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普莱柯（603566.SH）2022 年年报及 2023 年一季报点评     

2023Q1 业绩表现亮眼，研发创新开拓新增长极 
 

 2023 年 04 月 27 日 

 

➢ 事件概述： 公司于 4 月 25 日发布 2022 年年报及 2023 年一季报，2022

年全年实现营收 12.3 亿元，同比+11.8%；实现归母净利润 1.7 亿元，同比-

28.7%。2023 年 Q1 实现营收 3.1 亿元，同比+24.6%，环比-24.0%；实现归母

净利润 0.7 亿元，同比+74.5%，环比+58.7%。 

➢ 2022 年营收再创新高，2023 年 Q1 表现亮眼。2022 年公司营收再创新

高，已实现连续五年正增长。其中猪用疫苗实现收入 4.6 亿元，同比+19.0%，

毛利率 81.5%，同比-0.9PCT；禽用疫苗及抗体实现收入 3.8 亿元，同比-1.3%，

毛利率 55.0%，同比-6.0PCT；化学药品实现收入 3.4 亿元，同比+13.0%，毛利

率 44.6%，同比-4.3PCT。公司成本费用略有承压，整理毛利率 62.8%，同比-

2.7PCT，主要系产品销量增加，叠加固定资产转固导致折旧费用增加；销售费用

率 29.7%，同比+2.4PCT，主要系公司加大市场开拓，推广费用增加；管理费用

率 8.6%，同比+0.2PCT，主要系车间停产期仍计入相关费用。2023 年 Q1 公司

利润同比大幅增长一方面因为 2022 年初行情较差，利润基数低；另一方面，2022

年下半年行业盈利恢复，生猪存栏量逐步增长，至 2022 年末生猪存栏量达到高

位，提升行业后续的兽药需求。 

➢ 高度重视研发创新，持续打造新业务增长极。研发方面，公司保持研发投入

高占比，2022 年研发占比达 7.4%。公司创新成果丰富，与兰研所合作开发的非

瘟亚单位疫苗已提交兽药应急评价申请；与兰研所合作开发的猪口蹄疫（O 型+A

型）二价三组分亚单位疫苗交叉保护试验结果理想，已基本完成临床前研究；与

哈兽研合作开发的高致病性禽流感（H5 型+H7 型）重组三价亚单位疫苗顺利完

成临床试验，即将提交新兽药注册申请；获双葛止泻颗粒、头孢泊肟酯片等 4 项

国家新兽药注册证书；获猫三联、犬四联疫苗等 4 项产品临床试验批件。产品结

构方面，近年来，公司通过对外投资和兼并收购进入单一品类市场最大的口蹄疫

疫苗和高致病性禽流感疫苗领域，2022 年以高致病性禽流感疫苗为核心的产品

出口收入较上一年度增长近 40%。此外，公司倍宠恩、宠泊宁、宠尔美等宠物产

品相继获得产品批准文号并上市推广。 

➢ 坚持客户需求为导向，定增助力产能扩张。2022 年，公司持续推行“大客户”

和“大单品”的营销策略，在猪、禽养殖前 30 位的大型养殖集团客户的销售收入

占公司主营收入的比例，由上一年度不足 35%提高至 45%左右，促进销售收入

稳定增长。此外，2022 年 9 月公司募资 8.98 亿元建设兽用灭活疫苗生产项目，

助力公司突破现有产能瓶颈，抓住高致病性禽流感疫苗的发展机遇，提升公司高

致病性禽流感疫苗国内及国际市场份额。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023~2025 年归母净利润分别为 2.75、3.13、

3.48 亿元，EPS 分别为 0.78、0.89、0.99 元，对应 PE 分别为 34、30、27 倍，

公司凭借强大的基因工程技术实力，积极参与非瘟亚单位疫苗的研发，成功商业

化后将为公司带来可观的业绩增长，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：养殖业景气度不及预期；产能释放不及预期；新品落地不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,228  1,392  1,575  1,739  

增长率（%） 11.8  13.3  13.1  10.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 174  275  313  348  

增长率（%） -28.7  58.0  13.9  11.1  

每股收益（元） 0.49  0.78  0.89  0.99  

PE 53  34  30  27  

PB 3.3  3.1  2.8  2.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1,228  1,392  1,575  1,739   成长能力（%）     

营业成本 457  512  577  638   营业收入增长率 11.78  13.34  13.15  10.44  

营业税金及附加 13  14  16  17   EBIT 增长率 -24.19  39.82  14.70  9.86  

销售费用 365  390  441  487   净利润增长率 -28.68  57.97  13.85  11.13  

管理费用 105  119  134  149   盈利能力（%）     

研发费用 90  103  116  128   毛利率 62.76  63.19  63.39  63.33  

EBIT 199  279  320  351   净利润率 14.18  19.76  19.88  20.01  

财务费用 -4  -3  -5  -7   总资产收益率 ROA 5.14  7.45  7.79  7.96  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 6.22  9.08  9.57  9.84  

投资收益 6  8  5  8   偿债能力         

营业利润 183  289  329  366   流动比率 3.03  3.13  3.22  3.33  

营业外收支 1  0  0  0   速动比率 2.66  2.75  2.85  2.97  

利润总额 184  290  330  366   现金比率 0.51  0.70  0.91  1.15  

所得税 10  14  16  18   资产负债率（%） 17.36  17.94  18.65  19.12  

净利润 174  275  313  348   经营效率     

归属于母公司净利润 174  275  313  348   应收账款周转天数 143.16  145.00  150.00  150.00  

EBITDA 273  364  422  472   存货周转天数 151.36  154.22  156.48  154.02  

      总资产周转率 0.44  0.39  0.41  0.41  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 281  439  647  913   每股收益 0.49  0.78  0.89  0.99  

应收账款及票据 491  568  669  743   每股净资产 7.93  8.58  9.27  10.03  

预付款项 6  7  8  9   每股经营现金流 0.66  0.88  1.03  1.28  

存货 190  216  247  269   每股股利 0.35  0.20  0.23  0.25  

其他流动资产 713  720  722  723   估值分析         

流动资产合计 1,680  1,951  2,293  2,657   PE 53  34  30  27  

长期股权投资 208  216  221  229   PB 3.3  3.1  2.8  2.6  

固定资产 635  727  813  898   EV/EBITDA 33.00  24.34  20.49  17.75  

无形资产 286  286  286  286   股息收益率（%） 1.33  0.76  0.87  0.97  

非流动资产合计 1,706  1,740  1,728  1,717        

资产合计 3,387  3,691  4,021  4,374        

短期借款 7  7  7  7   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 170  194  223  252   净利润 174  275  313  348  

其他流动负债 377  422  481  538   折旧和摊销 74  85  102  121  

流动负债合计 554  623  711  798   营运资金变动 -46  -43  -47  -11  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 233  309  364  450  

其他长期负债 34  39  39  39   资本开支 -356  -74  -85  -102  

非流动负债合计 34  39  39  39   投资 -626  0  0  0  

负债合计 588  662  750  836   投资活动现金流 -956  -111  -85  -102  

股本 353  353  353  353   股权募资 888  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 7  0  -0  0  

股东权益合计 2,798  3,029  3,271  3,538   筹资活动现金流 829  -40  -71  -81  

负债和股东权益合计 3,387  3,691  4,021  4,374   现金净流量 106  158  207  267  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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