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中牧股份（600195.SH）2023 年一季报报点评     

多因素叠加压制 Q1 营收，非瘟疫苗研发持续推进 
 

 2023 年 05 月 13 日 

 

➢ 事件概述：公司于 4 月 29 日发布 2023 年一季报，公司 2023Q1 实现营收

10.6 亿元，同比-5.5%，环比-39.9%；实现归母净利润 1.4 亿元，同比+4.8%，

环比-6.1%。 

➢ 多因素叠加压制营收，投资收益带动利润上升。“先打后补”政策逐步落地，

政采苗量价双减。截至 5 月 1 日，已有多地通过省级政府集中采购方式完成强制

性免疫疫苗的采购，从公示的中标情况可以看出，与 2022 年同期相比总体采购

量下降约 40%，采购单价下降约 10%。在强免疫苗即将退出历史舞台的大背景

下，价格厮杀白热化对于公司疫苗业务造成影响。兽用化药原料药价格同比大幅

下降，公司兽用化药主要产品包括泰妙菌素、泰万菌素原料药、氟苯尼考原料药

等。根据中国兽药饲料交易中心数据，2023Q1 兽药原料药价格指数（VPi）均

值为 75.8，同比-11.5%，主要系 2023Q1 生猪价格持续低迷，下游养殖户补栏

积极性不高，对于兽药的需求也有所下降。此外，公司费用端略有承压，销售费

用率 5.8%，同比+0.5PCT；销售费用率 6.7%，同比+1.1PCT。但即便如此，公

司仍实现规模净利润同比正增长，主要系 Q1 公司减持金达威确认投资收益 0.8

亿元，同比+228.6%。 

➢ 集团客户稳定增加，盈利能力逐步修复。随着上游动保企业集中度的不断提

升，作为“药、料、苗”集成服务供应商，公司全产品服务优势逐步显著，集团客

户稳定增加，2022 年前五大客户营收占比达 21.6%，同比+6.1%。自 2022Q2

以来，公司盈利能力逐季修复，2023Q1 毛利率 22.1，环比+0.7PCT，净利率

12.6%，环比+4.6PCT。 

➢ 非瘟疫苗“2+2”联合研制。公司与中国科学院生物物理研究所、中国科学

院武汉病毒研究所和广东蓝玉生物科技有限公司（生物股份全资子公司）签署了

《非洲猪瘟亚单位（纳米颗粒）疫苗（以实际注册批准名称为准）技术开发（合

作）合同》，共同研究开发非洲猪瘟亚单位疫苗。该项目已在病毒结构解析、蛋

白结构设计、抗原免疫原性、纳米颗粒组装等方面取得了突破性进展，并在疫苗

安全性、有效性等方面具备充分的试验数据。若产品研发成功落地，能有效缓解

非瘟疫情对生猪供给的影响，维持生猪市场良性有序发展。 

➢ 内外兼修持续开拓市场。【内】公司胜利生物兽用抗生素扩产项目（二期）

和内蒙中牧大环内酯类项目建设稳步推进。此外，公司与牧原股份强强联手，共

同设立以化药制剂为主营的中牧牧原，未来有望持续打开增量市场。【外】公司

积极参与“一带一路”建设，与国药动保、中农威特、育林控股和北京中育共同

出资设立中农中育，有望提升公司品牌国际化影响，实现海外市场业务拓展。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023~2025 年归母净利润分别为 6.72、7.67、

9.09 亿元，EPS 分别为 0.66、0.75、0.89 元，考虑到公司作为养殖业上游的龙

头企业，市场化改革提高成长性，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新品上市不及预期；养殖业需求不及预期；营销布局不及预期。  
 

[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） 5,892  6,384  6,757  7,272  

增长率（%） 11.1  8.4  5.8  7.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 550  672  767  909  

增长率（%） 7.0  22.1  14.2  18.5  

每股收益（元） 0.54  0.66  0.75  0.89  

PE 26  21  18  16  

PB 2.7  2.4  2.2  2.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 5 月 12 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 5,892  6,384  6,757  7,272   成长能力（%）     

营业成本 4,620  4,857  5,093  5,410   营业收入增长率 11.13  8.36  5.84  7.62  

营业税金及附加 35  38  41  44   EBIT 增长率 -22.52  46.41  16.04  20.09  

销售费用 378  409  426  451   净利润增长率 7.05  22.12  14.19  18.54  

管理费用 339  370  392  422   盈利能力（%）     

研发费用 143  153  162  175   毛利率 21.59  23.92  24.62  25.61  

EBIT 389  569  661  793   净利润率 9.34  10.52  11.35  12.50  

财务费用 -6  2  -2  -6   总资产收益率 ROA 6.93  7.88  8.35  9.15  

资产减值损失 -18  -19  -18  -18   净资产收益率 ROE 10.39  11.58  12.05  12.91  

投资收益 190  192  203  218   偿债能力         

营业利润 622  759  868  1,029   流动比率 2.30  2.51  2.67  2.90  

营业外收支 4  5  5  5   速动比率 1.44  1.65  1.83  2.06  

利润总额 627  764  872  1,034   现金比率 0.61  0.84  1.02  1.19  

所得税 76  92  105  124   资产负债率（%） 20.11  19.66  19.31  18.55  

净利润 551  672  768  910   经营效率     

归属于母公司净利润 550  672  767  909   应收账款周转天数 52.29  53.00  54.00  55.00  

EBITDA 661  849  975  1,138   存货周转天数 83.94  83.00  82.00  81.00  

      总资产周转率 0.77  0.78  0.76  0.76  

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

货币资金 875  1,237  1,600  1,941   每股收益 0.54  0.66  0.75  0.89  

应收账款及票据 1,153  1,137  1,229  1,385   每股净资产 5.19  5.68  6.23  6.90  

预付款项 156  170  173  179   每股经营现金流 -0.22  0.74  0.83  0.85  

存货 1,062  1,086  1,126  1,183   每股股利 0.18  0.20  0.23  0.27  

其他流动资产 42  56  53  55   估值分析         

流动资产合计 3,288  3,686  4,182  4,743   PE 26  21  18  16  

长期股权投资 794  986  1,189  1,407   PB 2.7  2.4  2.2  2.0  

固定资产 2,678  2,752  2,810  2,867   EV/EBITDA 20.53  15.58  13.19  11.00  

无形资产 668  690  710  730   股息收益率（%） 1.30  1.43  1.63  1.94  

非流动资产合计 4,649  4,836  5,005  5,192        

资产合计 7,937  8,522  9,186  9,935        

短期借款 265  265  265  265   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 388  460  516  534   净利润 551  672  768  910  

其他流动负债 777  743  785  836   折旧和摊销 272  280  314  344  

流动负债合计 1,431  1,468  1,566  1,635   营运资金变动 -849  -15  -40  -171  

长期借款 34  74  74  74   经营活动现金流 -222  757  848  864  

其他长期负债 131  134  134  134   资本开支 -426  -242  -254  -279  

非流动负债合计 165  208  208  208   投资 180  0  0  0  

负债合计 1,596  1,676  1,774  1,843   投资活动现金流 -167  -248  -254  -279  

股本 1,021  1,021  1,021  1,021   股权募资 142  0  0  0  

少数股东权益 1,046  1,046  1,047  1,048   债务募资 94  34  -16  0  

股东权益合计 6,342  6,846  7,412  8,092   筹资活动现金流 56  -147  -231  -244  

负债和股东权益合计 7,937  8,522  9,186  9,935   现金净流量 -330  362  363  341  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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