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会议摘要 

医药行业 

 

买入（维持） 

 
  

 
事件： 

公司于 2015 年 1 月 9 日举行了中国动物保健品（940.HK）的电话会议，与公

司执行董事孙金国先生、财务总监黄铖先生进行了深入的交流，了解公司最新

经营情况及未来发展方向。 

 

我们的观点： 

 公司股价近期出现一定幅度回调，我们通过与公司的沟通确认公司基本面

发展良好，股价的下跌主要是港股市场大环境的波动所致。公司产品销售

情况符合预期，市场苗的推广非常顺利，股价回调带来介入良机。 

 从下半年秋季招标情况来看，公司下半年又有一个新增省份中标，整体销

售情况比较稳定，在全国招标市场的占有率是比较高的。15年招标由于春

节时间的问题，相对较晚，但现在已经有 5 个省份进入招标，目前强制苗

的发展势头仍然非常乐观。 

 市场苗方面，公司在 14年上半年开始团队建设，目前已经有大概 300多人

的销售队伍。目前整个市场苗销售形势良好，公司对销售队伍和销售策略

进一步明确，达到了比较好的效果。从下半年的情况来看，整个市场苗销

售的上升趋势还是很明显，我们预计全年市场苗的销售有望超过一亿。 

 公司与礼来的合作进展也比较顺利，公司签订了三方协议还有备忘录，礼

来美国总部负责销售的总裁来到公司，对 2015年做了总体的规划。公司的

口蹄疫、蓝耳病疫苗有希望通过礼来的高端市场进行销售，另外礼来的一

些产品也会通过公司在国内进行推广。 

 公司逐步进入禽流感领域，成为四大强免疫苗生产资质皆具备的公司。公

司拥有领先的悬浮培养技术，会使辽宁益康的产品质量方面有所提升，我

们预计禽流感销售工作会在 15年逐步展开，随着和辽宁益康合作的深入，

业绩的贡献会逐步显现。 

 公司目前股价对应 2014、2015 年市盈率分别为 26、19 倍，考虑到公司业

务发展势头良好，后续仍有较大发展空间，我们维持前期买入评级，目标

价格 7.3元，建议积极关注公司发展。 
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市场苗进展顺利，股价回调带来介入良机 
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会议要点： 

1、生物制品上半年增长较快，招标情况良好，14 年下半年秋季招标的各个省份

的情况？  

公司目前招标进入省份已经达 27个，上半年是 26个，下半年又有一个新增省

份，整体情况比较稳定，在全国招标市场占有率也是比较高的。上半年口蹄疫

增长 48%，下半年与去年相比基本上也保持着这个比例，从全年来看口蹄疫的

增幅是比较大，15 年来看虽然招标时间因为春节的问题，相对来说可能晚一

点，现在已经有 5个省份进入招标，公司相信今年的情况还是比较乐观，预计

能有 40-50%的增长速度。 

 

2、 公司上半年组建市场苗团队，人员培养方面花去了一些时间，目前公司团队

建设情况如何？ 

市场苗方面公司是 14年才开始团队建设，从第一批人员 70多个走向市场，到

年底基本上每个月都有人员培训，到年底大概有 300 多人的销售队伍。总体来

说整个销售形势还是比较好的，近几年通过对市场的接触，逐步对销售队伍和

销售策略进一步明确，总体上而言达到了比较好的效果，相信随着人员逐渐的

成熟，和对市场培育和引导逐渐的成熟， 15年这块还会有比较好的效果。 

 

3、上半年公司的销售费用率没有太大变化，下半年由于销售人数增加不少，费

用率会不会有明显的增长？ 

不会有很明显的增长变化，毕竟公司市场苗这块下面的业绩还是不错的，总体

费用率还是可以控制在 30%以内，整个公司的费用率会稍微增加，但不会有明

显地变化。 

 

4、口蹄疫市场苗竞争对手金宇保护率能达到 90%以上，他们的增长也非常快，公

司后进入市场，产品在竞争优势上如何体现？ 

金宇是从 12 年进入市场苗市场，做的比较早，他们面对的客户对象目前是以

大型的养殖集团为主。公司是 14 年 3 月份才开始做，我们面对的客户对象主

要是中小型的养殖户，是以 50-500 头的种猪养殖场为主，我们和金宇选择的

客户对象是不一样的，从产品质量上来看我们两家都是不错的，从 13-14年中

国药检所的盲检来看，公司的产品还是排在第一的位置上；第三，大型的养殖

规模占到整个中国规模的 20%，中型养殖这一块可以占到 50%的规模，中型的

规模还是比大型的大一些；第四点未来像天康等他们也会进入市场，公司相信

他们的对象也是以大型的养殖对象为主，未来大型的养殖对象会成为竞争的焦
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点。公司目前客户仍集中在中小养殖户这一块，等网络相对稳定之后，也会向

大型的养殖户客户靠拢，未来这一块还是有压力的，同时整个市场还是比较大

的，全部发展的话还是有三四百亿的市场，从现在来讲，大家做的规模还是很

小，还有很多的市场没有开拓，目前正面争夺客户的情况还是比较少。 

 

5、目前 CPI 呈低位的运行，猪、羊、牛群整个产量和价格都比较低迷，这个状

况是否会影响公司未来疫苗的销量和销售价格。 

在 2013-14年，这种情况持续性的，目前整个中国的养殖结构在发生变化，总

体来讲，中国的养殖量没有一个大幅的下降，如果说出现养殖规模大幅的下降，

那么产品价格会马上就上去，但是这种情况没有发生，所以说对整个销售，没

有大的影响。结合公司这块业务，疫苗的采购还是保持增长的态势，由于市场

是刚刚开发，养殖量缩减对他也没有什么影响，所以说从 14 年来看没有太大

的影响。 

 

6、最近口蹄疫疫情在多地爆发，对于公司的疫苗销售有什么样的影响？ 

口蹄疫爆发疫情还是属于个别省份，属于个体事件，这种情况基本上在每年都

有发生，公司认为影响不是特别大。但如果说是在中国大面积爆发的化，那么

国家会加大口蹄疫强制性疫苗的力度，或者说来尽快地提高口蹄疫疫苗的标准， 

例如 13年国家要整体提高口蹄疫的标准。目前来说公司认为只是个体的事件，

对整个行业没有太大的影响。 

 

7、2014 年市场苗的销售团队达到了 300 多人的规模，整个团队的规模建设是否

会持续？ 

目前的销售人员来说，公司并没有全国性的铺开，只是选择了一些重点省份，

算是公司在进行摸索性的销售，随着销售模式的成熟，我们会全国性的铺开推

广，所以说公司的销售人员在 15年还会增加的。 

目前 14 年重点省份是 8 个省：广西、湖南、河北、山东、福建、江西等等 8

个省份。 

 

8、公司跟礼来的合作进展如何，2015年公司的成长点在哪些方面？ 

公司现在和礼来的合作也进展的比较顺利，公司签订了三方协议还有备忘录，

后续礼来的美国总部负责销售的总裁会来到公司，对 2015 年做总体的规划。

包括礼来销售公司的口蹄疫、蓝耳病，因为大家知道礼来收购了诺华，诺华有

200 多人的销售队伍，目前都是在高端市场，公司考虑的方面是在 2015 年如
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何把他们这个资源有效的利用，把公司产品放到他们的销售队伍中去，另外在

销售礼来的产品，十月份到了中国，十一月份市场调研销售，今年是全面铺开

的过程，我们的战略如何有效的结合，这都是我们商量的重点，所以各方面我

们的工作进展的都是比较顺利，我们也看到了一些新的产品、新的合作方向，

具体的公司将来会有一些相应的公告。 

2015 年一方面除了原有的业务，正常增长的像猪瘟、蓝耳病，还有口蹄疫等

市场苗也会有快速增长，新增的销售礼来的产品，禽流感等等，都是未来高速

增长点。 

 

9、礼来的促进奶牛产奶的产品进展如何，激素类的产品农业部审批是不是比较

谨慎？ 

注册的过程仍在推进，大概需要一年多的时间，最终的结果是在 15 年年底和

16 年年初有结果。这个产品其实不是激素，是一种蛋白，公司正在汇集所有

的资料，请有关专家评估，从目前来看我们认为有一定把握把它拿下来，当然

目前国内对于国外的一些产品的注册要求是比较严格的，要安全性试验，原料

的来源验证，所有权探讨等等，比较繁琐，这个结果我们现在不能进行预测，

但从现在进展的情况来看还是比较乐观。 

 

10、11月 19日大股东有个大的减持，是什么原因？ 

原因是公司上市后没有做新股的增发，有些大的投资者想进入公司，一直没有

很好的途径。因为公司现在的资金流还是比较充裕的，所以没有做增发，从

13 年初陆续有些人找到公司，还有就是投行不断来找公司，也让公司增加流

动性，会使公司更好，因为之前股价低，没有办法做这个事情，后来在投资者

和投行不断的找大股东之后，大股东出让了一些股份，主要是四个机构接的，

两个是国外的、两个是香港的或大陆的机构。 

 

11、公司在手现金很充裕，未来有什么计划? 

辽宁益康禽流感这一块会进一步投资计划，一方面改造生产线，一方面辽宁益

康的负债高了一点，这个将来要把负债减下来也是需要资金的。另外和礼来的

合作发展也是需要资金，公司随着市场上的发展，公司也要增加产能，这些都

是未来公司资金投入的地方。 

 

12、公司有没有考虑对高管做一些股权激励的计划? 

公司一直都有这个计划，14 年股东大会的时候对董事会做了调整，新的董事
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会也会提一些意见，一些方案讨论需要一些时间，7 月份股东大会的时候批的

时候只是批了增发的额度，没有批股权激励的额度，这就要花一些时间，所以

说方案是有的，公司之后做一个股权激励的推出。 

 

13、2014-2015年的资本开支情况。 

目前的资本支出，主要是蓝耳病和口蹄疫的资产，这块的投入是 1-2亿，是陆

续的投入。未来辽宁益康的投入将来会看到相应的公告，可以看到公司投资的

过程；和礼来的投资一般是工厂的改造，另外是其他领域合作的投资，具体的

数字现在不能给出，相信以后可以看到对应的回报。 
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