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推荐（首次评级） 投资要点： 
 

◇公司实现了较快速增长。公司 2009 年第三季度实现营业收 56,909.86

万元，同比增长 34.42%，环比增长 22.26%；实现营业利润 7,370.73

万元，同比增长 73.27 %，环比增长-8.95%；实现净利润 5,878.03 万元，

同比增长 70.69%，环比增长-12.14%；实现每股收益 0.12 元。 

                      

所属行业：医药行业 

行业评级：谨慎推荐      

 
 

股价数据 

◇期间费用率下降，提升盈利能力。期间费用率虽然环比上升 3.37%，

但同比降低 6.23%，比 2008 年全年平均低 3.07%。销售费用率虽环比

上升 3.66%，同比下降了 2.44%，比 2008 年全年平均低 2.39%；管理

费率同比下降 2.38%，环比小幅度上升 0.03%，比 2008 年全年平均略

高 0.37%。财务费用同比下降 486.24 万元，环比下降 77.32 万元。因

此，总体期间费用率下降，盈利能力加强。 

82.88 总市值（亿元） 
 

流通 A 股市值（亿元） 42.72 

39000 总股本（万股） 

流通 A 股（万股） 20100 

 

股价表现图 
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◇公司业绩驱动因素。公司主要生产兽用疫苗、饲料和兽药等，品种齐

全，产能巨大，质量优良，市场占有率高，发展平稳。近年来，动物

疫情频繁爆发，给畜牧业带来了巨大的损失，政府开始构建全国性动

物疫情防控体系，随着强制免疫的扩大，市场将会极大扩容，为公司

带来极好的发展机会。 

◇公司的前景。公司研发能力一流，而且拥有深厚的政府资源。公司疫

苗储备品种丰富，随着国家进一步扩大强制免疫，兽用疫苗将会持续

稳定增长；新管理团队将进一步提升管理效率，提升公司核心竞争力。 

◇盈利预测与投资评级。预计 2009——2011 年的 EPS 分别为 0.71 元、

0.82 元和 0.92 元，复合增长率为 30.92%;对应的 PE 分别为 30.45 倍、

26.36 倍和 23.50 倍，公司具备积极的投资价值，给予“推荐”的投资评

级。 
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表 1：盈利预测  

2008A  2009E  2010E 2011E 单位（万元） 
   182483.94 202656.37 224948.57 254191.88 营业收入 

105628.03 118822.17 131892.61 149038.64 营业成本   
28723.66 23502.41 25735.78 29081.43 营业费用 

Fax: (86531) 81283791 
Email:xujh@qlzq.com.cn 

 

 

管理费用 21473.63 20513.96 22770.50 25730.67 
18625.66 31253.15 35724.12 40230.82 净利润 

0.41 0.71 0.82 0.92 EPS（元） 
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 表 2:公司季度分析                                                           单位：万元 

 2008 07-3Q 07-4Q 08-1Q 08-2Q 08-3Q 08-4Q 09-1Q 09-2Q 09-3Q 

主营业务

收入 
182483.94  56139.98  46720.12  46449.77 44392.68 42338.85 49302.65  48532.79  46549.62 56909.86 

增长率%

（同比） 
6.01% 31.97% 39.43% 34.64% 27.61% -24.58% 5.53% 4.48% 4.86% 34.42%

增长率%

（环比） 
 61.38% -16.78% -0.58% -4.43% -4.63% 16.45% -1.56% -4.09% 22.26%

毛利率

（%） 
42.12% 34.89% 29.79% 41.04% 37.30% 45.43% 44.62% 46.04% 40.55% 37.52%

主营毛利 76855.91  19586.06  13920.09  19064.01 16558.28 19235.25 21998.36  22342.79  18876.50 21349.81 

增长率%

（同比） 
35.19% 23.90% 34.07% 47.69% 58.65% -1.79% 58.03% 17.20% 14.00% 10.99%

增长率

（环比） 
 87.66% -28.93% 36.95% -13.14% 16.17% 14.36% 1.57% -15.51% 13.10%

销售费用 27756.36  5674.53  5236.01  7131.41 3682.63 6387.14 10555.17  5108.66  4181.98 7194.55 

销售费用

/收入（%） 
15.21% 10.11% 11.21% 15.35% 8.30% 15.09% 21.41% 10.53% 8.98% 12.64%

管理费用 18311.81  4689.47  2624.98  4749.91 3624.65 5437.85 4499.39  3625.48  4854.36 5953.29 

管理费用

/收入（%） 
10.03% 8.35% 5.62% 10.23% 8.16% 12.84% 9.13% 7.47% 10.43% 10.46%

财务费用 3161.82  354.44  719.29  435.15 613.59 882.30 1230.80  102.91  463.38 386.06 

期间费用

率（%） 
26.98% 19.09% 18.37% 26.52% 17.84% 30.01% 33.03% 18.21% 20.41% 23.78%

营业利润 22337.35  8662.50  5646.12  6282.17 7657.91 4253.85 4143.42  13375.01  8095.57 7370.73 

增长率%

（同比） 
2.67% 36.43% 29.90% 38.44% 163.27% -50.89% -26.61% 112.90% 5.72% 73.27%

增长率%

（环比） 
 197.80% -34.82% 11.27% 21.90% -44.45% -2.60% 222.80% -39.47% -8.95%

利润总额 22021.37  8736.39  5070.41  6264.71 7529.54 4206.22 4020.90  13365.37  8438.82 7421.38 

增长率%

（同比） 
3.84% 36.86% 123.63% 38.98% 160.33% -51.85% -20.70% 113.34% 12.08% 76.44%

增长率%

（环比） 
 202.05% -41.96% 23.55% 20.19% -44.14% -4.41% 232.40% -36.86% -12.06%

净利润 18625.66  6979.10  4227.59  5428.11 5748.35 3443.70 4005.50  10942.93  6690.13 5878.03 

增长率%

（同比） 
6.88% 41.35% 172.20% 29.83% 181.93% -50.66% -5.25% 101.60% 16.38% 70.69%

增长率%

（环比） 
 242.29% -39.43% 28.40% 5.90% -40.09% 16.31% 173.20% -38.86% -12.14%

EPS 0.41  0.17  0.10  0.12 0.13 0.08 0.09  0.25  0.14 0.12 

资料来源：公司报告、齐鲁证券研究所 



 

  
 

投资评级说明 

类

别 
级别 定      义 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅为 20%以上 
公 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅为 10%—20%之间 
 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度为-10%—10%之间 
司 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅为 10%以上 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢综合指数 
行 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数将跟随综合指数 
业 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输综合指数 
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