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请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 事件： 

公司发布 2019 年三季报，2019 年前三季度实现营业收入 4.71

亿元，同比增长 9.28%；归母净利润 9506.97 万元，同比下降

20.17%；扣非归母净利润 6864.81 万元，同比下降 19.60%；基

本每股收益 0.30 元。 

 

点评： 

1. 禽用疫苗及抗体、化药版块延续增长态势，受非瘟疫情影响，

猪用疫苗业绩短期承压。公司 2019Q3 单季实现营收 1.51 亿元，

同比增长 3.90%；实现归母净利润 0.30 亿元，同比下降 29.68%。

公司前三季度的销售毛利率为 63.59%，较 2019H1 下滑 1.23%。

从分业务板块的收入情况来看，受益于禽板块持续高景气度，

公司前三季度禽用疫苗及抗体收入2.11亿元，同比增长38.17%；

受非洲猪瘟疫情带来的下游产能大幅去化，公司前三季度猪用

疫苗收入大幅下降至 0.75 亿元，同比减少 46.93%；与此同时，

由于养殖场增加了对消毒剂的需求，公司化药产品销量增加，

前三季度收入 1.59 亿元，同比增长 32.44%；技术许可或转让业

务在今年前三季度实现收入 0.18 亿元，同比增长 37.01%。 

 

2. 产品矩阵不断丰富，创新型动保企业成长空间巨大。公司具

备成熟的基因工程疫苗研发和生产能力，将持续不断的研发打

造成为其内生增长的源动力。目前，公司在禽用疫苗上的储备

主要有新支流基因工程三联灭活疫苗、新支流法基因工程四联

灭活疫苗等，在猪用疫苗储备有猪圆环病毒 2 型基因工程亚单

位疫苗、猪伪狂犬 gE 基因缺失灭活疫苗（流行株）等；在研或

已处于临床阶段的产品包括鸡新城疫（基因Ⅶ型）、禽腺病毒（Ⅰ

群，4 型）、禽流感（H9 亚型）、传染性支气管炎系列多联灭活

疫苗，重组猪圆环病毒 3 型疫苗（大肠杆菌源）、猪伪狂犬病毒

基因工程亚单位疫苗（杆状病毒源）等。公司产品线不断完善，

将对未来业绩恢复及提升核心竞争力起到重要的作用。 

 

3. 助力非洲猪瘟疫苗研发，公司未来有望从中充分获利。公司

与哈兽研等单位联合承担了洛阳市科技重大专项《非洲猪瘟综

合防控关键技术研究》，充分利用公司先进的基因工程疫苗研发

技术平台，开展非洲猪瘟亚单位疫苗、腺病毒等活载体基因工

程疫苗、分子诊断和系列酶免诊断试剂盒等产品研发，目前已

取得一批阶段性成果。我们认为，公司产品研发优势突出，叠

加在非洲猪瘟疫苗研发过程中的持续参与，待非洲猪瘟疫苗正

式上市，公司有实力从中充分获利。 
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4. 盈利预测与评级：我们预计公司 2019-2021 年实现营业收入

6.45/7.52/8.33 亿元，归母净利润 1.32/1.54/1.82 亿元，EPS 分别

为 0.41/0.48/0.56 元，对应 PE 分别为 52.09x/44.41x/37.72x，首

次覆盖，给予“推荐”评级。 

 

风险提示：养殖行业疫情的风险，研发结果不确定的风险，市

场竞争加剧的风险 

 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 608.06 644.74 751.99 832.78 

(+/-)(%) 14.75 6.03 16.63 10.74 

净利润 135.61 131.64 154.39 181.78 

(+/-)(%) 18.77 -2.93 17.28 17.74 

EPS(元) 0.42 0.41 0.48 0.56 

P/E 50.21 52.09 44.41 37.72 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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1 盈利预测与评级 

公司主要从事动物用生物制品与化学药品的研发、生产和销售，

以及相关技术转让或许可业务。 

受非洲猪瘟疫情的影响，生猪养殖行业受到重创。当前公司猪用

疫苗销量明显下滑，考虑到能繁母猪存栏有企稳回升态势，我们认为

明年公司在猪用疫苗上的收入将同比增长 35%，叠加公司在猪用疫苗

上产品储备丰富，以及非洲猪瘟疫苗上市带来的潜在市场空间，预计

公司 2019-2021 年在猪用疫苗上的收入分别为 1.04/1.40/1.75 亿元。 

受益于禽板块持续高景气度，公司在禽用疫苗及抗体领域实现了

较快增长。公司在禽用疫苗上储备有多款可以同时预防几种禽类疫病

的多联产品，产品优势突出。同时，我们认为当前禽用疫苗量价齐升

的态势还将延续 2-3 年，预计公司 2019-2021 年在禽用疫苗及抗体板

块的收入分别为 2.89/3.33/3.66 亿元。 

公司在化药版块主要销售消毒剂和中兽药。由于非洲猪瘟疫情的

影响，养殖场增加了对消毒剂的需求，使得公司在化药板块增收明显。

我们认为随着疫情趋于稳定，也将利好公司中兽药产品的销售，预计

公司 2019-2021 年在化药上的收入分别为 2.17/2.49/2.62 亿元。 

 

图表1： 公司分业务收入预测 
2017 2018 2019E 2020E 2021E

收入（百万元） 183.07 214.18 289.14 332.51 365.77

成本（百万元） 73.80 88.70 115.66 129.68 138.99

毛利（百万元） 109.27 125.48 173.49 202.83 226.77

毛利率 59.69% 58.59% 60.00% 61.00% 62.00%

收入（百万元） 159.91 189.00 103.95 140.33 175.42

成本（百万元） 32.13 35.63 25.99 30.87 35.08

毛利（百万元） 127.78 153.38 77.96 109.46 140.33

毛利率 79.91% 81.15% 75.00% 78.00% 80.00%

收入（百万元） 160.91 166.65 216.65 249.14 261.60

成本（百万元） 58.49 71.13 86.66 94.67 99.41

毛利（百万元） 102.42 95.52 129.99 154.47 162.19

毛利率 63.65% 57.32% 60.00% 62.00% 62.00%

收入（百万元） 21.45 30.11 25.00 25.00 25.00

成本（百万元）

毛利（百万元） 30.11 25.00 25.00 25.00

毛利率 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%

收入（百万元） 4.55 8.12 10.00 5.00 5.00

成本（百万元） 3.41 4.77 6.00 3.00 3.00

毛利（百万元） 1.14 3.34 4.00 2.00 2.00

毛利率 25.05% 41.18% 40.00% 40.00% 40.00%

收入（百万元） 529.89 608.06 644.74 751.99 832.78

成本（百万元） 167.83 200.23 234.30 258.23 276.48

毛利（百万元） 340.61 407.83 410.44 493.76 556.30

毛利率 64.28% 67.07% 63.66% 65.66% 66.80%

禽用疫苗及抗体

化药

猪用疫苗

技术许可或转让收入

其他业务

合计

 

资料来源：方正证券研究所 
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公司在动物生物制品领域拥有强劲的研发实力，具有良好的内生

增长动力，成长性应该优于大多数同行业可比公司。我们短期内看好

公司在禽用疫苗及抗体和化药板块实现业绩稳定增长，长期看好猪用

疫苗板块在养殖行业恢复后带来的可观增量；预计公司 2019-2021 年

实现营业收入 6.45/7.52/8.33 亿元，归母净利润 1.32/1.54/1.82 亿元，EPS

分别为 0.41/0.48/0.56 元，对应 PE 分别为 52.09x/44.41x/37.72x，首次

覆盖，给予“推荐”评级。 

 

图表2： 可比公司估值 

公司名称 TTM 19E 20E

普莱柯 54.80 52.09 44.41

平均值 42.19 30.98 23.29

生物股份 68.44 48.30 34.61

中牧股份 35.68 34.18 29.61

瑞普生物 45.80 31.52 25.02

天康生物 38.49 21.53 9.71

金河生物 22.56 19.36 17.52

市盈率PE

 
资料来源：Wind，方正证券研究所（注：取自 Wind一致预期） 

 

2 风险提示 

养殖行业疫情的风险，研发结果不确定的风险，市场竞争加剧的

风险 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E  利润表 2018 2019E 2020E 2021E 
流动资产 1002.71 1098.18 1284.63 1503.18 营业总收入 608.06 644.74 751.99 832.78 

现金 451.36 522.52 682.01 882.52 营业成本 200.23 234.30 258.23 276.48 

应收账款 140.80 132.48 152.46 166.56 营业税金及附加 8.95 9.49 11.07 12.25 

其它应收款 2.80 4.42 5.15 5.70 营业费用 147.11 167.63 188.00 199.87 

预付账款 3.42 5.39 5.16 4.98 管理费用 62.61 58.03 75.20 83.28 

存货 96.57 99.50 106.12 109.84 财务费用 -5.46 -3.63 -4.36 -5.67 

其他 307.77 333.87 333.72 333.59 资产减值损失 10.41 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 900.37 966.01 966.64 958.53 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 290.17 308.94 327.70 346.46 投资净收益 18.76 18.76 18.76 18.76 

固定资产 367.36 379.90 341.59 312.42 营业利润 136.74 122.14 151.60 183.41 

无形资产 219.76 254.10 274.28 276.58 营业外收入 17.05 0.00 0.00 0.00 

其他 23.07 23.07 23.07 23.07 营业外支出 0.57 0.00 0.00 0.00 

资产总计 1903.08 2064.19 2251.27 2461.71 利润总额 153.22 148.73 174.44 205.38 

流动负债 237.63 267.10 299.79 328.45 所得税 17.60 17.09 20.04 23.60 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润 135.61 131.64 154.39 181.78 

应付账款 42.78 38.52 42.45 45.45 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 194.85 228.59 257.34 283.00 归属母公司净利润 135.61 131.64 154.39 181.78 

非流动负债 29.88 29.88 29.88 29.88 EBITDA 157.60 140.25 168.11 200.46 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 0.42 0.41 0.48 0.56 

其他 29.88 29.88 29.88 29.88      

负债合计 267.51 296.98 329.66 358.32 主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 成长能力     

股本 323.74 323.74 323.74 323.74 营业收入 0.15 0.06 0.17 0.11 

资本公积 473.84 473.84 473.84 473.84 营业利润 0.27 -0.11 0.24 0.21 

留存收益 865.01 996.65 1151.04 1332.83 归属母公司净利润 0.19 -0.03 0.17 0.18 

归属母公司股东权益 1635.57 1767.21 1921.60 2103.39 获利能力     

负债和股东权益 1903.08 2064.19 2251.27 2461.71 毛利率 0.67 0.64 0.66 0.67 

     净利率 0.22 0.20 0.21 0.22 

现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E ROE 0.08 0.07 0.08 0.09 

经营活动现金流 126.27 137.00 164.88 199.49 ROIC 0.11 0.09 0.12 0.15 

净利润 135.61 131.64 154.39 181.78 偿债能力     

折旧摊销 41.91 45.55 46.36 47.82 资产负债率 0.14 0.14 0.15 0.15 

财务费用 0.19 0.00 0.00 0.00 净负债比率 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资损失 -18.76 -18.76 -18.76 -18.76 流动比率 4.22 4.11 4.29 4.58 

营运资金变动 -43.87 5.16 5.72 10.62 速动比率 3.81 3.74 3.93 4.24 

其他 11.19 -26.59 -22.84 -21.97 营运能力     

投资活动现金流 140.41 -65.84 -5.39 1.02 总资产周转率 0.33 0.33 0.35 0.35 

资本支出 -53.52 -65.84 -5.39 1.02 应收账款周转率 4.88 4.72 5.28 5.22 

长期投资 164.75 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 17.01 15.86 18.58 18.95 

其他 29.18 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -78.98 0.00 0.00 0.00 每股收益 0.42 0.41 0.48 0.56 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 0.39 0.43 0.51 0.62 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 5.09 5.50 5.98 6.54 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 -43.95 -29.75 -12.47 P/E 50.21 52.09 44.41 37.72 

其他 -78.98 43.95 29.75 12.47 P/B 4.16 3.85 3.54 3.24 

现金净增加额 187.69 71.16 159.48 200.51 EV/EBITDA 40.64 -3.73 -4.06 -4.40 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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推荐：分析师预测未来半年行业表现强于沪深300指数； 

中性：分析师预测未来半年行业表现与沪深300指数持平； 

减持：分析师预测未来半年行业表现弱于沪深300指数。 

 北京 上海 深圳 长沙 

地址： 北京市西城区阜外大街甲34

号方正证券大厦8楼（100037） 

上海市浦东新区浦东南路

360号新上海国际大厦36楼

（200120） 

深圳市福田区深南大道4013

号兴业银行大厦201（418000） 

长沙市芙蓉中路二段200号

华侨国际大厦24楼（410015） 

网址： http://www.foundersc.com http://www.foundersc.com http://www.foundersc.com http://www.foundersc.com 

E-mail： yjzx@foundersc.com yjzx@foundersc.com yjzx@foundersc.com yjzx@foundersc.com 

 

 


