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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 10.41 元

总市值/流通市值 11663/11663 百万元

52周最高价/最低价 12.66/7.60 元

近 3 个月日均成交额 239.45 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

22全年业绩承压，23Q1业绩回暖。公司2022年实现营业收入15.29亿元，

较上年同期减少13.94%，实现归属于母公司所有者的净利润2.11亿元，较

上年同期减少44.89%，业绩下滑明显一方面系22年上半年生猪养殖亏损冲

击猪用疫苗量价表现，另一方面系子公司确认商誉减值约6500万元。分季

度来看，受下半年猪价回升影响，公司业绩自22Q3以来回暖明显，23Q1实

现营业收入3.64亿元，较上年同期增加6.43%，实现归属于母公司所有者的

净利润1.07亿元，较上年同期增加32.10%，主要得益于口蹄疫疫苗盈利改

善和非口蹄疫疫苗快速增长。

坚持研发创新，致力多线布局。公司近年加大自主研发和联合创新投入，2022

年研发投入2.03亿元，占营业收入的比重达到13.30%。非瘟疫苗研发方面，

公司在P3实验室基础上建立非洲猪瘟疫苗集成研发平台，同时开展基因缺

失疫苗、亚单位疫苗、腺病毒疫苗、mRNA疫苗多条技术路线的研究，经过多

年的基础研究及大量的本动物安全性有效性评价，公司非洲猪瘟疫苗的研发

工作已取得重大突破，公司与中国科学院生物物理研究所等单位联合研制的

洲猪瘟亚单位疫苗已正式向农业农村部提交非洲猪瘟亚单位疫苗应急评审

材料。多联多价疫苗研发方面，公司猪口蹄疫VLP疫苗、猪瘟E2蛋白亚单

位疫苗、猪伪狂犬基因缺失灭活疫苗、塞内加谷灭活疫苗、猪细小病毒基因

工程灭活疫苗、牛支原体活疫苗、牛A型梭菌灭活疫苗、羊布鲁氏菌病（Rev.1

株）新型活疫苗、新流腺三联灭活疫苗、新流法腺四联灭活疫苗均处于新兽

药注册阶段，2023年有望取得阶段性进展。

布局宠物，变革组织，有望打开增长空间。公司与日本共立制药株式会社共

同投资设立合资宠物疫苗公司金宇共立公司，目前宠物疫苗自主研发和菌毒

种引进审核工作稳步推进，实验室和宠物疫苗及药物生产车间已完成机电安

装调试，目前已取得犬四联、猫四联疫苗临床试验批件，犬三联疫苗处于临

床试验阶段，猫三联疫苗正在申报临床试验。同时公司正对营销体系进行组

织变革，引入行业优秀人才，组建更加专业、更有活力的营销团队，非口蹄

疫产品渗透率及销量均有所提升，未来有望贡献新业绩增量。

风险提示：养殖过程中发生不可控疫情，疫苗批签发进度不及预期。

投资建议：维持 “买入”评级。公司是国内领先的猪用疫苗企业，中期看

好猪价回暖驱动业绩修复，长期看好非瘟疫苗研发带来的成长潜力。我们预

计公司23-25年归母净为2.5/3.8/3.6亿元，EPS为0.23/0.34/0.32元，对

应当前股价PE为47.3/31.9/33.8X。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,776 1,529 1,712 2,015 2,127

(+/-%) 12.3% -13.9% 12.0% 17.7% 5.5%

净利润(百万元) 382 211 254 376 355

(+/-%) -5.9% -44.9% 20.5% 48.1% -5.4%

每股收益（元） 0.34 0.19 0.23 0.34 0.32

EBIT Margin 22.9% 17.4% 16.3% 21.1% 19.3%

净资产收益率（ROE） 7.3% 4.2% 4.8% 6.8% 6.2%

市盈率（PE） 31.6 57.0 47.3 31.9 33.8

EV/EBITDA 21.9 28.1 27.7 20.5 20.6

市净率（PB） 2.29 2.37 2.29 2.18 2.09

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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22 全年业绩承压，23Q1 业绩回暖。公司 2022 年实现营业收入 15.29 亿元，较上

年同期减少 13.94%，实现归属于母公司所有者的净利润 2.11 亿元，较上年同期

减少 44.89%，业绩下滑明显一方面系 22 年上半年生猪养殖亏损冲击猪用疫苗量

价表现，另一方面系子公司确认商誉减值约 6500 万元。分季度来看，受下半年猪

价回升影响，公司业绩自 22Q3 以来回暖明显，23Q1 实现营业收入 3.64 亿元，较

上年同期增加 6.43%，实现归属于母公司所有者的净利润 1.07 亿元，较上年同期

增加 32.10%，主要得益于口蹄疫疫苗盈利改善和非口蹄疫疫苗快速增长。

图1：生物股份营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：生物股份单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：生物股份归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：生物股份单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

22 年利润率承压，费用率平稳。公司 2022 年销售毛利率 55.17%，同比-6.71pcts，

销售净利率 13.09%，同比-8.81pcts，毛利率下滑主要系上半年猪价低迷令公司

疫苗销售承压，子公司确认大额商誉减值则导致净利率承压明显。公司 2022 年销

售费用率 19.26%（-1.41pcts），管理费用率 8.33%（+0.75pcts），财务费用率

-3.01%（-0.73pcts）。三项费用率合计 24.58%，同比-1.40pcts，主要系销售费

用优化明显。

23Q1 利润率有所改善，销售费用优化明显。公司 2023Q1 销售毛利率 59.69%，同

比+4.54pcts，销售净利率30.29%，同比+5.70pcts。公司2023Q1销售费用率12.64%

（较 22 年全年-6.62pcts），管理费用率 7.83%（较 22 年全年-0.51pcts），财

务费用率-3.61%（较 22 年全年-0.60pcts）。三项费用率合计 16.86%，较 22 年

全年-7.72pct。
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图5：生物股份毛利率、净利率变化情况 图6：生物股份三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

22 年资产周转和现金流维持平稳。2022 年公司存货天数为 171 天（+3.73%），应

收账款周转天数为 179 天（+0.45%）。在经营现金流方面，公司 2022 年经营性现

金流净额占营业收入比例为 22.55%（-7.46pcts），销售商品提供劳务收到的现

金占营业收入比例为 91.90%（-2.46pcts），保持相对平稳。

23Q1 资产周转承压，经营现金流转负。23Q1 公司存货天数为 208 天（较 22 年全

年+21.81%），应收账款周转天数为 214 天（较 22 年全年+19.00%）。在经营现金

流方面，公司 23Q1 经营性现金流净额占营业收入比例为-9.71%（较 22 年全年

-7.46pcts），销售商品提供劳务收到的现金占营业收入比例为 73.29%（较 22 年

全年-2.46pcts）。

图7：生物股份主要流动资产周转情况 图8：生物股份经营性现金流情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持 “买入”评级。公司是国内领先的猪用疫苗企业，中期看好猪价回

暖驱动业绩修复，长期看好非瘟疫苗研发带来的成长潜力。我们预计公司23-25年归

母净为 2.5/3.8/3.6 亿元，EPS 为 0.23/0.34/0.32 元，对应当前股价 PE 为

47.3/31.9/33.8X。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值 EPS PE

投资评级
亿元 21E 22E 23E 21E 22E 23E

600195 中牧股份 12.93 132.03 0.51 0.61 0.71 25 21 18 买入

688098 申联生物 7.38 30.31 0.27 0.22 0.38 27 34 19 未评级

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1334 1405 1658 1765 1983 营业收入 1776 1529 1712 2015 2127

应收款项 781 865 813 994 1088 营业成本 677 685 830 868 964

存货净额 318 333 418 413 468 营业税金及附加 25 22 25 29 31

其他流动资产 328 76 86 101 106 销售费用 367 294 327 396 411

流动资产合计 2761 2681 2975 3273 3645 管理费用 135 127 101 115 122

固定资产 1813 1793 1820 1829 1789 研发费用 166 134 150 181 188

无形资产及其他 388 347 334 322 309 财务费用 (40) (46) (38) (43) (47)

投资性房地产 1373 1301 1301 1301 1301 投资收益 6 (5) 8 3 2

长期股权投资 268 267 267 268 267

资产减值及公允价值变

动 49 73 (47) (61) (63)

资产总计 6604 6389 6697 6993 7311 其他收入 (253) (258) (150) (181) (188)

短期借款及交易性金融

负债 1 11 4 5 6 营业利润 415 255 277 411 396

应付款项 347 354 392 425 472 营业外净收支 (1) (10) (1) (2) (1)

其他流动负债 341 294 384 399 433 利润总额 413 246 276 409 395

流动负债合计 689 659 780 829 912 所得税费用 24 45 34 50 57

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 7 (11) (12) (18) (17)

其他长期负债 355 381 401 404 406 归属于母公司净利润 382 211 254 376 355

长期负债合计 355 381 401 404 406 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1044 1040 1181 1233 1318 净利润 382 211 254 376 355

少数股东权益 288 277 269 257 246 资产减值准备 38 25 6 (0) (2)

股东权益 5272 5072 5247 5503 5748 折旧摊销 191 199 198 219 235

负债和股东权益总计 6604 6389 6697 6993 7311 公允价值变动损失 (49) (73) 47 61 63

财务费用 (40) (46) (38) (43) (47)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (302) 235 112 (141) (73)

每股收益 0.34 0.19 0.23 0.34 0.32 其它 (33) (30) (14) (11) (10)

每股红利 0.12 0.11 0.07 0.11 0.10 经营活动现金流 227 567 603 503 570

每股净资产 4.68 4.53 4.68 4.91 5.13 资本开支 0 (227) (265) (276) (244)

ROIC 9.06% 5.67% 6% 8% 8% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 7.25% 4.15% 4.84% 6.83% 6.18% 投资活动现金流 (2) (226) (265) (277) (244)

毛利率 62% 55% 52% 57% 55% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin 23% 17% 16% 21% 19% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 34% 30% 28% 32% 30% 支付股利、利息 (134) (124) (79) (120) (110)

收入增长 12% -14% 12% 18% 6% 其它融资现金流 (139) (22) (7) 1 1

净利润增长率 -6% -45% 21% 48% -5% 融资活动现金流 (407) (270) (86) (119) (109)

资产负债率 20% 21% 22% 21% 21% 现金净变动 (182) 71 252 108 217

股息率 1.1% 1.0% 0.7% 1.0% 0.9% 货币资金的期初余额 1516 1334 1405 1658 1765

P/E 31.6 57.0 47.3 31.9 33.8 货币资金的期末余额 1334 1405 1658 1765 1983

P/B 2.3 2.4 2.3 2.2 2.1 企业自由现金流 0 423 289 175 271

EV/EBITDA 21.9 28.1 27.7 20.5 20.6 权益自由现金流 0 401 316 214 312

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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