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大华农 

300186 

投资要点  

 公司本次 IPO 计划公开发行 6700 万股，募投项目拟用于现

有产品的扩建和技术改造、营销网络的完善、提升公司的

研发和技术转化能力三个方面。 

 公司产品包括兽用生物制品、兽用药物制剂、饲料添加剂

及添加剂预混合饲料三大系列。2009 年公司销售收入居兽

药行业第二位、兽用生物制品子行业第三位。 

 公司作为国家高致病性禽流感疫苗、高致病性猪蓝耳病疫

苗的定点生产企业，兽用生物制品是公司收入和利润的主

要来源。 

 随着我国畜牧养殖业的发展，05 年以来国内兽药总消费额

保持了年均 15%左右的增速。公司凭借出色的研发实力和产

品质量、有效的原材料成本控制，以及多渠道、多层次的

综合营销网络建设，在激烈的行业竞争中优势凸显。 

 我们预测公司 2010-2012 年 EPS（摊薄）分别为 0.52 元、

0.61 元和 0.72 元。公司作为国内兽药行业的龙头企业之

一，在研发、生产、销售过程中具有较强的竞争优势，鉴

于公司所处行业良好的市场前景、综合兽药行业上市公司

的平均估值水平，我们认为公司的合理价位在 19.52 元

-22.57 元，对应公司 2011 年的 EPS 市盈率为 32-37 倍。 
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发行数据 

发行前总股本(万股） 20,000 

本次发行股数(万股) 6,700 

发行后总股本(万股) 26,700 

 

医药行业相对上证综指走势图 
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1、 公司基本情况 

1.1 公司股权结构 

公司是一家家族型企业，公司股东温鹏程、温均生、梁焕珍、温小琼、温志芬、伍翠珍、温子荣、陈健

兴、刘容娇、孙芬、古金英等 11 位温氏家族成员，在本次发行前共持有公司股份 6,016.42 万股，占公司总

股本的 30.08%，为公司的实际控制人。 

本次计划发行 6,700 万股股票，占发行后公司总股本的 25.09%。发行后，温氏家族成员共持有公司总股

本的 22.53%，仍然为公司的实际控制人。 

图 1：IPO 后大华农股权结构图 

 

资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所 

 

1.2 公司主营业务 

公司的主要产品包括兽用生物制品、兽用药物制剂、饲料添加剂与添加剂预混合饲料。兽用生物制品是

公司的收入和利润的主要来源，约占销售收入和毛利的 60%和 80%；兽用药物制剂主要包括兽用中药和兽用化

药，约占公司销售收入的 25%。 

 

2、 公司所处行业情况 

公司产品主要涉及兽用生物制品、兽用药物制剂、饲料添加剂和添加剂预混合饲料 3 大系列的 200 个品

种，主要用于预防、治疗、诊断畜禽等动物疾病。 

兽药行业的下游为畜牧业，畜牧业的发展规模、发展模式、发展质量以及养殖业本身的发展规律和赢利

水平直接影响到兽药产品的需求量，兽药行业的发展直接依赖于畜牧业的发展情况。 

 

2.1 我国动物保健品市场容量 

随着畜牧养殖业的发展，国内兽药总消费额从 2005 年的 137.59 亿元增长至 2009 年的 236 亿元，保持

了年均 15%左右的增长速度。目前，我国已成为继美国之后的第二大动物保健品消费国。预计未来几年随着

我国畜牧业的发展，动物保健品行业仍将保持评为增长态势，到 2012 年兽药总产值可达 375-402 亿元。 
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2.2 畜牧业规模化发展趋势促进兽药消费增长 

近年来，畜牧业逐渐向现代化、集约化和规模化发展，畜群密度增大、流动频繁等特征为动物传染病、

寄生虫病、中毒病和营养代谢等疾病的流行创造了条件，而兽药在降低畜禽发病率与死亡率、提高饲料利用

率、促生长和改善产品品质方面起到十分显著的作用，畜牧业的规模化发展将直接促进兽药消费量的增长。 

规模化养殖是畜牧业的发展趋势，在宏观经济继续稳步发展和人均可支配收入持续提高的背景下，我国

畜牧业仍处于高速发展期。畜牧业的持续发展将继续促进兽药的市场需求，预计未来兽药行业仍将保持15%

左右的增长速度。 

 

2.3 兽用生物制品的市场容量将继续扩大 

目前国内的兽药市场以兽用药物制剂为主，根据中国动物保健品协会的统计，2009 年国内兽药总消费额

236 亿元中，兽用药物制剂的总消费额为 184 亿元，占兽药市场容量的 78.06%；兽用生物制品的总消费额为

47.56 亿元，占兽药市场容量的 21.94%。未来几年，随着强制免疫范围的扩大以及规模化养殖比例的提高，

兽用生物制品的市场容量将进一步扩大。 

图 2：2005-2009 年我国兽药市场规模及产品结构 
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单位：亿元；资料来源：中国动物保健品协会、东海证券研究所 

 

2.4 行业集中度有待进一步提升 

2004 年我国大约有 2800 家兽药生产企业，2006 年国家强制实施兽药 GMP 以来，大量中小兽药企业退出

市场，截止 2009 年 5 月，全国共有 1,588 家兽药生产企业，其中生药企业 73 家，化药企业 1,486 家，生药

兼化药企业 7家，外企 22 家，市场恶性竞争得到一定程度的缓解。 

根据中国动物保健品行业协会的统计，2008 年销售额前十名的兽药生产企业，其市场占有率为 17%，行

业内规模最大的企业中牧股份，其市场份额也不超过 5%。随着兽药生产、流通环节监管力度的逐渐加强、行

业自身的结构调整，未来兽药行业的市场集中度有望进一步提高。 
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3、 公司核心竞争能力分析 

3.1 品种最多的兽药龙头企业之一 

公司主要产品包括兽用生物制品、兽用药物制剂以及饲料添加剂及添加剂预混合饲料 3大系列 204 个品

种，是农业部指定的高致病禽流感疫苗、高致病性猪蓝耳病灭活疫苗、高致病性猪蓝耳病活疫苗定点生产企

业，也是我国首家拥有自主出口权的动物保健品高新技术企业。 

2009 年公司收入 5.35 亿元，在兽药企业中销售收入排名第二，仅次于中牧股份；在兽用生物制品销售

收入排名行业第三，较 08 年排名上升两位，仅次于中牧股份及青岛易邦。 

 

3.2 研发实力保证产品质量 

公司拥有一支专业的研发队伍，形成了一套较完善的自主创新体制和激励制度。近三年公司获得国家新

兽药证书 6 项，广东省重点新产品 3 个，专有技术 17 项等一批拥有自主知识产权的产品和技术，获得研发

成果转化 38 项。 

同时，公司具有较强的产业化能力，多次按照农业部指定种毒和生产规程快速、高质量地实现产业化生

产，率先完成农业部科研成果产业化任务。通过优化和创新，公司生产的禽流感疫苗的稳定性和粘度技术指

标大大优于国内同类产品，达到国际领先水平。本公司研发的新型安全高效疫苗佐剂筛选技术、鸡新城疫灭

活苗种毒筛选技术等有利于提高疫苗的综合安全性、粘度及改进免疫效力，大幅提高了产品质量。 

 

3.3 自有禽蛋场降低原料成本 

公司主要疫苗产品的胚毒苗均采用非免蛋生产，其它少量活疫苗采用更严格的 SPF 蛋生产。胚蛋约占疫

苗成本的 1/3 以上，SPF 蛋占比更高，2009 年胚蛋成本已超过 5000 万。 

公司目前有纲地和齐洞 2 个非免蛋场和 1 个 SPF 蛋场，年产能为 2900 万枚非免蛋和 150 万枚 SPF 蛋，

其中非免蛋可满足公司自身胚毒苗需求的 36%。自产的非免蛋价格略低于外购价，有效降低了疫苗成本的同

时更保证了疫苗原材料的质量。 

此外，公司作为国内最大、硬件最好的 SPF 蛋供应基地，是其他疫苗科研机构及厂家的指定供应商。未

来随着国家对疫苗质量的要求越来越严格，公司在原材料上的技术及成本优势将进一步得到体现。 

 

3.4 多渠道、多层次的综合营销网络 

近年来，公司采取了一系列优化产品结构、扩大非关联交易业务、降低关联交易的有效措施。已经建立

了以政府采购网络、大集团网络、连锁店网络、国际贸易网络的为核心的多渠道、多层次的综合营销网络体

系，通过政府招标、直销、经销等方式全面覆盖了散户、集团养殖、国际客户等各类客户，在激烈的行业竞

争中具备了营销网络优势。 



 

 

5
HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 市场有风险，投资需谨慎 

证券研究报告-新股定价报告

目前，公司政府采购业务占全部销售收入比重从 07 年的 38%提升至 2010 年前三季度的 54%；大集团直

销作为第二大销售渠道，约占全部销售额的 40%；2008 年以来，公司陆续在全国各地开设了 24 家直销服务

点，连锁店（GSP）网络逐步覆盖全国终端养殖客户，随着募投项目的建设未来 GSP 经营店的推广将继续加速。 

 

4、 公司财务分析 

4.1 主营业务保持快速增长 

公司的主营业务主要来自兽用生物制品、兽用药物制剂、饲料添加剂及添加剂预混合饲料的生产和销售。

2004 年以来，公司抓住禽流感大规模爆发后政府要求强制免疫带来的市场机会，实现了公司主营业务收入和

净利润的快速增长。 

2007 年-2009 年公司营业收入平均年增长率为 23.01%；净利润平均年增长率为 18.90%；毛利率实现快

速增长，主要由于公司主营业务结构调整，高毛利的兽用生物制品业务在产品结构中的比例快速提升。 

图 3：2007 年-2010 年 1-9 月公司主营业务收入、净利润及毛利率情况 
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资料来源：wind、东海证券研究所 

 

4.2 期间费用控制良好 

07 年以来，随着公司经营规模的扩大、市场开拓力度的增强、招标采购业务比重的提升，公司销售费用

率及管理费用率呈上升趋势，期间费用率总的增长情况与公司营业收入和利润规模的增长基本匹配。 
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图 4：2007 年-2010 年 1-9 月公司期间费用情况 
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资料来源：wind、东海证券研究所 

 

5、 公司主要风险 

5.1  关联交易风险 

公司与温氏集团及其控制的其他企业因同时受温氏家族控制而形成了关联方关系，导致公司与温氏集团

（国内最大的禽畜饲养企业）的业务往来构成了关联交易，关联交易对公司的生产经营带来一定不确定性。 

 

5.2  主要产品降价风险 

目前国内兽药企业仍处于小规模、低层次竞争阶段，价格竞争使公司产品存在降价风险。公司已经通过

优化产品结构、控制成本等方式积极应对产品价格的波动。 

 

5.3  重大疫情风险 

兽药行业与下游畜牧养殖业的关联性较大，禽流感、猪蓝耳病等重大疫情的发生，将对养殖业造成较大

冲击，进而影响兽药产品的需求及公司的盈利情况。 

 

6、 募集资金投向 

公司本次IPO计划公开发行6,700万股，募集资金投资项目拟用于现有产品的扩建和技术改造、营销网络

的完善、提升公司的研发和技术转化能力三个方面。募集资金具体投向如下： 
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表 1：募投项目情况 

项目名称 投资总额（百万元） 目前产能 新增产能 

高致病性禽流感疫苗产业化技术改造项目 100 15 亿 ml 12 亿 ml 

家禽多联系列灭活疫苗产业化技术改造项目 70 3.22 亿 ml 5.7 亿 ml 

猪蓝耳病活疫苗产业化技术改造项目 70 7500 万头份 2 亿头份 

年生产 8000 吨中兽药产业化技术改造项目 70 2600 吨 8000 吨 

动物保健品营销网络建设及改造项目 60 - - 

动物疫苗工程研发中心技术改造项目 60 - - 

资料来源：公司招股说明书、东海证券研究所  

 

募投投向中的 4 个项目为扩张生产线，预计 1-1.5 年投产、3-5 年完全达产，届时高致病性禽流感疫苗、

家禽多联灭活疫苗、猪蓝耳活疫苗及中兽药产能增加 80%-300%不等，预期销售收入和净利润均可翻番；营销

网络建设则为响应国家新出台的 GSP 制度及完善公司销售短板，未来 3 年在 6 省设立 120 个直销店；研发

中心项目则为进一步加强后续产品研发实力及完善现有技术服务体系。 
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7、 估值与市场定价 

7.1 公司估值 

我们的估值主要基于以下假设： 

1、未来 2年期间费用率略有下降 

2、公司税收政策保持不变 

3、募投项目如期达产 

在上述假设下，我们预测公司 2010-2012 年 EPS（摊薄） 分别为 0.52 元、0.61 元和 0.72 元。 

表 2：大华农盈利预测 

利润表(万元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 48045 53493 61332 71623 86167 

增长率 35.9% 11.3% 14.7% 16.8% 20.3%

营业成本 27671 26857 29733 35962 43204 

营业税金及附加 258 274 307 358 431 

销售费用 3721 5308 5827 6446 7755 

管理费用 4835 7234 7973 8953 11202 

财务费用 685 530 285 42 28 

营业利润 10487 13275 16008 18861 22547 

营业外收入 (304) 208 200 200 200 

利润总额 10183 13483 16208 19061 22747 

所得税费用 1200 1865 2431 2859 3412 

归属于母公司净利润 8983 11618 13776 16202 19335 

EPS（摊薄） 0.34 0.44 0.52 0.61 0.72 

资料来源：招股说明书、东海证券研究所 

 

7.2 上市定价 

作为国内兽药行业的龙头企业之一，公司在研发、生产、销售过程中具有较强的竞争优势，在兽药行业、

兽药生物制品子行业中拥有较高的市场占有率；鉴于公司所处行业良好的市场前景及公司在行业中的地位和

优势，综合兽药行业上市公司估值水平，我们认为公司的合理价位在 19.52 元-22.57 元，对应公司 2011 年

的 EPS 市盈率为 32-37 倍。 
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