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本报告导读： 

公司储备品种价值凸显，口蹄疫、H5 亚型高致病性禽流感、腹胃三联苗等品种稀缺

性、工艺先进性构筑护城河，预计 16 年将进入集中爆发期。首次覆盖，“增持”评级。 

投资要点： 

[Table_Summary]  首次覆盖，给予增持评级。口蹄疫、H5 亚型高致病性禽流感、腹胃

三联苗等产品批文、先进工艺构筑护城河，公司未来发展前景值得期

待。考虑新品增量贡献，预计 2015-17 年 EPS 分别为 0.45/1.27/2.09

元。考虑行业平均、批文价值以及成长性，给予公司 2017 年 35 倍

PE，目标价 73 元，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 口蹄疫疫苗：口蹄疫质量标准提升是行业趋势，政府招采执行新标准

以及市场苗扩容驱动行业高增长。生产工艺方面，除了向悬浮方向升

级，后端浓缩、纯化工艺仍是制约国内产品质量升级的最重要因素。

控股子公司杨凌金海与阿根廷 Biogense Bago S.A.共同建设口蹄疫疫

苗生产线，技术水平全球领先。预计 2015 年底生产线将通过农业部

GMP 静态认证，2016 年产品上市。 

 H5 亚型高致病性禽流感：相对于传统禽流感疫苗，公司新产品禽流

感 DNA 疫苗（H5 亚型，pH5-GD）在二次免疫后显示出显著的免疫

加强效应，抗体大幅攀升并可持续 1 年。预计 2015 年底或 2016 年初

将取得新兽药证书。 

 腹胃三联苗：腹泻病毒主要有传染性胃肠炎病毒（TGEV ）、流行性

腹泻病毒（PEDV）和轮状病毒（PoRV）三种，2010-2011 年仔猪腹

泻曾在我国大面积爆发。PEDV 是仔猪腹泻的主要病因，但混合感染

情况严重，多联苗是最佳解决方案。公司联合申报的三联活疫苗（弱

毒华毒株+弱毒 CV777 株+NX 株）已取得国家二类新药证书，预计

产品将于 2015 年内上市，有望培育成为明星品种。 

 风险提示：政策风险、研发进度缓慢风险、质量风险 

 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 319 285 342 711 1,100 

(+/-)% 3% -11% 20% 108% 55% 

经营利润（EBIT） 128 99 127 388 644 

(+/-)% 3% -23% 29% 205% 66% 

净利润 119 101 125 356 584 

(+/-)% 6% -15% 24% 184% 64% 

每股净收益（元） 0.42 0.36 0.45 1.27 2.09 

每股股利（元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营利润率(%) 40.1% 34.5% 37.1% 54.5% 58.5% 

净资产收益率(%) 24.3% 18.5% 11.5% 24.6% 28.8% 

投入资本回报率(%) 48.0% 28.8% 26.0% 56.0% 77.1% 

EV/EBITDA 64.4 77.6 84.7 30.0 17.7 

市盈率 113.4 133.1 107.4 37.8 23.1 

股息率 (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

 

 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 73.00 

当前价格： 48.10 

  2015.06.18 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 9.81-66.03 

总市值（百万元） 13,468 

总股本/流通 A 股（百万股） 280/70 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 25% 

日均成交量（百万股） 617.24 

日均成交值（百万元） 328.39 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 440 

每股净资产 1.57 

市净率 30.6 

净负债率 -52.88% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2014A 2015E 

Q1 - 0.10 

Q2 - 0.10 

Q3 - 0.11 

Q4 0.36 0.14 

全年 0.36 0.45 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 390% 0% 0% 

相对指数 375% -42% -142% 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2015.06.17 

股票研究 

必需消费 

农业 

 

[Table_Stock] 
海利生物（603718） 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 73.00 

当前价格： 48.10 

2015.06.17 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.hile-bio.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是农业部在上海批准生产兽用生物

制品的定点企业及农业部在上海设立的

动物重大疫情防治生产基地。 

公司是上海市高新技术企业、上海市企

业技术中心、上海市农业产业化重点龙

头企业、上海兽用生物制品工程技术研

究中心、上海市科技小巨人(培育)企业；

公司商标被认定为上海市著名商标,公司

的疫苗产品荣获“上海名牌”称号；公

司为上海农林职业技术学院(生物技术专

业)的实习培训基地。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

0% 78% 156% 234% 312% 390%

1m

3m

12m

 
 

[Table_Range] 52 周价格范围 9.81-66.03 

市值（百万） 13,468 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业总收入      319 285 342 711 1,100 

营业成本      71 62 73 122 169 

税金及附加      1 1 1 3 4 

销售费用      79 76 91 124 184 

管理费用      39 48 50 74 99 

EBIT      128 99 127 388 644 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      0 0 0 0 0 

财务费用      -6 -6 -10 -16 -22 

营业利润      132 105 137 403 666 

所得税      21 17 21 61 100 

少数股东损益      0 -1 -2 -5 -8 

净利润      119 101 125 356 584 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      274 267 685 866 1,323 

其他流动资产      0 0 0 0 0 

长期投资      0 0 0 0 0 

固定资产合计      201 254 360 443 579 

无形及其他资产      39 40 42 46 48 

资产合计      601 654 1,163 1,574 2,198 

流动负债      63 47 61 119 164 

非流动负债      37 49 1 3 6 

股东权益      488 547 1,091 1,448 2,032 

投入资本(IC)      227 292 417 589 711 

现金流量表           

NOPLAT      109 84 108 330 549 

折旧与摊销      25 28 24 33 43 

流动资金增量      -10 -22 24 -87 16 

资本支出      -25 -87 -124 -109 -172 

自由现金流      99 4 33 167 436 

经营现金流      148 110 171 289 627 

投资现金流      -25 -73 -124 -109 -172 

融资现金流      -85 -44 371 2 3 

现金流净增加额      38 -7 418 181 457 

财务指标           

成长性           

收入增长率      2.6% -10.5% 20.0% 107.5% 54.8% 

EBIT 增长率      3.0% -23.0% 29.1% 204.7% 66.1% 

净利润增长率      5.5% -14.8% 23.9% 184.2% 63.9% 

利润率           

毛利率      77.7% 78.3% 78.5% 82.8% 84.6% 

EBIT 率      40.1% 34.5% 37.1% 54.5% 58.5% 

净利润率      37.3% 35.5% 36.6% 50.2% 53.1% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      24.3% 18.5% 11.5% 24.6% 28.8% 

总资产收益率(ROA)      19.8% 15.5% 10.8% 22.6% 26.6% 

投入资本回报率(ROIC)      48.0% 28.8% 26.0% 56.0% 77.1% 

运营能力           

存货周转天数      144 188 180 180 200 

应收账款周转天数      23 31 21 25 26 

总资产周转周转天数      665 803 969 703 626 

净利润现金含量      1.24 1.09 1.37 0.81 1.07 

资本支出/收入      8% 31% 36% 15% 16% 

偿债能力           

资产负债率      16.7% 14.7% 5.4% 7.7% 7.7% 

净负债率      -56.2% -48.7% -62.7% -59.6% -64.8% 

估值比率           

PE      113.4 133.1 107.4 37.8 23.1 

PB      20.7 18.5 12.3 9.3 6.6 

EV/EBITDA      64.4 77.6 84.7 30.0 17.7 

P/S      31.7 35.4 39.3 19.0 12.2 

股息率      0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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利润率趋势
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回报率趋势
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1. 动保行业新兴领袖蓄势待发 

 

1.1. 市场苗销售为主导，圆环市占率第一 

 

公司是集研发、生产、销售、服务于一体的专业化兽用生物制品企业，

目前产品以畜用疫苗为主，2014 年公司畜用疫苗和禽用疫苗收入占比分

别为 89%、11%。未来将继续丰富畜用产品线，向禽用、宠物疫苗领域

拓展，行业新兴领袖蓄势待发。 

 

2014 年猪圆环病毒 2 型灭活疫苗（LG 株）、猪繁殖与呼吸综合征活疫

苗（CH-1R 株）、高致病性猪繁殖与呼吸综合征活疫苗（HuN4-F112 株）

收入占畜用疫苗比例为 40%、14%、14%，为公司主要收入来源。猪圆

环病毒 2 型灭活苗是公司的明星单品，年销售约 1 亿元，市占率全国第

一。 

 

图1：公司于2002年成立，2011年变更为股份公司 

 

数据来源：公司招股书，国泰君安证券研究 

 

图2：2014年公司营业收入小幅下滑  图3：公司产品以畜用疫苗为主 

 

 

 

数据来源：公司招股书，国泰君安证券研究  数据来源：公司招股书，国泰君安证券研究 
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表 1：公司疫苗产品多元化 

类别 产品名称 

畜用疫苗 
猪圆环病毒 2 型灭活苗（LG 株），猪繁殖与呼吸综合征活疫苗（CH-1R 株），高致病性猪繁殖与呼吸综

合征活疫苗（HuN4-F112 株），猪传染性胃肠炎、猪流行性腹泻二联灭活苗，猪瘟活疫苗（非强免） 

禽用疫苗 
鸡新城疫、鸡传染性支气管炎二联活疫苗（La Sota 株+H120 株），鸡新城疫、禽流感（H9 亚型）二联灭

活苗（La Sota 株+WD 株） 

宠物疫苗* 狂犬病灭活疫苗（SAD 株） 

数据来源：公司招股书，国泰君安证券研究 

注*：宠物疫苗已获新兽药证书、产品批号 

 

图4：2014年猪圆环灭活苗收入占畜用疫苗收入的40% 

 

数据来源：公司招股书，国泰君安证券研究 

 

表 2：公司圆环疫苗收入连续 2 年突破 1 亿元  

疫苗类别 2012A 2013A 2014A 

猪圆环灭活苗 8,391 10,336 10,206 

猪繁殖与呼吸综合征活疫苗 4,887 5,080 3,666 

高致病性猪繁殖与呼吸综合征活疫苗 4,523 4,990 3,439 

猪传染性胃肠炎、猪流行性腹泻二联灭活苗 2,450 1,776 1,480 

猪瘟活疫苗（非强免） 1,341 1,222 1,316 

数据来源：公司招股书、国泰君安证券研究 

 

1.2. 销售网络覆盖全国，区域布局均衡 

 

公司销售网络基本覆盖全国，区域布局相对均衡。2014 年公司华南、华

中、华东、华北地区的收入占比分别为 23.5%、22.2%、17.8%和 16.2%。 

 

图5：公司区域布局相对均衡 
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数据来源：公司招股书，国泰君安证券研究 

 

公司采用经销商、大客户直销、政府招标等 3 种模式，2014 年分别占比

68.1%、18.2%和 13.7%。公司直销大客户包括雏鹰农牧、温氏集团、罗

牛山等大型养殖集团。 

 

图6：2014年公司以经销商销售渠道为主  图7：公司毛利率水产处于行业领先（2013年） 

 

 

 

数据来源：公司招股书，国泰君安证券研究  数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

2. 三大王牌支撑未来成长  

 

2.1. 口蹄疫：国际一流工艺，市场苗销售值得期待 

 

口蹄疫疫情由口蹄疫病毒引起，国内常见病毒类型包括 O 型、A 型和

Asia-I 型，各型之间抗原性不同，彼此无交叉免疫原性。口蹄疫病毒主

要侵害偶蹄类动物，包括牛、猪、绵羊、山羊。 

 

口蹄疫质量标准提升是行业趋势，政府招采执行新标准以及市场苗扩容

驱动行业高增长。生产工艺方面，传统的转瓶工艺正逐步被悬浮工艺取

代，金宇集团、天康生物、中农威特、中牧股份、必威安泰等先后推进

技术升级。 

 

除了生产工艺向悬浮方向升级，后端浓缩、纯化工艺仍是制约国内产品

质量升级的最重要因素。 

 

公司通过国际合作，掌握世界第一流口蹄疫生产工艺。控股子公司杨凌

金海与阿根廷 Biogense Bago S.A.共同建设口蹄疫疫苗生产线项目，投资
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额 3 亿元，采用高度纯化全悬浮生产工艺，技术水平处于全球领先水平。

预计 2015 年底生产线将通过 GMP 静态认证，已经获得农业部行政许可，

2016 年产品有望上市。 

 

表 3：口蹄疫严重困扰我国生猪养殖业 

年份 发病动物数量 捕杀头数 发病省份数 主要发病地区 

2009 978 5424 11 新疆、内蒙古、湖南、湖北、贵州、广西、上海 

2010 3917 11347 10 新疆、甘肃、宁夏、北京、西藏、青海、江西、贵州、广东 

2011 823 7753 4 新疆、西藏、宁夏、贵州 

2012 365 3557 5 辽宁、西藏、宁夏、湖北、江苏 

2013 1160 7904 7 西藏、新疆、青海、广东、云南、四川、江苏 

数据来源：农业部，国泰君安证券研究 

 

表 4：悬浮培养工艺优势明显 

项目 悬浮培养 转瓶培养 

设备与自动化程度 全封闭、管道化、连续流、远程自动控制 
半开放、多断点、人工操作、作坊式生

产 

安全性 几乎无注射反应 偶尔有注射反应 

均一性 培养容器体积大，批间间差小，产品均一性好 
转瓶培养，后续混合，存在批间差，均

一性不好 

产品效力 稳定可控 稳定性较差 

抗原纯化 
终端产品中 146S 有效抗原蛋白含量高，非抗原

蛋白含量 1~1.8mg/mL 

终端产品中含有大量的杂蛋白，非抗原

蛋白含量 9~15mg/ml 

抗原含量测定 用 146S 有效抗原含量确定疫苗的培苗比例 
用传统的 TCID50、LD50 测定病毒含

量 

内毒素含量 控制在 10EU 以下 不可控 

数据来源：公司网站，国泰君安证券研究 

 

表 5：公司与 Biogense Bago S.A.合资成立杨凌金海 

股东名称 出资方式 出资额（万元） 出资比例（%） 实收资本（万元） 

海利生物 货币 5500 55 5500.00  

上海润苗投资管理合伙企业（有限合伙） 货币 500 5 500.00  

Biogénse Bagó S.A. 货币 4000 40 805.63  

合计 
 

10000 100 6805.63  

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

2.2. 禽流感 DNA 苗：全系列免疫覆盖，批文极具市场价值 

 

H5 亚型禽流感具有感染宿主广泛、病理复杂、病毒变异频繁等特点，

相对于传统禽流感疫苗，公司新产品禽流感 DNA 疫苗（H5 亚型，

pH5-GD）在二次免疫后显示出显著的免疫加强效应，抗体大幅攀升并

可持续 1 年。未来禽流感 DNA 疫苗将成为 H5 亚型禽流感防控的首选。 

 

政府退出猪瘟、高致病性蓝耳招采是未来趋势，而口蹄疫、禽流感等批

文将继续严控，批文极具市场价值。 
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表 6：国内传统 H5 禽流感疫苗竞争激烈 

毒株 主要生产企业 

H5N1亚型，Re-6株 
大华农、永顺生物、乾元浩、梅里亚、益康生物、哈

药集团、青岛易邦 

H5亚型，Re-6株+ Re-4株 大华农、永顺生物、哈药集团、青岛易邦、乾元浩 

H5N2亚型，D7株 华南农大 

rlH5-6株 哈尔滨维科 

H52株 

瑞普生物、乾元浩、诺倍威、大华农、益康生物、南

农高科、哈药集团、普莱柯、齐鲁动物保健品、青岛

易邦 

数据来源：兽药基础信息查询系统、国泰君安证券研究 

 

2.3. 腹胃三联苗：混合感染防控利器，2015 年内有望上市 

 

腹泻病毒主要有猪传染性胃肠炎病毒（TGEV ）、猪流行性腹泻病毒

（PEDV）和猪轮状病毒（PoRV）三种，病毒对仔猪危害最为严重，2

周龄内仔猪死亡率接近 100%，2010-2011 年仔猪腹泻曾在我国大面积爆

发。 

 

目前 PEDV 是仔猪腹泻的主要病因，但混合感染情况严重，多联苗是最

佳解决方案。据哈兽研 2013 年从全国 177 个猪场收集的 577 份病料检

测结果显示，PEDV、TGEV 和 PoRV 的阳性率分别为 77.94%、33.82%

和 17.65%， PEDV 与 TGEV 混合感染阳性率为 19.12%，PEDV、TGEV、

PoRV 三者混合感染阳性率为 7.35%。 

 

公司联合申报的猪传染性胃肠炎、猪流行性腹泻、猪轮状病毒（G 型）

三联活疫苗（弱毒华毒株+弱毒 CV777 株+NX 株）对控制混合感染具有

极强的针对性，一针三防，保护率高，可用于紧急预防接种。同时，疫

苗毒株与我国当前流行毒株匹配性好，免疫效力更加可靠。 

 

海利公司已经取得国家二类新药证书，预计产品将于 2015 年内上市，

有望培育成为明星品种。 

 

表7：2010-2011年仔猪腹泻爆发，PEDV最常见 

地区 送检份数 
猪传染性胃

肠炎病毒 

猪流行性腹

泻病毒 
猪轮状病毒 

黑

龙

江 

鹤岗 9 0/9 8/9 0/9 

鹤岗富森 1 2 1/2 0/2 0/2 

鹤岗富森 2 2 0/2 2/2 0/2 

绥化 1 2 0/2 0/2 0/2 

绥化 2 3 0/3 2/3 1/3 

肇东 1 0/1 0/1 0/1 

齐齐哈尔 2 0/2 0/2 0/2 

巴彦 2 1/2 0/2 2/2 

福 七都 10 5/10 7/10 0/10 
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建 吉屿 6 4/6 4/6 0/6 

漳州 2 0/2 0/2 0/2 

河

南 

郑州 1 0/1 1/1 0/1 

南阳 18 7/18 2/18 1/18 

山

东 
日照 8 4/8 3/8 0/8 

上

海  
3 0/3 3/3 0/3 

广

西 

南宁 1 2 0/2 2/2 0/2 

南宁 2 6 0/6 5/6 0/6 

南宁 3 4 2/4 1/4 1/4 

钦州 2 1/2 0/2 0/2 

武鸣 2 1/2 2/2 0/2 

富丰 1 1/1 0/1 0/1 

广

东 

清远 1 3 1/3 2/3 0/3 

清远 2 9 9/9 9/9 0/9 

浙

江 

杭州 1 14 4/14 11/14 2/14 

杭州 2 5 3/5 2/5 0/5 

北

京 

延庆 1 4 0/4 2/4 0/4 

延庆 2 5 0/5 4/5 0/5 

江

苏 
南通 2 2/2 0/2 0/2 

新

疆 
乌鲁木齐 9 7/9 4/9 0/9 

合计 139 53/139 76/139 7/139 

感染率（%） 38.1 54.7 5.04 

数据来源：《2010—2011年仔猪腹泻的病因分析和防控措施》，国泰君安证券研究 

 

表8：猪传染性胃肠炎、猪流行性腹泻、猪轮状病毒（G5型）三联活疫苗新兽药证书成功获批 

新兽药名称 研制单位 类别 新兽药注册证书号 备注 

猪传染性胃肠炎、猪流

行性腹泻、猪轮状病毒

（G5 型）三联活疫苗

（弱毒华毒株+弱毒

CV777 株+NX 株） 

中国农业科学院哈尔滨兽医研究所、

哈尔滨维科生物技术开发公司、上海

海利生物技术股份有限公司、吉林正

业生物制品股份有限公司 

二类 （2014）新兽药证字 54 号 注册 

数据来源：兽药协会，国泰君安证券研究 

 

3. 盈利预测与估值 

 

假设 2015-2017 年，公司猪用灭活疫苗收入 1.74/3.83/6.13 亿元，猪

用活疫苗收入 1.31/2.61/3.92 亿元。预计 2015-17 年 EPS 分别为

0.45/1.27/2.09 元。考虑行业平均估值及公司成长性，给予公司 2017

年 35 倍 PE，目标价 73 元。 
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从 PEG 角度出发，给予公司 0.54 倍的 PEG（ FY1），对应 PE 为 35 倍。 

 

表 9：可比上市公司盈利预测与估值（股价为 2015 年 6 月 17 日，EPS 均采用 Wind 一致预期） 

股票代码 公司简称 股价 
EPS PE 

PEG 
2015E 2016E 2017E 2015E 2016E 2017E 

600201.SH 金宇集团 84.79 1.84 2.37 3.10 46 36 27 0.89 

603566.SH 普莱柯 61.37 1.04 1.26 1.49 59 49 41 2.26 

均值 
     

52 42 34 1.58 

603718.SH 海利生物 48.10 0.45 1.27 2.09 107 38 23 0.36 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

4. 风险提示 

 

政策风险：疫苗招标政策、品种审核政策的变化等将对公司造成影响。 

 

研发进度缓慢风险：疫苗新品研发难度大、周期长、失败的可能性高，

新品研发进度缓慢将拖累公司的盈利能力。 

 

质量风险：疫苗制造工艺复杂、流程长，若监控不到位将导致疫苗产品

不符合质量标准，接种后不仅不能达到防疫免疫的效果，反而可能会对

接种动物造成严重的不良反应，给养殖户带来巨大的经济损失，严重影

响公司品牌及盈利能力。 
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