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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -7.9 -27.8 -23.1 

相对涨幅（%） -6.1 -17.9 -10.6 
资料来源：海通证券研究所 
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多因素导致业绩下滑，全年有望显著好转 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 生物股份发布 2018 年中报：报告期内，公司实现营业收入 7.61 亿元，同比

增长 1.01%，实现归母净利润 3.59 亿元，同比下降 7.26%，扣非后净利润

3.46 亿元，同比下降 8.44%。  

 剔除股权激励费用影响，扣非后净利润实际增速 4.31%。今年上半年激励计

划摊销费用 5027 万元，剔除该费用影响，公司扣非后净利润实际增速为

4.31%。同比看，上半年净利润受费用摊销影响较大，全年影响将缩小。 

 口蹄疫疫苗收入利润皆有下滑，预计下半年显著好转。上半年生产口蹄疫疫

苗的子公司金宇保灵收入 5.87 亿元，同比下滑 12.49%，净利润 3.08 亿元，

同比下滑 17.11%，我们认为主要原因有以下两点：1）17 年底农业部发文要

求自 2018 年 7 月 1 日起，在全国范围内停止亚洲 I 型口蹄疫免疫，意味着原

有的口蹄疫 O-A-亚洲 I 型三价疫苗将退出市场。政策的变化导致上半年公司

销售收入下滑。2）今年上半年生猪均价 11.9 元/公斤，全行业陷入亏损，导

致养殖户疫苗使用积极性下降，加上部分养殖户转而使用政府免费的招采疫

苗，口蹄疫市场苗以及圆环等市场化产品销售压力加大，导致公司收入下滑。 

 展望下半年，我们认为公司经营情况有望显著改善，主要由于：1）口蹄疫

O-A 二价苗成功上市，一方面将扫清此前牛用三价苗给猪打的政策障碍，也

将使得公司下半年经营销售回到正轨。此外，由于目前仅中农威特和生物股

份两家企业拥有该产品，整个替代市场暂时仅由这两家企业分享，预计公司

下半年收入将提速。2）圆环新品保持增长。今年上半年我们预计圆环收入约

6200 万元，同比增长近 20%，我们预计全年收入有望达到 1.5 亿元，拉动整

体收入增长。3）下半年以来生猪价格显著回升，我们认为猪价上涨将拉动市

场化疫苗产品销售，但后续仍需继续关注非洲猪瘟疫情发展。 

 管理层持续增持及股票回购方案彰显信心。今年 6 月以来，公司管理层在二

级市场持续增持公司股票。7 月 30 日公司又发布回购股份公告，回购金额 1-3

亿元。公司今年上半年受到政策变化影响以及养殖业低迷的波及，经营压力

较大，股价自年初以来跌幅达 40%，我们认为管理层增持以及回购彰显了对

公司后续经营确定性好转的强大信心。 

 盈利预测与投资建议。我们预计公司 18-20 年归母净利润分别为 9.72 / 11.77 

/ 14.94 亿元，EPS 分别为 0.83 / 1.01 / 1.28 元，我们给予公司 2018 年 25-30

倍 PE 估值，合理价值区间 20.76-24.92 元，给与“优于大市”评级。 

 风险提示。非洲猪瘟疫情蔓延导致猪价下跌，口蹄疫新品市场推广不达预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1517.02 1901.01 2253.91 2689.66 3246.62 

(+/-)YoY(%) 21.70% 25.31% 18.56% 19.33% 20.71% 

净利润(百万元) 644.54 870.09 972.20 1176.56 1494.28 

(+/-)YoY(%) 34.36% 34.99% 11.74% 21.02% 27.00% 

全面摊薄 EPS(元) 0.55 0.74 0.83 1.01 1.28 

毛利率(%) 77.79% 79.37% 75.30% 75.41% 76.50% 

净资产收益率(%) 17.19% 19.46% 17.86% 17.77% 18.42% 
资料来源：公司年报（2016-2017），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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事件： 

生物股份发布 2018 年中报：报告期内，公司实现营业收入 7.61 亿元，同比增长 1.01%，实现归母净利润 3.59 亿元，同

比下降 7.26%，扣非后净利润 3.46 亿元，同比下降 8.44%，实现基本每股收益 0.38 元；盈利能力方面，销售毛利率为

73.94%，同比下降 3.73 个百分点，加权 ROE 为 7.74%，同比下降 2.19 个百分点。 

点评： 

1、剔除股权激励费用影响，扣非后净利润实际增速 4.31% 

2017 年 6 月公司实施股权激励计划，2017 年摊销费用约 1.1 亿元，全部在下半年扣除。今年上半年激励计划摊销费用

5027 万元，剔除该费用影响，公司扣非后净利润实际增速为 4.31%。今年下半年公司还需摊销激励费用约 5000 万元，

全年总计约 1 亿元，和上年基本持平。同比看，上半年净利润受费用摊销影响较大，全年影响将缩小。 

2、口蹄疫疫苗收入利润皆有下滑，预计下半年显著好转 

上半年生产口蹄疫疫苗的子公司金宇保灵收入 5.87 亿元，同比下滑 12.49%，净利润 3.08 亿元，同比下滑 17.11%，我

们认为主要原因有以下两点： 

1）2017 年底农业部发文要求自 2018 年 7 月 1 日起，在全国范围内停止亚洲 I 型口蹄疫免疫，意味着原有的口蹄疫 O-A-

亚洲 I 型三价疫苗将退出市场。此前公司的口蹄疫疫苗销售收入大部分来源于三价疫苗贡献，政策的变化导致上半年公司

销售收入下滑。我们预计招采收入下滑超过 20%，市场苗收入下滑近 10%。 

2）猪价低迷导致疫苗需求下降。今年上半年生猪均价 11.9 元/公斤，全行业陷入亏损，导致养殖户疫苗使用积极性下降，

加上部分养殖户转而使用政府免费的招采疫苗，口蹄疫市场苗以及圆环等市场化产品销售压力加大，导致公司收入下滑。 

图1 金宇保灵历年收入利润及增速 
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资料来源：公司财报（2014-2018H1），海通证券研究所 

展望下半年，我们认为公司经营情况有望显著改善，主要由于：1）今年 7 月 6 日，公司获得口蹄疫 O-A 二价苗批准文号，

按 45 天左右批签发时间估计，我们估计新疫苗已正式上市销售。O-A 二价苗的成功上市一方面将扫清此前牛用三价苗给

猪打的政策障碍，也将使得公司下半年经营销售回到正轨。此外，由于目前仅中农威特和生物股份两家企业拥有该产品，

整个替代市场暂时仅由这两家企业分享，预计公司下半年收入将提速。2）圆环新品保持增长。今年上半年我们预计圆环

收入约 6200 万元，同比增长近 20%，参考历年上下半年的收入结构，我们预计全年收入有望达到 1.5 亿元，拉动整体收

入增长。3）今年下半年以来生猪价格显著回升，全行业恢复盈利，尽管近期全国多地上报非洲猪瘟疫情，但猪价仍保持

在盈亏平衡点以上，我们认为猪价上涨将拉动市场化疫苗产品销售，但后续仍需继续关注疫情发展。 
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3、管理层持续增持及股票回购方案彰显信心 

今年 6 月以来，公司董事长、董秘等管理层人员在二级市场持续增持公司股票。7 月 30 日公司又发布公告，将在 6 个月

内以集中竞价方式回购公司股份，回购金额 1-3 亿元。公司今年上半年受到政策变化影响以及养殖业低迷的波及，经营压

力较大，股价自年初以来跌幅达 40%，我们认为管理层增持以及回购彰显了对公司后续经营确定性好转的强大信心。 

表 1 生物股份近期增持情况 

公告日期 变动起始日期 股东名称 方向 变动数量(万股) 交易平均价（元） 

2018-07-12 2018-07-10 张竞 增持 5.00  15.30  

2018-07-12 2018-07-10 尹松涛 增持 3.00  15.47  

2018-06-26 2018-06-26 王永胜 增持 91.49    

2018-06-26 2018-06-26 刘国英 增持 0.13    

2018-06-26 2018-06-26 魏学峰 增持 72.82    

2018-06-26 2018-06-26 温利民 增持 17.05    

2018-06-26 2018-06-26 尹松涛 增持 58.80    

2018-06-26 2018-06-26 张红梅 增持 68.04    

2018-06-26 2018-06-26 张翀宇 增持 373.48    

资料来源：Wind，海通证券研究所 

4、盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2018-2020 年归母净利润分别为 9.72 / 11.77 / 14.94 亿元，EPS 分别为 0.83 / 1.01 / 1.28 元，我们给予公

司 2018 年 25-30 倍 PE 估值，合理价值区间 20.76-24.92 元，给与“优于大市”评级。 

表 2 生物股份分项收入预测 

 
2016 2017 2018E 2019E 2020E 

生物制品           

收入（万元） 144784  185519  220809  264384  320080  

成本（万元） 31437  36499  52994  63452  73618  

毛利率（%） 78 80 76 76 77 

其他主营业务           

收入（万元） 3800  4261  4261  4261  4261  

成本（万元） 2078  2507  2471  2471  2471  

毛利率（%） 45  41  42  42  42  

其他业务           

收入（万元） 3118  321  321  321  321  

成本（万元） 182  207  209  209  209  

毛利率（%） 94  36 35  35  35 

收入总计           

收入（万元） 151702  190101  225391  268966  324662  

成本（万元） 33697  39212  55674  66132  76298  

毛利率（%） 78  79  75  75  77  

资料来源：公司年报（2016-2017），海通证券研究所 

 

表 3 可比公司估值 

    
EPS（元） PE（X） 

证券代码 证券简称 最新股价（元） 总市值（亿元） 2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E 

600195.SH 中牧股份 12.20  73.41  0.66  0.78  0.95  18.36  15.64  12.85  

603566.SH 普莱柯 14.43  46.72  0.35  0.59  0.81  40.91  24.47  17.73  

300119.SZ 瑞普生物 8.08  32.68  0.26  0.37  0.49  31.16  21.58  16.52  
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603718.SH 海利生物 8.54  55.00  0.18  0.23  0.33  48.35  37.23  25.53  

平均值 
      

34.70  24.73  18.16  

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：收盘价为 2018 年 8 月 22 日数据，EPS 全部以期末股本摊薄，盈利预测来源于 wind 一致预期。 

5、风险提示 

非洲猪瘟疫情蔓延导致猪价下跌，口蹄疫新产品市场推广不达预期。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

每股指标（元）      营业总收入 1901.01 2253.91 2689.66 3246.62 

每股收益 0.74 0.83 1.01 1.28  营业成本 392.12 556.74 661.32 762.98 

每股净资产 4.97 4.65 5.66 6.93  毛利率% 79.37% 75.30% 75.41% 76.50% 

每股经营现金流 0.99 1.39 1.07 1.33  营业税金及附加 17.30 20.51 24.47 29.54 

每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000  营业税金率% 0.91% 0.91% 0.91% 0.91% 

价值评估（倍）      营业费用 270.92 321.21 383.32 462.69 

P/E 14.57 17.54 14.50 11.41  营业费用率% 14.25% 14.25% 14.25% 14.25% 

P/B 2.93 3.13 2.58 2.10  管理费用 241.24 247.93 268.97 259.73 

P/S 8.97 7.57 6.34 5.25  管理费用率% 12.69% 11.00% 10.00% 8.00% 

EV/EBITDA 16.20 13.12 9.74 6.54  EBIT 966.36 1107.51 1351.58 1731.67 

股息率（%） 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  财务费用 -34.75 -31.70 -30.62 -27.40 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.83% -1.41% -1.14% -0.84% 

毛利率 79.37% 75.30% 75.41% 76.50%  资产减值损失 27.07 25.00 25.00 25.00 

净利润率 45.67% 43.18% 43.83% 46.14%  投资收益 35.27 35.27 35.27 35.27 

净资产收益率 19.46% 17.86% 17.77% 18.42%  营业利润 1025.52 1149.49 1392.47 1769.34 

资产回报率 15.31% 15.62% 15.55% 16.18%  营业外收支 -0.15 -0.15 -0.15 -0.15 

投资回报率 46.70% 60.74% 78.46% 106.11%  利润总额 1025.37 1149.34 1392.32 1769.20 

盈利增长（%）      EBITDA 1031.07 1191.90 1454.22 1845.60 

营业收入增长率 25.31% 18.56% 19.33% 20.71%  所得税 157.16 176.16 213.41 271.17 

EBIT 增长率 30.09% 14.61% 22.04% 28.12%  有效所得税率% 15.33% 15.33% 15.33% 15.33% 

净利润增长率 35.07% 12.09% 21.14% 27.07%  少数股东损益 -1.89 0.97 2.36 3.75 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 870.09 972.20 1176.56 1494.28 

资产负债率 21.2% 12.0% 11.7% 11.2%       

流动比率 3.88 6.00 6.66 7.43       

速动比率 3.66 5.55 6.22 6.99  资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金比率 — — — —  货币资金 2451.76 3633.25 4897.50 6472.27 

经营效率指标      应收款项 465.79 432.21 515.77 622.57 

应收帐款周转天数 69.99 69.99 69.99 69.99  存货 230.59 326.30 387.60 447.18 

存货周转天数 213.92 213.92 213.92 213.92  其它流动资产 850.36 0.00 0.00 0.00 

总资产周转率 0.38 0.38 0.39 0.39  流动资产合计 4118.93 4478.42 5904.24 7666.45 

固定资产周转率 4.88 4.55 4.45 5.12  长期股权投资 204.26 204.26 204.26 204.26 

      固定资产 398.98 648.98 748.98 868.98 

      在建工程 303.41 253.41 153.41 33.41 

      无形资产 269.52 341.57 334.22 327.42 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  非流动资产合计 1564.64 1747.08 1664.44 1570.51 

净利润 868.21 973.18 1178.92 1498.03  资产总计 5683.57 6225.50 7568.69 9236.96 

少数股东损益 0.00 0.97 2.36 3.75  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

非现金支出 91.79 109.39 127.64 138.93  应付账款 244.42 311.99 370.60 427.57 

非经营收益 -59.45 33.40 -35.13 -35.13  预收账款 79.48 94.23 112.45 135.73 

营运资金变动 -9.11 508.56 -22.31 -42.18  其它流动负债 474.86 0.00 0.00 0.00 

经营活动现金流 891.44 1625.50 1251.48 1563.39  流动负债合计 1061.41 746.78 886.04 1031.29 

资产 -400.84 -335.51 -20.15 -20.15  长期借款 2.58 2.58 2.58 2.58 

投资 -65.32 0.00 0.00 0.00  其它长期负债 141.64 0.00 0.00 0.00 

其他 -1633.20 -35.27 -35.27 -35.27  非流动负债合计 144.22 2.58 2.58 2.58 

投资活动现金流 -2099.37 -370.78 -55.42 -55.42  负债总计 1205.64 749.36 888.62 1033.87 

债权募资 2.58 -141.64 0.00 0.00  实收资本 899.15 1170.54 1170.54 1170.54 

股权募资 496.62 0.00 0.00 0.00  普通股股东权益 4470.68 5442.92 6619.48 8113.76 

其他 -308.63 -1.17 0.00 0.00  少数股东权益 7.25 8.23 10.59 14.33 

融资活动现金流 190.57 -142.81 0.00 0.00  负债和所有者权益合计 5683.57 6225.50 7568.69 9236.96 

现金净流量 -1017.36 1111.91 1196.06 1507.97       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 22 日 

资料来源：公司年报（2017），海通证券研究所 
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