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作为中国动保龙头企业，此次和日本动保龙头的合作标志着公司全面开启宠物布局新篇

章，公司正加速从一个依靠单一品种、生产工艺领先的公司向多品种驱动、研发平台型

公司的转变。考虑到公司后周期的弹性和非瘟疫苗的持续催化，我们维持公司

2019/20/21 年 EPS 预测为 0.36/0.51/0.7 元，维持“买入”评级。 

▍事项：生物股份发布公告，旗下子公司金宇保灵拟投资 8160 万元与共立制药株式会

社成立金宇共立动物保健公司，其中，金宇保灵持股 51%。我们对此点评如下： 

▍两大动保巨头联手，共同开拓国内宠物动保市场。共立制药成立于 1955 年，产品包

括动物生物制剂（疫苗）、诊断药品、激素类药物等动保产品，涵盖猪、牛、禽、鱼、

宠物等各个类别。作为日本最大的动保公司，2014年共立制药在日本动保市占率约为

29%，经济动物领域市占率约为 14%，宠物领域市占率约为 42%。2018年共立制药动保

业务收入约 4.7 亿美元，位列全球动保第 12 位;其中，宠物占比约为 75%-85%。此次

合资公司将依托共立制药在宠物疫苗领域的研发平台优势、渠道销售经验、产品品牌

价值，和公司在动物疫苗智能化制造领域的工艺技术优势、产品转化能力，共同开拓

国内宠物动保市场。 

▍迎宠物经济之潮，加速转型国际动保龙头。当下国内宠物疫苗市场规模不到 10 亿元，

我们预计随着养宠渗透率（2018 年我国宠物数量约 1 亿只，城镇养宠渗透率约 12%，

美国在 51%以上）和科学防疫观念的持续提升（理论上每只宠物年均免疫费用在 140

元左右），未来我国宠物疫苗市场规模有望破百亿。公司近年加大对宠物领域的重视，

旗下益康的狂犬病疫苗已上市销售，2018 年销售 228 万头份，且公司自有的犬三联

（犬瘟热、犬细小病毒性肠炎、犬传染性肝炎三联活疫苗）、犬四联（犬瘟热、犬细

小病毒病、犬腺病毒病、犬副流感四联疫苗）产品已在研。随着金宇共立的落地，预

计宠物板块有望在 2021 年左右为公司贡献一定的收入增量，公司正加速从单一品种

依赖型公司向国际动保龙头转变。 

▍生猪补栏渐起，猪苗复苏有望。2019 年受非瘟疫情影响生猪产能大幅去化，多数猪

疫苗企业销售下滑幅度 40%-50%。8-9 月以来，随着疫情企稳和猪价高企，加之多项

国家和地方政策鼓励复产，行业积极的补栏已出现。9 月农业部公布能繁母猪环比下

降 2.9%，环比降幅已缩窄，产能拐点有望在 Q4 出现，猪苗行业有望在 2020 年复苏。

长期来看，规模场占比的增加将持续提升优质疫苗的渗透率，预计行业仍有至少 2 倍

的增长空间。 

▍风险因素：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：作为中国动保龙头企业，此次和日本动保龙头的合作标志着公司全面开启

宠物布局新篇章，公司正加速从一个依靠单一品种、生产工艺领先的公司向多品种驱

动、研发平台型公司的转变。考虑到公司后周期的弹性和非瘟疫苗的持续催化，我们

维持公司 2019/20/21 年 EPS 预测为 0.36/0.51/0.7 元，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,901.01 1,896.61 1,241.28 1,529.34 2,022.27 

营业收入增长率 25% 0% -35% 23% 32% 

净利润(百万元) 870.09 754.47 388.34 579.00 791.46 

净利润增长率 35% -13% -49% 49% 37% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.00 0.67 0.36 0.51 0.70 

毛利率% 79% 73% 68% 70% 73% 

净资产收益率 ROE% 19.46% 15.00% 7.41% 10.17% 12.54% 

每股净资产（元） 3.97 5.38 4.66 5.05 5.60 

PE 18 27 52 35 26 

PB 5 3 4 4 3 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 10 月 11 日收盘价 

  
生物股份 600201 

评级 买入（维持） 

当前价 18.85 元 

总股本 1,126 百万股 

流通股本 1,126 百万股 

52周最高/最低价 19.12/14.21 元 

近 1 月绝对涨幅 4.61% 

近 6 月绝对涨幅 14.50% 

近12月绝对涨幅 17.57%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,901 1,897 1,241 1,529 2,022 

营业成本 392 522 396 464 551 

毛利率 79.37% 72.50% 68.08% 69.67% 72.76% 

营业税金及附加 17 22 12 16 21 

销售费用 271 257 207 249 324 

营业费用率 14.25% 13.55% 16.70% 16.30% 16.00% 

管理费用 241 147 124 138 182 

管理费用率 12.69% 7.73% 10.00% 9.00% 9.00% 

财务费用 (35) (36) (32) (42) (65) 

财务费用率 -1.83% -1.92% -2.57% -2.71% -3.20% 

投资收益 35 50 34 34 34 

营业利润 1,026 889 462 684 936 

营业利润率 53.95% 46.89% 37.18% 44.74% 46.30% 

营业外收入 0 1 1 1 1 

营业外支出 0 1 1 1 1 

利润总额 1,025 889 462 684 936 

所得税 157 140 75 108 149 

所得税率 15.33% 15.71% 16.19% 15.74% 15.88% 

少数股东损益 (2) (5) (1) (2) (4) 

归属于母公司股
东的净利润 

870 754 388 579 791 

净利率 45.77% 39.78% 31.29% 37.86% 39.14% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2,452 1,728 1,565 2,598 3,288 

存货 231 313 244 279 334 

应收账款 470 779 1,338 609 604 

其他流动资产 966 892 877 903 915 

流动资产 4,119 3,713 4,025 4,389 5,141 

固定资产 399 758 910 1,162 1,314 

长期股权投资 204 209 209 209 209 

无形资产 270 365 365 365 365 

其他长期资产 692 1,269 1,079 789 599 

非流动资产 1,565 2,601 2,563 2,525 2,487 

资产总计 5,684 6,313 6,587 6,913 7,628 

短期借款 0 0 181 0 0 

应付账款 244 324 241 286 339 

其他流动负债 817 618 583 600 644 

流动负债 1,061 942 1,005 886 983 

长期借款 3 3 3 3 3 

其他长期负债 142 146 146 146 146 

非流动性负债 144 149 149 149 149 

负债合计 1,206 1,091 1,153 1,035 1,132 

股本 899 1,171 1,126 1,126 1,126 

资本公积 1,559 1,310 1,354 1,354 1,354 

归属于母公司所有
者权益合计 

4,471 5,031 5,244 5,691 6,313 

少数股东权益 7 191 190 187 183 

股东权益合计 4,478 5,223 5,434 5,879 6,496 

负债股东权益总计 5,684 6,313 6,587 6,913 7,628 
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 1,025 889 462 684 936 

所得税支出 -157 -140 -75 -108 -149 

折旧和摊销 65 97 48 48 48 

营运资金的变化 -111 -488 -634 758 35 

其他经营现金流 69 63 -26 -102 -100 

经营现金流合计 891 422 -225 1,280 771 

资本支出 -402 -545 -10 -10 -10 

投资收益 35 50 34 34 34 

其他投资现金流 -1,733 370 0 0 0 

投资现金流合计 -2,099 -125 24 24 24 

发行股票 497 19 0 0 0 

负债变化 3 160 181 -181 0 

股息支出 -270 -176 -176 -132 -170 

其他融资现金流 -39 -669 32 42 65 

融资现金流合计 191 -666 38 -272 -106 

现金及现金等价

物净增加额 
-1,017 -369 -163 1,033 690 

  

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 25.31% -0.23% 
-34.55

% 
23.21% 32.23% 

营业利润增长率 32.79% 
-13.29

% 

-48.10

% 
48.25% 36.83% 

净利润增长率 34.99% 
-13.29

% 

-48.53

% 
49.10% 36.69% 

毛利率 79.37% 72.50% 68.08% 69.67% 72.76% 

EBITDA Margin 55.47% 50.06% 38.60% 45.33% 45.67% 

净利率 45.77% 39.78% 31.29% 37.86% 39.14% 

净资产收益率 19.46% 15.00% 7.41% 10.17% 12.54% 

总资产收益率 15.31% 11.95% 5.90% 8.37% 10.38% 

资产负债率 21.21% 17.28% 17.51% 14.97% 14.84% 

所得税率 15.33% 15.71% 16.19% 15.74% 15.88% 

股利支付率 31.00% 23.27% 33.95% 29.41% 28.88% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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