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事件：近日，公司发布 2025 年三季报，2025 前三季度营收 10.42 亿

元（同比增加 7.38%），归母净利润 1.61 亿元（同比减少 4.85%）。2025 年

单三季度营收 4.23 亿元（同比增加 17.76%），归母净利润 1.01 亿元（同

比增加 116.40%）。 

核心大单品持续放量：猪用疫苗方面，公司持续抢占市场，2025 前

三季度公司猪口蹄疫苗销量同比增加 50%，圆支苗营收同比增加 15%,，腹

泻苗营收同比增加 120%，联合免疫方案带来猪瘟疫苗营收同比增加 50%

以上，伪狂苗营收同比增加 10%。禽用疫苗直销营收同比增加 40%。反刍

疫苗（牛二联、布病苗等）持续放量，羊苗营收同比增加 40%。 

新型疫苗稳步推进：公司重磅单品-非瘟疫苗研发持续推进，公司目

前已完成首个临床试验场一针免疫，预计于年底进行临床试验第一轮攻

毒，2026 年 3 月底进行第二轮攻毒，后续评审有望加速。此外，公司针

对猫传腹的新型 mRNA 已获临床批件，正稳步推进临床研发。 

盈 利 预 测 及 估 值 ： 我 们 预 计 公 司 2025-2027 营 收 分 别 为

15.69/18.51/20.73 亿元，归母净利润分别为 2.83/3.2/3.35 亿元，对应

EPS 分别为 0.25/0.29/0.3 元，当前股价对应 PE 为 42.57/37.67/35.91

倍。 

风险提示：重大动物疫病、新产品研发及推广不及预期等。  
  
◼ 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） 109 283 320 335 

净利润增长率(%) -61.57% 159.53% 13.01% 4.90% 

摊薄每股收益（元） 0.10 0.25 0.29 0.30 

市盈率（PE） 68.60 42.57 37.67 35.91 

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 1,119 1,427 1,762  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 2,401 2,944 3,478  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 -33 -42 

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 729 653 587 529 470  营业利润 315 125 324 366 384 

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 3,985 4,537 5,080  利润总额 316 125 324 366 384 

资产总计 6,873 6,765 6,615 6,953 7,282  所得税 39 21 32 37 38 

短期借款 0 15 25 35 45  净利润 277 104 292 330 346 

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 284 109 283 320 335 

其他负债 893 1,038 746 764 760        

负债合计 1,218 1,349 1,112 1,218 1,303  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 4,112 4,346  销售净利率 17.75% 8.68% 18.03% 17.27% 16.17% 

归母公司股东权益 5,367 5,314 5,393 5,615 5,849  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 5,502 5,735 5,979  净利润增长率 34.64% -61.57% 159.53% 13.01% 4.90% 

负债和股东权益 6,873 6,765 6,615 6,953 7,282  ROE 5.28% 2.05% 5.25% 5.69% 5.73% 

       ROA 4.18% 1.53% 4.36% 4.86% 4.86% 

现金流量表（百万）       ROIC 4.50% 1.46% 4.72% 5.19% 5.11% 

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

经营性现金流 415 290 289 406 438  PE(X) 41.42 68.60 42.57 37.67 35.91 

投资性现金流 -740 -453 155 -10 -10  PB(X) 2.25 1.45 2.23 2.14 2.06 

融资性现金流 111 -75 -465 -88 -92  PS(X) 7.55 6.12 7.68 6.50 5.81 

现金增加额 -214 -239 -21 308 335  EV/EBITDA(X) 21.60 20.95 21.74 19.45 18.53 

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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