 7.59  7.87  7.68  7.38  

预付款项 5  5  5  6   每股经营现金流 0.78  1.08  1.20  1.36  

存货 193  196  213  231   每股股利 0.40  0.97  1.16  1.26  

其他流动资产 501  498  340  181   估值分析         

流动资产合计 1,268  1,256  1,102  985   PE 55  22  19  17  

长期股权投资 212  204  204  204   PB 1.9  1.9  1.9  2.0  

固定资产 1,152  1,322  1,447  1,524   EV/EBITDA 21.11  12.49  10.59  9.51  

无形资产 279  279  278  278   股息收益率（%） 2.71  6.58  7.85  8.51  

非流动资产合计 1,830  1,996  2,118  2,192        

资产合计 3,097  3,252  3,220  3,177        

短期借款 0  0  0  25   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 129  127  135  142   净利润 93  228  272  295  

其他流动负债 305  348  372  403   折旧和摊销 122  137  164  191  

流动负债合计 434  475  507  570   营运资金变动 40  -8  -20  -15  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 269  373  417  472  

其他长期负债 37  53  54  54   资本开支 -119  -301  -286  -264  

非流动负债合计 37  53  54  54   投资 -79  0  160  160  

负债合计 471  528  561  624   投资活动现金流 -188  -309  -126  -104  

股本 346  346  346  346   股权募资 0  6  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 0  0  0  25  

股东权益合计 2,626  2,723  2,659  2,553   筹资活动现金流 -192  -126  -336  -377  

负债和股东权益合计 3,097  3,252  3,220  3,177   现金净流量 -111  -62  -45  -9  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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