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中牧股份（600195.SH）事件点评     

“2+2”联合研制，非瘟疫苗研发再添猛将 
 

 2023 年 03 月 20 日 

 

➢ 事件概述：2023 年 3 月 20 日公司发布合作公告，拟与中国科学院生物物

理研究所、 中国科学院武汉病毒研究所和广东 蓝玉生物科技有限公司签订《非

洲猪瘟亚单位（纳米颗粒）疫苗（以实际注册批准名称为准）技术开发（合作）

合同》，共同研究开发非洲猪瘟亚单位疫苗。 

➢ 近年来我国非洲猪瘟疫苗主要有三条研发路径。①基因缺失疫苗：目前基因

缺失疫苗中最受关注的是哈尔滨兽医研究所在研的非洲猪瘟 7 基因缺失减毒活

疫苗（ASFV-7GD）和越南的 I177L 基因缺失减毒活疫苗（ASFV-ΔI177L）。前

者已在黑龙江、新疆和河南三个养殖基地开展临床试验，截至 2022 年 6 月，该

试验进展较为顺利；后者为美国梅岛实验室开发，曾于 2022 年 6 月宣布全球首

款上市流通，8 月则因为出现较多接种后生猪死亡事件而紧急叫停，近期则再次

计划重启商业化推广。②亚单位疫苗：亚单位疫苗通过利用病毒某种表面结构成

分，研制成本身不含病毒核酸，但能诱发生猪产生免疫保护的疫苗，具有更高的

生物安全性。③病毒载体疫苗：病毒载体疫苗是指用如腺病毒、伪狂犬病病毒、

牛痘病毒或者新城疫病毒作为载体构建的疫苗，可以更好地刺激细胞免疫，提供

更优秀的免疫效率。其中，亚单位疫苗因其成分中不含病毒核酸部分被称为最安

全的疫苗，故市场认为亚单位疫苗是最有可能率先进入商业化生产的产品。 

➢ 两大上市公司联合两大科研院所共同研制，非瘟亚单位（纳米颗粒）疫苗研

发取得突破性进展。中牧股份曾经是国内口蹄疫政采苗最大的企业；生物股份研

发实力雄厚，2022 年获得猪圆环病毒 2 型、猪肺炎支原体二联灭活疫苗的产品

批准文号。中国科学院武汉病毒研究所是专业从事病毒学基础研究及相关技术创

新的综合性研究机构，同时拥有中国唯一一个 P4 生物实验室；中国科学院生物

物理研究所拥有 2 个国家重点实验室和蛋白质与多肽药物所级重点实验室。目

前，该项目已在病毒结构解析、蛋白结构设计、抗原免疫原性、纳米颗粒组装等

方面取得了突破性进展，并在疫苗安全性、有效性等方面具备充分的试验数据。 

➢ 合作提升公司研发实力，丰富产品矩阵，助力生猪市场良性发展。中牧股份

和生物股份与科研院所合作研究非瘟疫苗，能充分学习其前沿科技基础研究、临

床试验、工艺转化及产业化的优势，有利于公司拓展猪用疫苗产品管线，增强公

司在动物疫苗领域的市场竞争力。若产品研发成功落地，能有效缓解非瘟疫情对

生猪供给的影响，维持生猪市场良性有序发展。 

➢ 投资建议：预计公司 2022~2024 年归母净利润分别为 6.31、6.75、7.54 亿

元，EPS 分别为 0.62、0.66、0.74 元，对应 PE 分别为 23、21、19 倍，考虑到

公司作为养殖业上游的龙头企业，市场化改革提高成长性，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新品上市不及预期；养殖业需求不及预期；营销布局不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 5,302  5,552  6,096  6,483  

增长率（%） 6.1  4.7  9.8  6.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 514  631  675  754  

增长率（%） 22.2  22.9  6.9  11.7  

每股收益（元） 0.50  0.62  0.66  0.74  

PE 28  23  21  19  

PB 2.9  2.7  2.4  2.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 20 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 5,302  5,552  6,096  6,483   成长能力（%）     

营业成本 3,761  4,115  4,407  4,528   营业收入增长率 6.06  4.73  9.80  6.34  

营业税金及附加 34  37  40  42   EBIT 增长率 43.48  21.94  -2.32  10.53  

销售费用 507  361  481  616   净利润增长率 22.22  22.86  6.93  11.68  

管理费用 330  305  358  377   盈利能力（%）     

研发费用 163  122  213  259   毛利率 29.06  25.88  27.72  30.15  

EBIT 502  612  598  661   净利润率 11.08  12.10  12.17  12.72  

财务费用 0  -7  -7  -8   总资产收益率 ROA 6.91  7.84  7.70  7.94  

资产减值损失 -23  -25  -26  -23   净资产收益率 ROE 10.46  11.62  11.30  11.44  

投资收益 174  99  219  237   偿债能力         

营业利润 664  759  839  934   流动比率 2.10  2.00  2.03  2.10  

营业外收支 5  4  4  4   速动比率 1.41  1.29  1.33  1.39  

利润总额 669  763  844  938   现金比率 0.91  0.79  0.82  0.87  

所得税 82  92  101  113   资产负债率（%） 21.01  20.15  19.65  18.64  

净利润 587  672  742  825   经营效率     

归属于母公司净利润 514  631  675  754   应收账款周转天数 37.35  34.67  34.70  35.13  

EBITDA 771  920  943  1,033   存货周转天数 85.31  83.36  81.80  82.91  

      总资产周转率 0.71  0.69  0.70  0.68  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1,230  1,118  1,243  1,355   每股收益 0.50  0.62  0.66  0.74  

应收账款及票据 634  653  714  764   每股净资产 4.81  5.32  5.85  6.45  

预付款项 53  76  75  77   每股经营现金流 0.38  0.80  0.83  0.87  

存货 879  932  978  1,020   每股股利 0.15  0.15  0.13  0.14  

其他流动资产 44  44  48  50   估值分析         

流动资产合计 2,840  2,823  3,058  3,266   PE 28  23  21  19  

长期股权投资 916  916  916  916   PB 2.9  2.7  2.4  2.2  

固定资产 2,465  3,101  3,673  4,207   EV/EBITDA 17.39  14.70  14.21  12.86  

无形资产 660  684  699  713   股息收益率（%） 1.07  1.07  0.92  0.96  

非流动资产合计 4,597  5,233  5,707  6,232        

资产合计 7,437  8,057  8,765  9,498        

短期借款 115  115  115  115   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 413  378  418  436   净利润 587  672  742  825  

其他流动负债 823  918  977  1,006   折旧和摊销 269  308  345  372  

流动负债合计 1,351  1,411  1,509  1,557   营运资金变动 -337  -50  -26  -61  

长期借款 78  78  78  78   经营活动现金流 383  812  846  893  

其他长期负债 133  135  135  135   资本开支 -476  -907  -800  -871  

非流动负债合计 211  213  213  213   投资 0  -2  -1  -1  

负债合计 1,563  1,623  1,722  1,770   投资活动现金流 -91  -809  -582  -635  

股本 1,016  1,021  1,021  1,021   股权募资 0  44  0  0  

少数股东权益 960  1,001  1,068  1,139   债务募资 36  1  0  0  

股东权益合计 5,874  6,433  7,042  7,728   筹资活动现金流 -100  -115  -139  -146  

负债和股东权益合计 7,437  8,057  8,765  9,498   现金净流量 192  -112  125  112  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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