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动态报告 

 农业 

 动物疫苗 

中牧股份（600195） 谨慎推荐

09 年中期财报点评 （维持评级） 
 

财报点评 

成本控制助力公司业绩增长 
 09 年中期业绩同比增长 63%，超出预期 
09 年 1~6 月中牧股份主营收入 9.51 亿，同比增长 4.7%；营业利润 2.15 亿，

同比增长 55.79%；实现净利润 1.52 亿元，同比增长 62.87%。2Q 环比增长 56%。

上半年公司业绩超出我们的预期 11%（091H`E：0.35 元）。公司盈利能力大幅

提升的原因主要有三：产品结构调整、费用控制良好、非经常性损益计提充分。

 产品结构调整提升公司毛利，下半年期待猪蓝耳弱毒疫苗 
上半年公司销货成本率为 53.7%，同比减少 4.3%。公司的销货成本率下降的主

要原因是上半年公司毛利较高的动物疫苗产品增加了比重，盈利能力较差的兽

药业务营业收入比重下降。下半年公司产品的亮点在于猪蓝耳弱毒疫苗，目前

只有中牧股份、金宇集团、吉林元亨和广东大华农等企业具有能力在国内 5 个

省市试点运行，预计催化时点将在 4Q。 

 费用控制改善公司盈利能力 
公司 09 年上半年各项费用率大幅下降。从公司中报披露的情况来看，费用率的

下降主要是由于公司管理改进，费用控制所引导的结果。08 年全年公司计提不

良资产近 0.5 亿元，基本已将公司的历史遗留包袱卸除。对于公司而言，09 年

将不会面临资产减值带来的负面影响。 

 风险提示 
猪蓝耳弱毒疫苗试点情况不理想，09 年可能无法进一步提升盈利能力；下半年

兽药业务扭亏进度低于预期。 

 上调 09 年盈利，维持评级“谨慎推荐” 
根据对公司基本面的分析，我们上调了公司疫苗和兽药业务的毛利率至 65%、

8%，下调管理费用率、销售费用率至 8.5%、14.5%。在这个假设基础之上，我

们上调公司 09-11 年的 EPS 分别至 0.8、0.89 和 1.09 元。 

 

 一年该股与上证综指走势比较 
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中牧股份 上证指数

股票数据 
昨收盘（元） 17.53 
总股本/流通 A 股(百万股) 390/201 
流通 B 股/H 股(百万股) / 
总市值/流通市值(百万元) 6836.7/3523.53 
上证综指/深圳成指 2870.63/11668.8 
12 个月最高/最低（元） 24.70/14.57 

财务数据 
净资产值(百万元) 1224 
每股净资产(元) 2.82 
市净率 6.2 
资产负债率 43% 
息率 1.9% 

相关研究报告： 

《中牧股份一季报点评：有业绩，有主题》 
——2009.8.8 

《8 月行业月报：上调评级，优选高弹性》 
——2009.8.8 
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盈利预测和财务指标 
 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 1,721 1,825 2,279 2,528 2,847
(+/-%) 16.7% 6.0% 24.9% 10.9% 12.6%
净利润(百万元) 157 162 268 284 336
(+/-%) 9.1% 3.0% 65.4% 6.1% 18.2%
每股收益（元） 0.40 0.41 0.69 0.73 0.86
EBIT  Margin 17.61% 20.64% 18.74% 17.98% 18.61%
净资产收益率（ROE） 14.32% 14.70% 23.17% 23.44% 25.58%
市盈率（PE） 43.53 42.26 25.56 24.08 20.37 
EV/EBITDA 23.09 18.54 16.48 15.48 13.56 
市净率（PB） 6.23 6.21 5.92 5.64 5.21  

2009 年 08 月 18 日 
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09 年中期业绩同比增长 63%，超出预期 
09 年 1~6 月中牧股份主营收入 9.51 亿，同比增长 4.7%；营业利润 2.15 亿，

同比增长 55.79%；实现净利润 1.52 亿元，同比增长 62.87%。2Q 环比增长 56%。

上半年公司业绩超出我们的预期 11%（091H`E：0.35 元）。公司盈利能力大幅提

升的原因主要有三：产品结构调整、费用控制良好、非经常性损益计提充分。 

09 年中期 EPS 为 0.39 元，同比增长 62.5%，2Q 实际盈利 0.14 元。 

产品结构调整提升公司毛利 
上半年公司销货成本率为 53.7%，同比减少 4.3%。公司的销货成本率下降的

主要原因是上半年公司毛利较高的动物疫苗产品增加了比重，盈利能力较差的兽药

业务营业收入比重下降。 

公司上半年疫苗经营情况总体稳中有升。09 年上半年，国内禽流感疫苗价格

同比大幅上涨，公司受益明显，销售量、销售价格齐升，这是公司疫苗业务上半年

新增的主要利润点。下半年的亮点在于猪蓝耳弱毒疫苗，目前只有中牧股份、金宇

集团、吉林元亨和广东大华农等企业具有能力在国内 5 个省市试点运行。由于新疫

苗需有一段时间的试验期，目前没有办法准确预计盈利，预计催化时点将在 4Q。 

此外，兽药业务的收入规模虽然下降，但是经营情况明显好转，亏损已得到了

扭转。上半年公司加大兽药业务的经营力度，专业组建的兽药销售团队已初见成效。

预计 09 年能够基本完成扭亏为盈的任务。 

图 1：公司各部分业务营业收入占比 图 2：公司各部分业务毛利率变动 
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个资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

费用控制改善公司盈利能力 
公司 09 年上半年各项费用率大幅下降。我们曾在今年 1Q 财报点评中提及公

司费用率同比大幅下降可能是时间递延确认的关系。从公司中报披露的情况来看，

费用率的下降主要是由于公司管理改进，费用控制所引导的结果。 

08 年全年公司计提不良资产近 0.5 亿元，基本已将公司的历史遗留包袱卸除。

对于公司而言，09 年将不会面临资产减值带来的负面影响。这也是同比增厚公司
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上半年业绩的重要原因。 

图 3：公司费用率变动 
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资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

上调 09 年盈利 16%，维持评级“谨慎推荐” 
根据对公司基本面的分析，我们上调了公司疫苗和兽药业务的毛利率至 65%、

8%，下调管理费用率、销售费用率至 8.5%、14.5%。在这个假设基础之上，我们

上调公司 09-11 年的 EPS 分别至 0.8、0.89 和 1.09 元。 
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附表 1：财务预测与估值 
资产负债表（百万元） 2008  2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2008  2009E 2010E 2011E

现金及现金等价物 216  414  345 350 营业收入 1825  2279  2528 2847 

应收款项 157  187  208 312 营业成本 1056  1330  1479 1630 

存货净额 327  346  386 425 营业税金及附加 10  16  18 20 

其他流动资产 133  137  177 256 销售费用 278  365  404 455 

流动资产合计 833  1085  1115 1344 管理费用 183  232  270 318 

固定资产 770  853  915 982 财务费用 32  6  6 11 

无形资产及其他 132  127  123 119 投资收益 9  10  10 10 

投资性房地产 53  53  0 0 资产减值及公允价值变动 (53) (10) (10) (10)

长期股权投资 138  130  125 120 其他收入 0  0  0 0 

资产总计 1926  2249  2279 2564 营业利润 223  330  350 413 

短期借款及交易性金融负债 145  200  200 346 营业外净收支 (3) (4) (4) (4)

应付款项 180  242  193 213 利润总额 220  326  346 409 

其他流动负债 370  520  540 557 所得税费用 34  59  62 74 

流动负债合计 696  962  933 1116 少数股东损益 24  0  0 0 

长期借款及应付债券 0  0  0 0 归属于母公司净利润 162  268  284 336 

其他长期负债 7  10  12 14           

长期负债合计 7  10  12 14 现金流量表（百万元） 2008  2009E 2010E 2011E

负债合计 702  972  945 1129 净利润 162  268  284 336 

少数股东权益 123  123  123 123 资产减值准备 40  (53) 0 0 

股东权益 1101  1154  1211 1312 折旧摊销 68  87  93 101 

负债和股东权益总计 1926  2249  2279 2564 公允价值变动损失 53  10  10 10 

    财务费用  32  6  6 11 

关键财务与估值指标 2008  2009E 2010E 2011E 营运资本变动 152  125  (74) (184)

每股收益 0.41 0.69 0.73 0.86 其它 (35) 53  0 0 

每股红利 0.34 0.55 0.58 0.60 经营活动现金流 439  489  314 263 

每股净资产 2.82 2.96 3.11 3.36 资本开支 (57) (140) (161) (173)

ROIC 21% 23% 23% 23% 其它投资现金流 0  0  0 0 

ROE 15% 23% 23% 26% 投资活动现金流 (33) (132) (156) (168)

毛利率 45% 45% 44% 45% 权益性融资 0  0  0 0 

EBIT Margin 16% 15% 14% 15% 负债净变化 0  0  0 0 

EBITDA  Margin 20% 19% 18% 18% 支付股利、利息 (131) (214) (227) (235)

收入增长 6% 25% 11% 13% 其它融资现金流 (34) 55  0 146 

净利润增长率 3% 65% 6% 18% 融资活动现金流 (297) (159) (227) (89)

资产负债率 43% 49% 47% 49% 现金净变动 109  198  (70) 5 

息率 1.9% 3.1% 3.3% 3.4% 货币资金的期初余额  107  216  414 345 

P/E 42.3 25.6 24.1 20.4 货币资金的期末余额  216  414  345 350 

P/B 6.2 5.9 5.6 5.2 企业自由现金流 460  347  151 91 

EV/EBITDA 20.6 18.5 17.3 15.2 权益自由现金流 425  397  146 228 

资料来源：国信证券经济研究所预测    
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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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