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  公司将大力发展疫苗业务， 

未来疫苗高增长有望持续 

 
 

事    项 

公司发布业绩快报：2010年共实现销售收入24.5 亿元，同比增长18%，营业利润

10.6亿元元，同比增长0.19%，归属于母公司的净利润1.03亿元，同比增长4.3%，

每股收益0.46 元，基本符合预期。 

主要观点 

一、去年上半年养殖业不景气造成饲料、植物蛋白毛利大幅下滑，但养殖景气度

提升，饲料、植物蛋白毛利已经回升，且公司储存了大量的棉油有望今年兑现业

绩。由于 2010 年上半年养殖业低迷、饲料原料价格的上涨，以及河南宏展原料成

本锁定失误导致上半年饲料的毛利一度由 2009 年的 10.21%下降到 6.3%，目前已

经基本恢复到 9%左右；而且养殖进入上升周期，饲料需求加大，公司未来 2-3 年

内要通过旧厂改造等方法实现产能扩张，预计未来 2-3 年内将扩产到 100 万吨。

由于 2010 植物蛋白收购成本高，且国际油价较低，公司存储大量的油待价而沽，

导致毛利大幅下滑，略微盈利，今年公司吸取以往的经验，今年收购成本低于同

行 30%左右，预计今年能够实现净利润 1000-3000 万元左右。 

二、公司未来将大力发展动物疫苗业务，今年高毛利产品持续放量+新产品投放市

场，预计今年融资项目开始布局多个疫苗新产品，有望 2012 年贡献业绩，未来高

成长将持续。得益于公司强劲的销售团队，和新产品投放市场，测算 2010 年公司

动物疫苗的全年销售增长超过 60%。 

由于上海申连生产受限，今年口蹄疫合成肽将持续放量，细胞悬浮禽流感疫苗、

牛羊三价肽疫苗投放市场，且由于农业部加强边境地区防控力度，将加大动物疫

苗的采购，公司有望受益，据我们了解公司今年 3-4 月份有望融资用于猪蓝耳弱

毒苗产能扩张、猪瘟 ST 细胞疫苗、猪圆环病毒疫苗等多个新的动物疫苗产品项目，

预计 2012 年能够贡献业绩，动物疫苗高增长有望持续； 

三、奖金激励制度的变革元年，未来释放业绩动力加大。公司正在筹划新的结合

ROE 和几年的增长率来计提奖金的新办法，这样比原来的超额净利润 50%的办法更

加合理；2011 年是公司新奖金激励的元年，我们认为这是公司新的转折点，未来

公司释放业绩的动力加大。 

四、投资建议：强烈推荐（维持）。预测 2011/2012/2013 年 EPS 0.49/0.86/1.35

元，对应 PE45X/25X/18X，公司疫苗增长较快，产品质量得到市场认同，形成了良

好的品牌效应，新产品不断，销售渐显实力；且公司正在筹划新的更为长期、合理

的的奖金激励计划，未来释放业绩动力有望加大，维持“强烈推荐”评级。 
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[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 22674 

流通 A 股/B 股(万股) 19469/0 

资产负债率(%) 41.99 

每股净资产(元) 4.49 

市盈率(倍) 58.40 

市净率(倍) 4.85 

12 个月内最高/最低价 26.83/14.81 
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资料来源：港澳资讯 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 1036 1007 1094 1366 营业收入 2075 2602 3279 3798 

现金 77 188 505 909 营业成本 1724 2188 2711 3084 

应收账款 87 47 56 63 营业税金及附加 2 1 1 2 

其它应收款 14 9 12 12 营业费用 107 117 161 190 

预付账款 115 63 72 83 管理费用 110 108 136 163 

存货 743 699 449 299 财务费用 22 35 17 5 

其他 1 0 0 1 资产减值损失 3 3 2 3 

非流动资产 688 686 754 761 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 26 18 24 22 投资净收益 -2 -1 -1 -1 

固定资产 452 429 407 385 营业利润 106 149 251 350 

无形资产 89 107 130 143 营业外收入 7 5 6 6 

其他 122 132 194 211 营业外支出 1 1 1 1 

资产总计 1723 1692 1848 2127 利润总额 112 133 235 334 

流动负债 899 485 399 415 所得税 13 25 42 61 

短期借款 730 300 200 200 净利润 99 108 193 273 

应付账款 66 52 56 58 少数股东损益 0 0 0 0 

其他 103 133 143 157 归属母公司净利润 98 108 192 273 

非流动负债 85 155 215 225 EBITDA 171 208 292 381 

长期借款 68 138 198 208 EPS（元） 0.60 0.48 0.86 1.22 

  其他 17 17 17 17      

负债合计 984 640 614 640 主要财务比率     

少数股东权益 5 6 6 6  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 164 224 224 224 成长能力     

资本公积金 348 553 553 553 营业收入 94.2% 25.4% 26.0% 15.8% 

留存收益 222 271 453 705 营业利润 26.8% 40.8% 68.1% 39.9% 

归属母公司股东权益 734 1047 1229 1481 归属母公司净利润 40.0% 9.4% 78.7% 41.9% 

负债和股东权益 1723 1692 1848 2127 获利能力     

     毛利率 16.9% 15.9% 17.3% 18.8% 

现金流量表     净利率 4.7% 4.1% 5.9% 7.2% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 13.4% 10.3% 15.7% 18.4% 

经营活动现金流 -518 316 484 453 ROIC 7.8% 11.4% 19.7% 29.8% 

净利润 99 108 193 273 偿债能力     

折旧摊销 43 25 25 25 资产负债率 57.1% 37.8% 33.2% 30.1% 

财务费用 22 35 17 5 净负债比率 82.10% 71.40% 66.96% 65.92% 

投资损失 2 1 1 1 流动比率 1.15 2.08 2.74 3.29 

营运资金变动 -688 148 249 148 速动比率 0.32 0.63 1.62 2.57 

其它 4 0 -0 0 营运能力     

投资活动现金流 -100 -24 -95 -34 总资产周转率 1.50 1.52 1.85 1.91 

资本支出 100 31 50 20 应收帐款周转率 34 39 64 64 

长期投资 -1 -8 6 -1 应付帐款周转率 29.57 37.05 50.20 53.99 

其他 -0 -1 -39 -15 每股指标(元)     

筹资活动现金流 568 -181 -72 -14 每股收益 0.44 0.48 0.86 1.22 

短期借款 605 -430 -100 0 每股经营现金 -2.32 1.41 2.17 2.02 

长期借款 -10 70 60 10 每股净资产 3.28 4.68 5.50 6.63 

普通股增加 38 60 0 0 估值比率     

资本公积增加 0 205 0 0 P/E 36.26 45.24 25.32 17.85 

其他 -65 -86 -32 -24 P/B 4.86 4.65 3.96 3.29 

现金净增加额 -50 111 317 404 EV/EBITDA 33 27 19 15 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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