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数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 11.20 

流通 A 股(亿股) 11.20 

52 周内股价区间(元) 7.75-12.6 

总市值(亿元) 119.99 

总资产(亿元) 67.16 

每股净资产(元) 4.75 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 生物股份（600201）：Q3业绩环比改善，

丰富产品矩阵推动发展  (2022-11-01) 

2. 生物股份（600201）：短期业绩承压，未

来需求有望回暖  (2022-08-30) 

3. 生物股份（600201）：短期业绩承压，科

研蓄力助长期发展  (2022-04-22) 
  

[Table_Summary]  业绩总结：2022 年公司实现营业收入 15.3 亿元，同比减少 13.9%，归母净利
润为 2.1亿元，同比减少 44.9%，扣非后归母净利润为 2亿元，同比减少 47.1%。
单四季度实现营收 4.2 亿元，同比减少 4%，归母净利润为 60.4 万元，同比增
长 101.7%。23年一季度公司实现营收 3.6亿元，同比增长 6.5%，归母净利润
为 1.1 亿元，同比增长 31.8%，扣非后归母净利润 1 亿元，同比增长 12.2%。 

 点评：公司 22年业绩出现同比下滑主要是上半年生猪养殖企业深度亏损，经营
压力加大，为与下游客户共度难关，公司调整经营策略所致，22 年全年生物制
药业务实现营收 14.5 亿元，同比减少 15.5%，毛利率为 55.4%，同比下降 7.4
个百分点，单四季度来看销售毛利率为 59.6%，已经有所恢复，23 年 Q1 销售
净利率为 30.3%，进一步提升。未来生物安全重要性进一步体现，业绩有望迎
来增长。 

 动保重视程度不断提高，行业集中度提升，公司把握产品优势。2022年全国生
猪出栏 7 亿头，十家上市生猪养殖企业出栏量合计达 1.2 亿头，占比达 17%左
右，相较于 21年提升 3个百分点，另一方面新版 GMP正式实施，提高兽药行
业准入门槛，淘汰落后产能。22年 Q4-23 年 Q1北方城市出现非瘟散点复发的
现象，养殖企业需进一步提高防疫水平，重视生物安全防护。2020年 6月实施
新版《兽药 GMP 验收评定标准》，提高兽药生产准入门槛，避免低水平重复建
设和产能过剩，规定明确兽药生产企业须在 2022年 6月 1日前通过新版审核标
准后方可继续生产经营，落后产能将被市场淘汰。猪用口蹄疫疫苗是公司的核
心产品，市场份额连续多年位居国内动物疫苗行业前列，且疫苗生产行业壁垒
高、公司拥有先进的研发技术与条件，共同保障了其市场地位。公司丰富产品
矩阵包含布病疫苗、猪圆环疫苗、猪伪狂活疫苗等，公司根据客户在非洲猪瘟
常态化下的防疫痛点，提出“组合免疫”和“无针注射”的防非免疫方案，通
过推广“口蹄疫+伪狂犬+猪瘟”等组合免疫策略为客户创造价值，也推进了非
强免产品的销售额增长，公司把握行业发展趋势，多产品协同增长，进一步扩
大市场占有率。 

 注重研发创新，为业绩增长提供支撑。2022年公司获得新兽药注册证书 2个，
产品批准文号 9 个，发明专利 9 项。公司研发投入 2 亿元，占营业收入的比重
达到 13.3%，公司进行非洲猪瘟单基因缺失疫苗、双基因缺失疫苗及多基因缺
失疫苗的实验及评价工作，积累了大量实验数据。公司与国内外一流高校及科
研机构进行联合研发，聚焦于非洲猪瘟疫苗有效性抗原筛选、核酸疫苗核心技
术工艺突破等方面。此外，公司在非洲猪瘟亚单位疫苗、活载体疫苗、表位肽
疫苗研究路线上都开展了研究及实验工作，并取得一定成果。若未来非瘟疫苗
实现商业化，公司有望发挥竞争优势，获得业绩提升。 

 盈利预测与投资建议。预计 2023-2025 年 EPS分别为 0.31元、0.41元、0.49

元，对应动态 PE分别为34/26/22 倍，维持“持有”评级。 

 风险提示：产品研发不及预期；产品销售情况不及预期；养殖业突发疫情等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1528.67  1754.14  2096.45  2406.24  

增长率 -13.94% 14.75% 19.51% 14.78% 

归属母公司净利润（百万元） 210.68  350.13  455.88  543.63  

增长率 -44.89% 66.19% 30.20% 19.25% 

每股收益EPS（元） 0.19  0.31  0.41  0.49  

净资产收益率 ROE 3.74% 5.90% 7.21% 8.03% 

PE 57  34.3  26.3  22.1  

PB 2.37  2.23  2.08  1.93  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

假设 1：根据当前生猪养殖价格、非洲猪瘟 22 年 Q4-23 年 Q1 在北方城市散点复发等

情况，以及未来养殖行业产能去化的可能，公司把握龙头优势并不断研发推出新品，预计

2023-2025 年 公 司 兽 用生 物制 品销 售量 增 速为 15%/20%/15% ， 毛 利 率水 平为

62%/64%/64%。 

假设 2：根据当前能繁母猪数量，预计 23 年生猪出栏仍维持 7 亿头左右，受非瘟疫情

影响，我们认为 23 年生猪全年生猪平均价格将于 16-18 元/公斤波动，进而推动产能去化，

24 年养殖景气度有望提升，动保景气度亦随之提升。 

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年分业务收入成本如下表： 

表：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

生物制品  

收入  1451.32 1669.0 2002.8 2303.2 

增速  -4.4% 15.0% 20.0% 15.0% 

毛利率  56.0% 62.0% 64.0% 64.0% 

其他  

收入  77.38 85.1 93.6 103.0 

增速  20.2% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率  62.1% 50.0% 50.0% 50.0% 

合计  

收入  1528.7 1754.1 2096.5 2406.2 

增速  -13.9% 14.7% 19.5% 14.8% 

毛利率  55.2% 61.4% 63.4% 63.4% 

数据来源：Wind，西南证券 

预计 2023-2025 年归母净利润为 3.5/4.6/5.4 亿元，对应动态 PE 分别为 34/26/22 倍，

维持“持有”评级。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 1528.67  1754.14  2096.45  2406.24  净利润 200.14  332.62  433.08  516.44  

营业成本 685.28  676.79  767.83  880.66  折旧与摊销 199.21  132.60  132.60  132.60  

营业税金及附加 22.26  25.17  29.85  34.61  财务费用 -46.03  -4.83  -6.01  -7.22  

销售费用 294.37  342.06  408.81  457.19  资产减值损失 -77.04  15.00  15.00  15.00  

管理费用 127.39  333.29  398.33  433.12  经营营运资本变动 -15.70  -76.25  -179.72  -158.90  

财务费用 -46.03  -4.83  -6.01  -7.22  其他  84.06  -23.02  -30.29  -25.90  

资产减值损失 -77.04  15.00  15.00  15.00  经营活动现金流净额 344.65  376.13  364.66  472.03  

投资收益 -5.31  15.00  15.00  15.00  资本支出 -69.14  -30.00  -30.00  -30.00  

公允价值变动损益 -4.50  0.00  0.00  0.00  其他  245.75  15.00  15.00  15.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 176.62  -15.00  -15.00  -15.00  

营业利润 255.10  381.66  497.66  607.88  短期借款 10.01  -10.01  0.00  0.00  

其他非经营损益  -9.51  -4.15  -5.02  -6.23  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 245.58  377.52  492.64  601.65  股权融资 -64.87  0.00  0.00  0.00  

所得税 45.44  44.90  59.56  85.21  支付股利 -120.54  -42.14  -70.03  -91.18  

净利润 200.14  332.62  433.08  516.44  其他  -261.90  4.70  6.01  7.22  

少数股东损益 -10.53  -17.51  -22.80  -27.18  筹资活动现金流净额 -437.29  -47.45  -64.01  -83.96  

归属母公司股东净利润 210.68  350.13  455.88  543.63  现金流量净额 84.07  313.68  285.65  373.07  

                  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1405.44  1719.12  2004.77  2377.84  成长能力         

应收和预付款项 875.50  871.16  1075.90  1267.98  销售收入增长率 -13.94% 14.75% 19.51% 14.78% 

存货  333.46  323.76  370.84  424.36  营业利润增长率 -38.48% 49.61% 30.39% 22.15% 

其他流动资产 66.28  69.13  73.46  77.38  净利润增长率 -48.55% 66.19% 30.20% 19.25% 

长期股权投资 266.85  266.85  266.85  266.85  EBITDA 增长率 -27.80% 24.78% 22.54% 17.46% 

投资性房地产 103.81  103.81  103.81  103.81  获利能力         

固定资产和在建工程 1793.35  1710.71  1628.07  1545.44  毛利率 55.17% 61.42% 63.37% 63.40% 

无形资产和开发支出 698.01  678.17  658.34  638.51  三费率 24.58% 38.22% 38.21% 36.70% 

其他非流动资产 846.64  846.50  846.37  846.24  净利率 13.09% 18.96% 20.66% 21.46% 

资产总计 6389.34  6589.22  7028.43  7548.40  ROE 3.74% 5.90% 7.21% 8.03% 

短期借款 10.01  0.00  0.00  0.00  ROA 3.13% 5.05% 6.16% 6.84% 

应付和预收款项 445.45  451.10  511.56  586.82  ROIC 5.29% 10.48% 13.20% 15.00% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  26.71% 29.04% 29.78% 30.47% 

其他负债 584.22  497.57  513.26  532.71  营运能力         

负债合计 1039.68  948.67  1024.82  1119.53  总资产周转率 0.24  0.27  0.31  0.33  

股本  1120.37  1120.37  1120.37  1120.37  固定资产周转率 0.92  1.11  1.42  1.77  

资本公积 834.30  834.30  834.30  834.30  应收账款周转率 2.05  2.31  2.48  2.36  

留存收益 3456.43  3764.42  4150.27  4602.73  存货周转率 2.07  2.04  2.18  2.20  

归属母公司股东权益 5072.20  5380.60  5766.46  6218.91  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  91.90% — — — 

少数股东权益 277.45  259.95  237.15  209.96  资本结构         

股东权益合计 5349.66  5640.55  6003.61  6428.88  资产负债率 16.27% 14.40% 14.58% 14.83% 

负债和股东权益合计 6389.34  6589.22  7028.43  7548.40  带息债务/总负债 0.96% 0.00% 0.00% 0.00% 

         流动比率 4.07  5.25  5.47  5.62  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 3.56  4.68  4.90  5.04  

EBITDA 408.28  509.44  624.25  733.26  股利支付率 57.21% 12.03% 15.36% 16.77% 

PE 56.96  34.27  26.32  22.07  每股指标         

PB 2.37  2.23  2.08  1.93  每股收益 0.19  0.31  0.41  0.49  

PS 7.85  6.84  5.72  4.99  每股净资产 4.53  4.80  5.15  5.55  

EV/EBITDA 23.02  17.82  14.08  11.48  每股经营现金 0.31  0.34  0.33  0.42  

股息率 1.00% 0.35% 0.58% 0.76% 每股股利 0.11  0.04  0.06  0.08  

数据来源：Wind，西南证券 
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