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预测指标  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元）  9.42  9.50  9.79  10.81  11.91  

归母净利润（亿元） 3.82  4.19  4.35  5.05  5.72  

每股收益（元） 0.82 0.90 0.93 1.08 1.23 

每股净资产（元）  8.45 9.09 9.36 9.67 10.02 

P/E 18.57 16.95 16.31 14.06 12.40 

P/B 1.80 1.67 1.63 1.58 1.52 
 

资料来源：Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 事件：4 月 8 日，科前生物发布 2025 年年报。据 Wind 及公司公告

数据，2025 年公司实现营收/归母净利润/扣非归母净利润分别为

9.50/4.19/3.52 亿元，同比+0.83%/+9.51%/+12.74%。其中，2025Q4

公司实现营收/归母净利润/扣非归母净利润分别为 2.12/0.81/0.77 亿

元，同比-23.35%/-33.53%/-12.55%。2025 年末，公司类现金资产（货

币资金+交易性金融资产+其他非流动资产中的大额存单）合计约

25.64 亿元，占总资产比重 53.5%，公司资金面非常充裕。2025 年

公司经营活动现金流净额 4.69 亿元，经营性现金净流量/净利润维

持在 1 以上。公司 2025 年度利润分配预案为：每 10 股派发现金红

利 6.4 元（含税），股利支付率为 71.25%，以 4 月 7 日收盘价计算

的股息率为 4.26%。公司资金面充裕，现金流丰富且稳定，2025 年

公司加大分红力度，彰显对股东回报的重视。 

 费用管控与工艺升级并进，公司盈利能力稳步提升。公司以解决重

大产业问题为目标，以基因工程、新型疫苗等前沿生物技术为武器，

同时兼顾提升产业效率，打造公司核心竞争力。2025 年公司毛利率

水平增长，维持高位。据 Wind 及公司公告数据，2025 年，公司兽

用 生 物 制 品 / 其 他 营 业 收 入 8.90/0.45 亿 元 ， 同 比 分 别

-0.62%/+21.93%。2025 年公司整体毛利率同比+3.21pp 至 66.97%，

其中，兽用生物制品毛利率同比+5.6pp 至 70.66%。据公告，公司

毛利率提升主要通过调整销售结构，强化内部成本管控，推进降本

增效与工艺升级所实现。公司期间费用率 21.51%，同比+0.25pp，

在成本管控过程中公司仍重视研发投入，销售/管理/研发/财务费用

率 分 别 为 11.08%/6.30%/10.15%/-6.02% ， 同 比 变 动 分 别 为

-1.03/-0.24/+1.01/+0.52pp。在毛利率提升幅度大于期间费用率情况

下，公司归母净利率同比+3.50pp 至 44.09%。 

 卓越研发实力构筑核心壁垒，市场龙头地位稳固。公司为非强免猪

用疫苗龙头，公司以市场需求为导向、以科技创新为驱动的研发模

式成效显著。2025 年，公司获得以牛支原体活疫苗、猪塞内卡病毒
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病灭活疫苗 2 项国家一类新药为代表的 7 项新兽药注册证书，完成

从"中国新"到"全球引领"的定位跃升。公司猪用、禽用疫苗管线持

续丰富，且全球首创牛支原体活疫苗填补了国际技术空白，实现从

"中国新"到"全球引领"的突破。公司经过多年的全产业链布局，已

在多个细分领域建立起绝对领先的竞争优势。据公司公告，2024

年公司猪伪狂犬病疫苗、猪细小病毒病疫苗、猪胃肠炎腹泻二联疫

苗、猪支原体肺炎疫苗、猪圆环疫苗及猪链球菌病三价灭活疫苗均

位居市场第一。 

 多元化策略拓展公司盈利能力。在巩固猪用疫苗优势的同时，公司

积极前瞻性布局反刍动物疫苗和宠物疫苗，积极探索昆虫蛋白新业

务增长点。宠物产品方面，猫鼻气管炎、杯状病毒病、泛白细胞减

少症三联灭活疫苗已通过初审，犬猫通用狂犬病灭活疫苗已提交注

册申请，多款猫用疫苗处于临床或审批阶段，有望精准把握国内养

宠群体扩大带来的国产替代机遇。反刍动物领域，除全球首创的牛

支原体活疫苗外，公司还积极布局牛羊呼吸道疾病多联多价基因工

程疫苗、梭菌类多联多价亚单位疫苗等产品，多元化经营能力持续

提升。在传统动保业务稳健发展的同时，公司积极探索新业务增长

点。2025 年，公司启动的日处理 20 吨鸡粪转化为昆虫蛋白示范基

地已实现满产，通过黑水虻技术将养殖废弃物转化为高附加值产

品。目前正积极推进产业基地二期建设。这一循环经济新业务不仅

响应国家环保政策，更为公司开辟了新的利润增长极。 

 投资建议：科前生物凭借稳固的行业龙头地位、领先的研发创新能

力、全面的产品管线布局、先进的智能制造工艺、精准的营销服务

体系以及产学研深度融合的技术优势，构筑了难以复制的核心竞争

力。在养殖行业规模化、集约化发展的趋势下，公司紧抓非强免市

场增长机遇，以 AI 赋能研发创新，持续推出填补国内外空白的高

端产品，从"跟随者"向"引领者"转变。随着宠物疫苗、反刍动物疫

苗等新赛道的逐步放量，以及昆虫蛋白新业务的产业化推进，公司

有望实现多元化发展，持续巩固其在兽用生物制品行业的领军地

位。根据最新定期报告情况及我们对未来行业趋势的预测，我们预

计 2026/2027/2028 年公司营收分别为 9.79/10.81/11.91 亿元，

2026/2027/2028 年归母净利润分别为 4.35/5.05/5.72 亿元，对应归母

净利润增速分别为+3.9%/+16.0%/+13.4%，预计 2026/2027/2028 年

EPS 分别为 0.93/1.08/1.23 元/股。当前股价对应 2026-2028 年 PE 分

别为 16/14/12x，公司业绩韧性较强，现金流稳定且有望延续高分

红策略，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：产品上市进程不及预期风险、市场接受度不及预期风险、

竞争加剧风险、销售毛利率下降风险、反刍及宠物疫苗研发推广进展

不及预期风险、昆虫蛋白项目进度不及预期风险等。  
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报表预测（单位：百万元）  财务和估值数据摘要 

利润表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 主要指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 942  950  979  1,081  1,191  营业收入 942  950  979  1,081  1,191  

减 : 营业成本 341  314  322  336  357  增长率(%) -11.5% 0.8% 3.1% 10.4% 10.2% 

营业税金及附加 6  6  7  7  8  归属母公司股东净利润 382  419  435  505  572  

营业费用 114  105  108  108  110  增长率(%) -3.4% 9.5% 3.9% 16.0% 13.4% 

管理费用 62  60  61  65  70  每股收益(EPS) 0.82  0.90  0.93  1.08  1.23  

研发费用 86  96  98  108  119  每股股利(DPS) 0.43  0.64  0.67  0.77  0.87  

财务费用 -62  -57  -58  -61  -66  每股经营现金流 0.84  1.01  1.12  1.33  1.45  

减值损失 -28  -3  -11  -11  -11  销售毛利率 63.8% 67.0% 67.1% 69.0% 70.0% 

加 : 投资收益 7  7  10  11  12  销售净利率 40.6% 44.1% 44.4% 46.7% 48.1% 

公允价值变动损益 31  33  32  32  32  净资产收益率(ROE) 9.7% 9.9% 10.0% 11.2% 12.3% 

其他经营损益 36  20  28  31  34  投入资本回报率(ROIC) 7.5% 7.9% 8.8% 10.0% 11.0% 

营业利润 439  483  502  582  659  市盈率(P/E) 18.57  16.95  16.31  14.06  12.40  

加 : 其他非经营损益 -1  -2  -1  -1  -1  市净率(P/B) 1.80  1.67  1.63  1.58  1.52  

利润总额 438  482  501  581  658  股息率(分红/股价) 2.8% 4.2% 4.4% 5.1% 5.7% 

减 : 所得税 57  65  67  78  88  主要财务指标           

净利润 381  417  434  503  570  收益率           

减 : 少数股东损益 -1  -2  -2  -2  -2  毛利率 63.8% 67.0% 67.1% 69.0% 70.0% 

归属母公司股东净利润 382  419  435  505  572  四费 /销售收入 21.3% 21.5% 21.3% 20.3% 19.6% 

资产负债表           EBIT/销售收入 36.3% 40.6% 45.2% 48.0% 49.8% 

货币资金 543  177  285  448  623  EBITDA/销售收入 48.0% 52.6% 58.8% 60.9% 62.1% 

交易性金融资产 720  1542  1574  1606  1638  销售净利率 40.6% 44.1% 44.4% 46.7% 48.1% 

应收和预付款项 358  313  327  342  375  资产获利率           

其他应收款（合计） 5  4  4  5  5  ROE 9.7% 9.9% 10.0% 11.2% 12.3% 

存货  126  144  138  135  135  ROA 8.3% 9.0% 8.9% 10.0% 11.0% 

其他流动资产 722  746  751  756  761  ROIC 7.5% 7.9% 8.8% 10.0% 11.0% 

长期股权投资 0  0  0  0  0  资本结构           

金融资产投资 59  62  64  66  68  资产负债率 12.3% 11.5% 11.3% 11.7% 12.1% 

投资性房地产 0  0  0  0  0  投资资本/总资产 87.9% 88.7% 88.8% 88.5% 88.1% 

固定资产和在建工程 869  861  835  803  764  带息债务/总负债 1.2% 1.2% 1.2% 1.1% 1.0% 

无形资产和开发支出 65  66  66  66  66  流动比率 5.34  6.40  6.62  6.55  6.46  

其他非流动资产 1029  873  873  872  872  速动比率 3.50  4.43  4.69  4.75  4.80  

资产总计 4496  4789  4918  5099  5306  股利支付率 52.2% 71.2% 71.2% 71.2% 71.2% 

短期借款 0  0  0  0  0  收益留存率 47.8% 28.8% 28.8% 28.8% 28.8% 

交易性金融负债 0  0  0  3  6  资产管理效率           

应付和预收款项 462  455  462  496  538  总资产周转率 0.21  0.20  0.20  0.22  0.23  

长期借款 0  0  0  0  0  固定资产周转率 1.23  1.22  1.25  1.53  1.88  

其他负债 91  95  96  96  97  应收账款周转率 2.83  3.06  3.36  3.55  3.65  

负债合计 553  550  558  595  640  存货周转率 2.53  2.32  2.28  2.46  2.65  

股本  466  466  466  466  466  估值指标           

资本公积 1140  1127  1127  1127  1127  EBIT  342.04  385.64  442.36  519.26  592.72  

留存收益 2387  2639  2762  2908  3072  EBITDA 451.88  499.37  575.75  658.51  739.04  

归属母公司股东权益 3941  4239  4362  4507  4672  NOPLAT 297.82  333.91  383.08  449.68  513.30  

少数股东权益 2  0  -1  -3  -6  归母净利润 382.35  418.72  435.24  504.79  572.40  

股东权益合计 3943  4239  4361  4504  4666  EPS 0.82  0.90  0.93  1.08  1.23  

负债和股东权益合计 4496  4789  4918  5099  5306  BPS 8.45  9.09  9.36  9.67  10.02  

现金流量表           PE 18.57  16.95  16.31  14.06  12.40  

经营性现金净流量 393  469  521  618  677  PEG — 1.78  4.13  0.88  0.93  

投资性现金净流量 97  -649  -100  -99  -98  PB 1.80  1.67  1.63  1.58  1.52  

筹资性现金净流量 -503  -184  -310  -357  -405  PS 7.54  7.47  7.25  6.57  5.96  

现金流量净额 -14  -367  109  163  175  PCF 18.08  15.15  13.63  11.48  10.48  

资料来源：财信证券，Wind 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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