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事项： 

[Table_Summary] 近日我们调研了上市公司中牧股份，就公司的经营情况与上市公司高管进行了沟通交流。 

评论： 

 动物疫苗业务平稳运营，禽流感疫苗价格稳中有升 

从上半年的实际运营情况综合来看，公司的动物疫苗板块运行比较平稳。以公司的三大主营品种为例：今年猪蓝耳

疫苗的价格争夺比较激烈，市场上部分小厂家的灭活疫苗报价已经低于 0.2 元/ml，公司虽然作为行业标杆，但是蓝

耳疫苗品种的销量仍然受到了一定的影响。但是另两大主营品种口蹄疫和禽流感的销量和售价较平稳。 

对于动物疫苗行业而言，经过前几年的爆发性增长后，未来 1~2 年是行业平稳增长的阶段。小的疫苗企业在标准日

趋严格、价格竞争日趋激烈的市场环境下将逐步退出市场舞台。从行业趋势来看，经营模式的改变是必然的。大企

业最终强者恒强，在市场平稳增长期能够储备更多的后备品种、能够挺过激烈的价格争夺战生存下来。当行业进入

下一阶段爆发性增长期时能够取得继续扩大自己的先发优势。 

 

 化药经营情况逐渐好转，今年有望产生正贡献 

公司自 09 年开始对兽药业务进行改革，由原有的传统管理模式转型为事业部管理制度。经过近 2 年的探索，化药事

业部已经逐渐走向正规。从 1~7 月份的经营情况来看，销售收入同比有所增长，今年很有希望产生盈利。 

 

 预混料有望成为公司业务新的成长点 

饲料板块将会明确成为公司未来要重点发展的板块。10 年公司多维饲料和预混料销售收入超过 5 亿元，同比增速低

于行业龙头公司，主要是与公司之前“重生化，轻饲料”的经营策略有关。但是，目前公司将更倾向于打造全方位

动物营养、保健产业链，所以将全产业链均衡发展。未来公司将重拾预混料的优势，重点提升猪料比例（原先猪料

占比不足 50%）。公司的饲料品牌华罗在行业中有良好的口碑，在北方地区有较高的市场占有率，这两年生猪养殖行

业景气程度较高，我们判断公司重新切入饲料的时点较好，实现目标难度不大。 
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 行业正步入稳定增长期，强者恒强，维持公司“谨慎推荐”评级 

虽然动物疫苗进入平稳增长期，但是强者恒强，市场激烈的竞争给公司带来的业绩影响是短暂的。行业环境的肃清

对规范企业带来的正面影响更长远。同时，作为国有体制的企业，趋紧的市场环境也促使公司治理能够更近一层：

管理模式变革、费用率压缩等都可为之。综合行业基本面和公司实际经营情况，我们维持公司“谨慎推荐”投资评级。

预测 2011、2012 年 EPS 分别为 1.01 元、1.22 元。 

 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

图 1：2010 年公司三大主营业务收入占比（%）  图 2：2010 年公司三大主营疫苗品种收入占比（%） 
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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 

图 3：公司毛利率水平（%）  图 4：公司饲料业务毛利率水平与行业比较（%） 
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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 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 909 1263 1575 2032  营业收入 2661  3246  3781  4443  

应收款项 271 267 311 365  营业成本 1672  2001  2355  2771  

存货净额 460 459 481 568  营业税金及附加 13  19  23  31  

其他流动资产 35 195 265 311  销售费用 340  403  461  538  

流动资产合计 1674 2183 2632 3277  管理费用 279  314  350  406  

固定资产 774 800 945 969  财务费用 16  9  8  7  

无形资产及其他 172 166 161 155  投资收益 51  10  30  30  

投资性房地产 73 73 0 0  资产减值及公允价值变动 (9) (10) (10) (10) 

长期股权投资 211 203 198 193  其他收入 0  0  0  0  

资产总计 2905 3426 3937 4594  营业利润 383  501  604  710  

短期借款及交易性金融负债 400 400 500 550  营业外净收支 19  10  10  10  

应付款项 234 357 301 355  利润总额 402  511  614  720  

其他流动负债 500 591 690 812  所得税费用 60  77  92  108  

流动负债合计 1133 1348 1491 1717  少数股东损益 32  38  46  52  

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 310  396  476  560  

其他长期负债 38 41 43 45            

长期负债合计 38 41 43 45  现金流量表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

负债合计 1171 1389 1534 1762  净利润 310  396  476  560  

少数股东权益 214 241 273 310  资产减值准备 (23) (9) 0  0  

股东权益 1519 1796 2129 2522  折旧摊销 80  166  188  215  

负债和股东权益总计 2905 3426 3937 4594  公允价值变动损失 9  10  10  10  

      财务费用  16  9  8  7  

关键财务与估值指标 2010  2011E 2012E 2013E  营运资本变动 182  55  (18) (10) 

每股收益 0.80 1.02 1.22 1.44  其它 46  35  32  36  

每股红利 0.23 0.30 0.37 0.43  经营活动现金流 604  653  688  812  

每股净资产 3.89 4.61 5.46 6.47  资本开支 (29) (188) (337) (242) 

ROIC 18% 23% 25% 28%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 20% 22% 22% 22%  投资活动现金流 (91) (180) (332) (237) 

毛利率 39% 43% 42% 42%  权益性融资 48  0  0  0  

EBIT Margin 13% 16% 16% 16%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 16% 21% 21% 21%  支付股利、利息 (89) (119) (143) (168) 

收入增长 27% 22% 16% 18%  其它融资现金流 55  0  100  50  

净利润增长率 36% 28% 20% 18%  融资活动现金流 (75) (119) (43) (118) 

资产负债率 48% 48% 46% 45%  现金净变动 438  354  313  457  

息率 0.9% 1.2% 1.5% 1.7%  货币资金的期初余额  471  909  1263  1575  

P/E 31.6 24.7 20.6 17.5  货币资金的期末余额  909  1263  1575  2032  

P/B 6.5 5.5 4.6 3.9  企业自由现金流 588  466  335  556  

EV/EBITDA 25.1 16.6 14.5 12.7  权益自由现金流 643  458  429  600  

资料来源：公司资料，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 

股票 

投资评级 

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 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

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 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

风险提示: 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所

有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

证券投资咨询业务的说明: 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取

服务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询

机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成

证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 

 

 


