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科前生物（688526.SH）2022 中报点评     

猪价低迷拖累市场化单品销售，下半年需求有望充分释放 
 

 2022 年 08 月 31 日 

 

➢ 事件概述：公司于 8 月 29 日发布 2022 年中报，上半年实现营收 3.94 亿

元，同比-27.8%；实现归母净利润 1.59 亿元，同比-44.4%。其中，Q2 实现营

收 1.91 亿元，同比-15.6%，环比-5.8%；实现归母净利润 0.68 亿元，同比-41.7%，

环比-24.7%。 

➢ 养殖业景气低迷，非强免疫苗经营压力更甚。上半年公司猪用疫苗、禽用疫

苗分别实现收入 3.73、0.05 亿元，整体实现毛利率 72.7%，同比-9.0PCT，主要

系公司动物生物制品产业化建设项目二期完工投产，折旧费用较去年同期大幅增

长所致。前期养猪业深度亏损叠加新冠疫情多点发生，导致上半年能繁母猪存栏

整体呈现持续去化状态，由于公司产品均为非强免的市场化疫苗，其需求受到一

定冲击，重点产品伪狂犬疫苗、猪胃肠炎-腹泻二联疫苗、猪圆环疫苗批签发次数

同比分别为-13.6%、-11.1%、+15.4%，收入均出现不同程度的下滑。随着二季

度末猪价快速回暖，下游免疫积极性提升，养殖场免疫程序逐步常规化，下半年

公司需求将显著好转。 

➢ 继续加大研发投入力度，保持行业领先水平。上半年研发费用为 0.46 亿元，

同比+20.82%，占收入比例达 11.7%，同比+4.7PCT，有力保障了公司各项研发

与技术创新工作的持续高效开展。上半年，公司多项产品进入新兽药注册阶段，

其中猪圆环病毒 2 型-副猪嗜血杆菌二联亚单位灭活疫苗与猪传染性胸膜肺炎基

因缺失活疫苗（APP-HB-04M 株）有望于今年年底获批上市，二者均为其对应

领域的首个基因工程苗，助力公司巩固行业领先地位。此外，公司猪瘟-猪伪狂犬

二联活疫苗（C 株+HB2000 株）等产品均按要求完成了相关试验和材料补充，

已提交新兽药注册并受理，若顺利过审，有望于明年年底推出上市，未来 1~2 年

公司或迎来新品集中上市阶段。 

➢ 坚持营销服务推广，持续提升品牌影响力。上半年公司直销与经销模式分别

实现收入 2.63、1.25 亿元，占比分别为 66.8%、31.7%。其中二季度经销占比

较一季度有所下降，主要原因在于二季度猪价正式进入上行通道，中小养殖户补

栏与免疫积极性提高，公司经销网络销售改善较为显著。此外，公司深化精准营

销服务策略，在养殖场面临深度亏损时，施行“买赠”与延长账期服务，同时设

置了专门的诊断中心，为养殖企业及养殖户提供专业的动物防疫技术服务，不断

积累品牌知名度。 

➢ 投资建议：预计公司 2022~2024 年归母净利润分别为 5.54/7.70/10.20 亿

元，EPS 分别为 1.19/1.65/2.19 元，对应 PE 分别为 21/15/11 倍，考虑到公司

作为猪用市场化疫苗龙头企业，猪价上行阶段将收获更大的需求弹性，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） 1,103  1,127  1,527  1,945  

增长率（%） 30.8  2.1  35.6  27.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 571  554  770  1,020  

增长率（%） 27.5  -3.0  39.0  32.6  

每股收益（元） 1.23  1.19  1.65  2.19  

PE 20  21  15  11  

PB 3.7  3.2  2.7  2.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 30 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 1,103  1,127  1,527  1,945   成长能力（%）     

营业成本 223  220  284  326   营业收入增长率 30.81  2.15  35.57  27.32  

营业税金及附加 6  6  8  10   EBIT 增长率 21.20  0.54  39.63  31.23  

销售费用 134  150  197  251   净利润增长率 27.45  -3.00  39.05  32.56  

管理费用 75  71  96  124   盈利能力（%）     

研发费用 80  85  112  144   毛利率 79.80  80.43  81.44  83.24  

EBIT 591  594  830  1,089   净利润率 51.73  49.13  50.39  52.47  

财务费用 -65  -20  -32  -49   总资产收益率 ROA 15.32  13.17  15.43  17.05  

资产减值损失 -1  -1  -1  -1   净资产收益率 ROE 18.10  15.30  18.00  19.71  

投资收益 5  9  10  13   偿债能力         

营业利润 661  642  893  1,182   流动比率 3.58  4.05  4.21  4.83  

营业外收支 -1  -2  -3  -2   速动比率 2.16  2.65  3.04  3.78  

利润总额 660  640  891  1,180   现金比率 1.13  1.67  2.09  2.80  

所得税 89  87  121  160   资产负债率（%） 15.34  13.92  14.28  13.47  

净利润 571  554  770  1,020   经营效率     

归属于母公司净利润 571  554  770  1,020   应收账款周转天数 88.62  77.00  79.07  79.97  

EBITDA 654  699  970  1,262   存货周转天数 178.30  184.75  181.59  182.09  

           总资产周转率 0.30  0.27  0.31  0.32  

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

货币资金 555  847  1,323  2,037   每股收益 1.23  1.19  1.65  2.19  

应收账款及票据 275  253  351  452   每股净资产 6.78  7.78  9.19  11.13  

预付款项 10  21  24  27   每股经营现金流 1.14  1.46  1.90  2.45  

存货 109  110  140  162   每股股利 0.19  0.19  0.24  0.26  

其他流动资产 812  820  827  834   估值分析         

流动资产合计 1,761  2,051  2,665  3,510   PE 20  21  15  11  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 3.7  3.2  2.7  2.2  

固定资产 515  621  727  818   EV/EBITDA 16.88  15.36  10.59  7.58  

无形资产 57  66  76  84   股息收益率（%） 0.77  0.77  0.97  1.04  

非流动资产合计 1,964  2,153  2,325  2,474            

资产合计 3,725  4,204  4,990  5,984             

短期借款 18  20  25  30   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 216  217  278  320   净利润 571  554  770  1,020  

其他流动负债 258  269  330  377   折旧和摊销 63  105  140  173  

流动负债合计 492  506  633  727   营运资金变动 -70  23  -25  -51  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 531  681  886  1,138  

其他长期负债 79  79  79  79   资本开支 -374  -294  -312  -321  

非流动负债合计 79  79  79  79   投资 12  -18  0  0  

负债合计 571  585  712  806   投资活动现金流 -331  -303  -302  -308  

股本 465  465  465  465   股权募资 2  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 18  2  5  5  

股东权益合计 3,154  3,619  4,277  5,178   筹资活动现金流 -121  -87  -108  -116  

负债和股东权益合计 3,725  4,204  4,990  5,984   现金净流量 79  291  476  714  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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