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我国兽用生物制品行业经历从快速发展→停滞不前→再次扩容。我们

认为，目前国内兽用生物制品行业正在经历从快速发展→停滞不前→再次

扩容的阶段。根据中国兽药协会数据，2000-2020 年，我国兽用生物制品

年均复合增速为 15.0%，其中 2000-2016 年年均复合增速高达 17.5%。

2017-2018 年兽用生物制品行业规模徘徊在 130 亿元左右，2019 年由于

非洲猪瘟疫情导致生猪存栏量大幅下滑，兽用生物制品规模萎缩至 118 亿

元左右，而猪用生物制品规模一度下降至 41 亿元附近。随着国内生猪存栏

持续稳定恢复，2020 年猪用生物制品规模恢复至 69.23 亿元，国内兽用生

物制品销售额创历史新高达到 163.36 亿元。 

路径渐清，动保行业发展前景依旧可观。非瘟疫情之后，我国生猪养

殖产业的格局正在产生深刻变革：规模化进程加速、防疫重视程度提升，

且规模越大的养殖户对防疫的投入越高。因此我们认为在我国规模养殖户

占比快速提升的大背景下，单头生猪防疫费用的增加成为推动动物疫苗行

业规模持续扩容的核心驱动力。同时，2020 年底，农业部通知推行疫苗流

通市场化，放开强免疫苗经营，并于 2025 年逐步全面取消政府招采强免

疫苗。虽然从目前正在推行“先打后补”改革试点的部分省份看仍存在养

殖户不了解政策不申请和认为补贴申请程序复杂放弃申请的情况，但我们

认为随着畜禽养殖规模化水平大幅提升后养殖场户自主免疫意识的提高以

及 2025 年政府招标苗的全面退出，强制免疫疫苗市场化加速趋势不改。

我们测算口蹄疫疫苗市场规模有望扩容 3 倍至 80 亿左右，高致病性禽流感

疫苗有望扩容至 20-30 亿。 
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短期关注业绩确定性，长期聚焦企业核心竞争力。二季度由于销售淡

季的存在及 2020 年高基数影响，动保企业主要产品批签发同比增速均有

所收窄，我们预计二季度动保企业收入增速或有回落，但下半年伴随生猪

存栏持续恢复，收入高增长或有望延续。另外，在非瘟常态化背景下，养

殖户对高品质疫苗、非强免疫苗的需求伴随生物安全防疫意识提升而增长，

2020 年非强免疫苗猪伪狂犬病、猪圆环疫苗批签发批次同比增速均高于强

免口蹄疫疫苗增速。我们认为在目前非强免疫苗渗透率仍较低的背景下，

拥有较强产品竞争力及能够为养殖户提供综合性服务的企业有望成为行业

新的引领者。长期来看，我们认为研发是疫苗企业的基石，疫苗企业是否

具备强大的研发平台、技术垄断以及差异化产品是决定其抢占市场的关键，

而服务则有望强化企业核心竞争优势。近 5 年国内疫苗企业在研发上的投

入不断提高，且 P3 实验室相继建立，我们认为国内疫苗企业研发实力有望

上一台阶，但研发产出及差异化产品的塑造还需继续打磨。另外，在下游

行业对企业综合能力要求提升的大背景下，我们预计动保上市公司不乏会

通过并购方式实现业务版图的扩张。 

投资建议：展望 后市，短期生猪 存栏增长趋势不 改 ，我们预计

2021-2022 年猪用疫苗销量增长有望延续。中长期来看，随着强免疫苗经

营逐步放开以及我国养殖规模化加速，动保行业有望迎来 3-5 年成长期，

届时具备完善市场化销售渠道及研发、服务优势领先的企业有望首先受益。

建议关注生物股份、科前生物、普莱柯。 
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风险提示：疫情爆发风险；市场竞争风险；产品研发风险；生产安全

风险；政策变动风险。 
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