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 公司猪苗增长加速，市占率持续上升，且持续受益于非瘟疫苗的催化、后续养

殖产能恢复以及国企改革进程提振。我们维持公司 20/21/22 年 EPS 预测为

0.63/0.61/0.73 元，维持“买入”评级。 

▍主经营稳健，业绩符合预期。公司前三季度实现收入 36.29 亿，同比增长

22.83%（上半年 22.83%），归母净利 4.86 亿，同比增长 78.82%（上半年

+120%），扣非净利 3.77 亿，同比增长 41.1%（上半年 44.52%），预估公司

前三季度实现主业净利 2.05 亿，同比+38%（H1 为+60%），业绩符合预期。

业绩增长主要系疫苗板块带动，我们预估前三季度公司生药板块+20%-25%，

化药板块增幅 15%-20%，饲料板块增幅 20%-25%。前三季度公司实现综合毛

利率 26.94%，同比下降 1.06pcts，毛利率下滑主要系饲料、化药毛利率波动

所致。Q3 市场苗销售占比加大，疫苗毛利率预估略有提升。此外，受兰州布

鲁氏菌抗体阳性事件影响，公司计提了 0.35 亿预计负债。 

▍猪苗市占率提升，禽苗增速放缓，其余板块稳中向上。随着今年以来下游生猪

存栏恢复、免疫意愿的恢复以及政采涨价，猪疫苗板块量价齐升，预估前三季

度猪用市场苗增幅 60%（上半年仅 15%-20%），增速亮眼。公司产品梯队丰

富，大客户使用反馈良好，叠加后续猪双 O+A 疫苗的上市，估计明后年猪疫

苗板块将继续向上。禽苗上，受政采更换毒株以及 Q3 养禽低迷影响，公司禽

苗增幅放缓，我们预估整体禽苗增幅 0-10%（上半年幅预估 25%-35%），随

着政采恢复发货，四季度禽苗增长或有恢复。此外，受生猪存栏恢复、积极的

市场策略影响，公司三季度化药、饲料板块增速加大，贸易板块持续受益鱼粉

较佳的行情。 

▍乾元浩引进战投，国企改革加速。报告期内，公司通过引进产业资本、上下游

客户、员工持股平台等方式对乾元浩实施混改，支持公司禽苗业务运营发展，

提升生物制品板块综合实力及市场影响力。此次改革系公司双百行动中一环，

将为后续下属其余子公司混改提供经验，进一步激发企业活力。 

▍风险：产能恢复不及预期，产品竞争加剧，非瘟疫苗进展不及预期。 

▍投资建议：公司猪苗增长加速，市占率持续上升，且持续受益于非瘟疫苗的催

化、后续养殖产能恢复以及国企改革进程提振。我们维持公司 20/21/22 年 EPS

预测为 0.63/0.61/0.73 元，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 4,434.24 4,117.72 4,579.77 4,780.55 5,423.14 

营业收入增长率 9% -7% 11% 4% 13% 

净利润(百万元) 415.63 255.52 644.16 616.50 739.91 

净利润增长率 4% -39% 152% -4% 20% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.69 0.30 0.63 0.61 0.73 

毛利率% 29% 27% 31% 30% 35% 

净资产收益率 ROE% 10.40% 6.20% 13.74% 12.12% 13.17% 

每股净资产（元） 3.95 5.38 4.64 5.03 5.56 

PE 20 44 21 22 19 

PB 3 3 3 3 2 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 10 月 30 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 14.28 元 

总股本 1,016 百万股 

流通股本 1,016 百万股 

52周最高/最低价 16.65/10.59 元 

近 1 月绝对涨幅 -4.86% 

近 6 月绝对涨幅 4.74% 

近12月绝对涨幅 -14.79%    
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利润表（百万元） 

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 4,434  4,118  4,580  4,781  5,423  

营业成本 3,126  2,988  3,147  3,360  3,537  

毛利率 29.50% 27.44% 31.27% 29.72% 34.77% 

营业税金及附加 34  26  34  34  38  

销售费用 479  431  467  406  542  

营业费用率 10.81% 10.47% 10.20% 8.50% 10.00% 

管理费用 276  303  325  263  407  

管理费用率 6.21% 7.35% 7.10% 5.50% 7.50% 

财务费用 44  6  (19) (31) (40) 

财务费用率 1.00% 0.15% -0.42% -0.66% -0.75% 

投资收益 217  139  350  231  231  

营业利润 513  329  814  785  954  

营业利润率 11.56% 7.99% 17.77% 16.43% 17.58% 

营业外收入 10  17  11  12  13  

营业外支出 1  2  2  1  2  

利润总额 521  344  823  796  965  

所得税 71  53  118  115  143  

所得税率 13.63% 15.52% 14.37% 14.50% 14.79% 

少数股东损益 34  35  61  64  83  

归属于母公司股

东的净利润 

416  256  644  617  740  

净利率 9.37% 6.21% 14.07% 12.90% 13.64% 

    

 资产负债表（百万元）   
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 841  674  1,369  1,674  2,194  

存货 770  843  788  871  933  

应收账款 367  525  422  482  579  

其他流动资产 1,744  228  301  282  295  

流动资产 3,722  2,270  2,879  3,310  4,002  

固定资产 1,401  1,282  1,280  1,278  1,276  

长期股权投资 710  736  736  736  736  

无形资产 540  625  625  625  625  

其他长期资产 470  777  806  840  867  

非流动资产 3,121  3,420  3,448  3,479  3,505  

资产总计 6,843  5,690  6,327  6,789  7,507  

短期借款 84  50  0  0  0  

应付账款 263  217  259  268  276  

其他流动负债 1,953  693  714  704  796  

流动负债 2,301  960  972  971  1,072  

长期借款 0  40  40  40  40  

其他长期负债 57  51  51  51  51  

非流动性负债 57  91  91  91  91  

负债合计 2,358  1,051  1,063  1,062  1,163  

股本 602  842  1,011  1,011  1,011  

资本公积 854  620  452  452  452  

归属于母公司所有

者权益合计 

3,995  4,123  4,687  5,086  5,620  

少数股东权益 490  517  577  641  724  

股东权益合计 4,485  4,639  5,264  5,727  6,344  

负债股东权益总计 6,843  5,690  6,327  6,789  7,507  
 

现金流量表（百万元） 

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 521  344  823  796  965  

所得税支出 -71  -53  -118  -115  -143  

折旧和摊销 172  176  82  82  82  

营运资金的变化 -307  -332  126  -122  -69  

其他经营现金流 -128  -108  -347  -267  -274  

经营现金流合计 186  27  565  374  562  

资本支出 -217  -446  -100  -100  -90  

投资收益 217  139  350  231  231  

其他投资现金流 134  1,492  -10  -13  -18  

投资现金流合计 134  1,185  240  118  123  

发行股票 182  2  0  0  0  

负债变化 208  1,453  -50  0  0  

股利支出 -146  -80  -80  -218  -206  

其他融资现金流 -220  -2,760  19  31  40  

融资现金流合计 24  -1,385  -111  -186  -165  

现金及现金等价

物净增加额 

344  -173  695  306  520  

 

 

主要财务指标 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 8.96% -7.14% 11.22% 4.38% 13.44% 

营业利润 4.39% -35.84% 147.47% -3.50% 21.42% 

净利润 3.94% -38.52% 152.10% -4.29% 20.02% 

毛利率 29.50% 27.44% 31.27% 29.72% 34.77% 

EBITDA 

Margin 

16.50% 0.00% 18.02% 16.37% 17.04% 

净利率 9.37% 6.21% 14.07% 12.90% 13.64% 

净资产收益率 10.40% 6.20% 13.74% 12.12% 13.17% 

总资产收益率 6.07% 4.49% 10.18% 9.08% 9.86% 

资产负债率 34.45% 0.00% 16.81% 15.65% 15.49% 

所得税率 13.63% 15.52% 14.37% 14.50% 14.79% 

股利支付率 35.04% 31.32% 33.80% 33.38% 32.83% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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