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生物制品Ⅱ 

中牧股份(600195.SH)/18.22 元 

猪蓝耳高基数影响消除，三季度业绩大幅增长 56% 

 

事    项 

公司前三季度共实现收入20.33亿元，同比增长2.08%；净利润2.87亿元，同比

增长16.09%，对应EPS为0.74元，基本符合预期。 

主要观点 

1. 业绩平稳增长，基本符合预期。公司前三季度共实现收入20.33亿元，同比

增长2.08%；成本上升5.38%；净利润2.87亿元，同比增长16.09%，对应EPS为

0.74元。每股经营活动现金流为-0.95元。第三季度单季度实现收入8.12亿元，

同比增长22.86%；净利润9457万元，同比增长55.86%，对应EPS为0.24元。扣

非后每股收益0.22元，同比增长65.80%。 

2．费用减少为全年实现业绩增长奠定基础。公司前三季度收入和净利润分别

增长2.08%；16.09%；而毛利率为34.46%同比减少2.05个百分点，公司前三季

净利润增速大于收入增速主要是由于期间费用的下降以及投资收益和营业外

收入的增加。公司前三季度期间费用为3.77亿元，同比减少2866万元，期间费

用率为18.53%，同比减少1.82个百分点，公司加强内部管理费用压缩，实现业

绩的平稳增长。 

3．猪蓝耳疫苗高基数影响逐渐消除，三季度单季度净利润增长 55.86%，动物

疫苗增长仍有看点。由于 2010 年猪蓝耳弱毒苗进入国家强制免疫规划，导致

上半年基数较高；但是由于下半年高基数逐渐减少，三季度净利润恢复高增长，

同比上涨 55.86%，符合预期。我们分析认为虽然强制免疫规划疫苗竞争越来

越激烈，但是国家每年都会鼓励高技术含量、高效率的新疫苗的研发和市场化，

未来像合成肽、细胞悬浮技术有望成为市场的主流。公司是掌握猪口蹄疫合成

肽关键技术的三家企业之一，细胞悬浮工艺改进也在积极推进中，由于公司是

动物疫苗龙头企业，新技术的革新公司有望成为最大的受益者。且狂犬疫苗的

上市和地方招标的不断推广有望成为公司动物疫苗发展的新亮点。 

4．寻求新的利润增长点初见端倪。我们分析认为，今年是集团双百计划的考核

元年，公司管理层的考核压力较大，中报中我们看到除之前的合成肽抗原生产

车间的技改项目之外，公司董事会又审议通过在武汉、长春建设预混料厂的议

案。基本符合我们之前的判断：公司有望通过外延式扩张和内生式的发展两手

模式，积极拓展现有业务和开发新业务，努力实现业绩的平稳增长。而且我们

分析认为，目前公司的募投资金使用完毕，合成肽抗原车间改造投资 859 万元，

如果要开展武汉、长春投资项目以及开展其他投资活动的话融资可能性较大。 
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投资评级： 强推 

评级变动： 维持 

 

[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 39000 

流通 A 股/B 股(万股) 39000/0 

资产负债率(%) 36.57 

每股净资产(元) 4.33 

市盈率(倍) 24.71 

市净率(倍) 4.21 

12 个月内最高/最低价 29.5/16.33 

 

[table_stockTrend] 市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 

相关研究报告 

《金达威将上市，西藏口蹄疫疫情有望加

大疫苗需求》             2011-10-12 

《寻找新的利润增长点已初见端倪》 

    2011-08-09 

《山羊痘活疫苗事件不影响公司长期投资

价值》                   2011-06-15 

《参股公司金达威上市获批通过》 

    2011-05-17 

《猪蓝耳弱毒苗抬高基数，狂犬疫苗发展

值得期待》               2011-05-02 

《狂犬疫苗获批，未来市场前景看好》 

    2011-04-26 
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5．投资建议：强烈推荐（维持）。维持 2011～2013 年 EPS 分别为 1.06/1.36/1.73 元的盈利

预测，对应 PE 为 17X/14X/11X。2011 年是集团“双百计划”的元年，也是对新组建领导层

考核的“元年”，我们认为公司存在通过内生式的增长和外延式扩张相结合的办法解决合成

肽抗原生产等技术、实现产品升级、提高盈利水平的可能性。狂犬疫苗上市销售成为业绩增

长新亮点长期发展值得期待，继续维持 “强烈推荐”评级。 

6.风险提示： 

疫苗质量风险；动物疫苗竞争激烈部分疫苗具有降价风险。 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1674 1926 2492 3043 营业收入 2661 3458 4531 5901 

现金 909 640 1095 1912 营业成本 1672 2198 2908 3873 

应收账款 200 681 800 560 营业税金及附加 13 11 12 12 

其它应收款 69 77 84 77 营业费用 340 422 557 714 

预付账款 35 120 80 60 管理费用 279 334 444 561 

存货 460 406 433 433 财务费用 16 -1 -4 -23 

其他 2 1 1 1 资产减值损失 9 17 9 5 

非流动资产 1231 1122 1077 1033 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 211 166 176 184 投资净收益 51 34 40 48 

固定资产 751 682 623 565 营业利润 383 510 645 807 

无形资产 172 180 184 191 营业外收入 22 13 17 17 

其他 96 94 94 93 营业外支出 3 4 3 3 

资产总计 2905 3048 3569 4076 利润总额 402 520 659 821 

流动负债 1133 958 1035 1004 所得税 60 73 92 115 

短期借款 400 315 372 362 净利润 342 447 567 706 

应付账款 185 174 174 177 少数股东损益 32 32 35 33 

其他 549 469 490 465 归属母公司净利润 310 415 532 673 

非流动负债 38 27 34 33 EBITDA 480 584 716 859 

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.80 1.06 1.36 1.73 

  其他 38 27 34 33      

负债合计 1171 985 1068 1037 主要财务比率     

少数股东权益 214 246 281 314  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 390 390 390 390 成长能力     

资本公积金 270 270 270 270 营业收入 26.5% 30.0% 31.0% 30.2% 

留存收益 859 1157 1560 2065 营业利润 27.8% 33.4% 26.5% 25.0% 

归属母公司股东权益 1519 1817 2219 2725 归属母公司净利润 36.1% 33.8% 28.2% 26.5% 

负债和股东权益 2905 3048 3569 4076 获利能力     

     毛利率 37.2% 36.4% 35.8% 34.4% 

现金流量表     净利率 11.7% 12.0% 11.7% 11.4% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 20.4% 22.8% 24.0% 24.7% 

经营活动现金流 520 -65 498 942 ROIC 35.3% 30.1% 36.8% 55.6% 

净利润 342 447 567 706 偿债能力     

折旧摊销 81 74 74 75 资产负债率 40.3% 32.3% 29.9% 25.5% 

财务费用 16 -1 -4 -23 净负债比率 34.15% 31.99% 34.78% 34.92% 

投资损失 -51 -34 -40 -48 流动比率 1.48 2.01 2.41 3.03 

营运资金变动 131 -646 -80 251 速动比率 1.07 1.56 1.97 2.58 

其它 2 94 -18 -19 营运能力     

投资活动现金流 -39 1 24 31 总资产周转率 0.98 1.16 1.37 1.54 

资本支出 87 11 -2 -2 应收帐款周转率 10 8 6 9 

长期投资 -10 5 2 -3 应付帐款周转率 9.63 12.26 16.75 22.07 

其他 38 16 23 26 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -43 -204 -67 -155 每股收益 0.80 1.06 1.36 1.73 

短期借款 0 -85 57 -9 每股经营现金 1.33 -0.17 1.28 2.41 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 3.89 4.66 5.69 6.99 

普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 -1 0 0 0 P/E 23.21 17.35 13.53 10.70 

其他 -42 -119 -123 -146 P/B 4.74 3.96 3.24 2.64 

现金净增加额 438 -268 454 817 EV/EBITDA 14 11 9 8 

资料来源：公司报表、华创证券 
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医药组分析师廖万国介绍 

解放军军事医学科学院医学硕士和上海中欧国际工商管理学院工商管理硕士/从业 4 年。

1990 年起先后从事基础医学研究和药品营销管理，任产品经理、销售经理和营销总监。2008

年进入平安证券综合研究所任医药行业研究员，2009 年底进入华创证券研究所任高级医药

行业研究员和首席医药行业研究员、医药组组长。 

医药组分析师胡朝凤介绍： 

理学博士，毕业于武汉大学，2010 年加入华创证券。主要负责生物制药、医疗服务研究。 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 

分析师声明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师撰写本报告是基于可靠的已公开信息，准确表述了分析师的个人观点；分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何

建议和观点均准确地反映了其个人对该证券或发行人的看法和判断；分析师对任何其他券商发布的所有可能存在雷同的研究报告不负

有任何直接或者间接的可能责任。 

免责声明 

本报告仅供华创证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于

发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司在知晓范围内履行披露义务。 
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