武汉科前生物股份有限公司 (688526)
个股分析报告
行业：兽用生物制品/动物保健
报告日期：2026年9月13日
2026-09-11 收盘（A股最近一个交易日）
本报告基于公开信息由AI自动整理生成，仅供参考，不构成投资建议


一、核心摘要
科前生物（688526.SH）2026年半年报显示，公司经营显著承压：上半年营业收入3.74亿元，同比下降23.28%；归母净利润1.16亿元，同比下降47.37%，利润降幅明显大于收入降幅；扣非归母净利润8569.68万元，同比下降54.89%。单二季度看，营收1.46亿元、同比下降39.57%，归母净利润3648.71万元、同比下降67.32%，扣非净利润1624.49万元、同比下降83.48%，环比与同比均进一步走弱，是当前最具决策意义的事实。
业绩下滑主要受下游生猪养殖景气低迷导致需求与价格承压、生物制品增值税适用税率由3%上调至13%、动保行业产能过剩与竞争加剧等因素共同影响。盈利能力明显回落：2026H1毛利率59.42%（同比-7.86pct，单Q2进一步降至52.30%）、净利率30.69%（同比-14.31pct）、加权ROE 2.77%（同比-2.6pct）。收入结构上，兽用生物制品收入3.47亿元、占营收92.75%、同比下降24.83%，是收入下滑的主要来源。
积极因素方面，公司研发投入逆势增加，2026H1研发投入0.59亿元、同比+30.66%，营收占比升至15.90%；资产负债率仅10.68%，经营现金流净额1.16亿元、虽同比-33.54%但仍为正，财务结构稳健。公司为非国家强制免疫猪用生物制品龙头，猪伪狂犬疫苗市场份额连续多年国内第一，2025年猪伪狂犬疫苗市占率超30%（中商情报网口径），并布局宠物疫苗、反刍疫苗、诊断试剂等新方向。
估值与市场层面，截至2026-09-11收盘股价12.48元、当日-2.12%，总市值58.17亿元，PE(TTM)18.49倍、PE(静)13.89倍、PE(动)25.13倍、PB1.44倍，52周涨跌幅约-30%。需注意机构一致预期已被下修：半年报后新发布的西部证券（2026-09-06）、财通证券（2026-08-28）对2026E归母净利润预测降至3.29~3.39亿元，明显低于4-5月旧预测的4.2~4.4亿元，而东财F10一致预期‘近六月平均’3.984亿元混合了新旧预测，可能偏高。
二、公司概况
2.1 基本信息
	项目
	内容

	股票代码
	688526

	公司全称
	武汉科前生物股份有限公司（Wuhan Keqian Biology Co., Ltd.）

	上市板块
	上交所科创板，2020-09-22上市

	发行情况
	发行价11.69元，发行1.05亿股

	所属行业分类
	医药制造业—兽用药品制造业（代码275）；行情板块归属动物保健Ⅱ

	所在地
	湖北省武汉市东湖新技术开发区（高新二路419号）

	成立时间
	2001年，由华中农业大学及动物疫病防控专家陈焕春（院士，现任董事长/首席科学家）等7名自然人创立

	第一大股东
	武汉华中农大资产经营有限公司（持股16.73%）

	员工人数
	约950人（Morningstar口径，截至最新）

	一句话主业
	专注于兽用生物制品研发、生产、销售及动物防疫技术服务的生物医药企业，主要产品是非国家强制免疫猪用疫苗和禽用疫苗



2.2 主营业务与产品布局
猪用疫苗（核心，以非国家强制免疫猪苗为主）
1. 禽用疫苗
1. 宠物疫苗（拓展方向）
1. 诊断试剂（拓展方向）
1. 反刍（牛羊）动物疫苗（拓展方向）
1. 微生态制剂（拓展方向）
2.3 产业链上下游地位与成本利润结构
科前生物为兽用生物制品（以非强免猪用疫苗为核心）研发生产商，上游为生物制品原辅料与包材供应，下游为生猪/家禽养殖企业与养殖户。以下按上游成本端、下游客户端、营运资金占用、毛利率趋势逐项展开，并给出微笑曲线定位。
1. 主要原材料为血清、佐剂、培养基、塑料瓶和胶塞等（年报原文），属生物制品原辅料+包材，非大宗资源品。
1. 供应商集中度：2025年前5大供应商合计采购0.66亿元，占总采购额36.67%（供应商1占10.77%、供应商2占10.61%、其余各约5%）。该数据来自通达信F10二手汇总页（gubit.cn），单一来源、未能用年报原文交叉核实，以最新年报为准。
1. 判断：上游原料来源广泛、供应商分散（前瞻产业研究院五力分析亦称供应商议价能力一般），公司对上游基本是价格接受者，无显著成本转嫁能力；成本端更多靠内部工艺升级（如悬浮培养、降低血清用量）来降本。
1. 客户为生猪/家禽养殖企业与养殖户：大型养殖集团（直销，需招投标）、中型猪场、小型养殖户（经经销渠道）。
1. 关键客户（公司自述）：与牧原股份、温氏股份、新希望、扬翔股份等大型养殖企业建立长期合作（2026半年报）。
1. 前5大客户2025年合计销售2.29亿元，占营业收入24.13%（客户一5.89%、客户二5.62%、客户三4.30%、客户四4.23%、客户五4.09%）。来源为gubit.cn/通达信F10，单一来源、需以年报核实。
1. 销售模式：直销+经销，直销客户标准为母猪存栏5,000头以上企业（需招投标）；经销商买断式销售、一般先款后货。2025年直销占67.57%、经销占30.94%（gubit.cn/通达信F10口径）。
1. 结构性议价动态：下游养殖集团集中度提升，招投标+信用期，养殖企业对疫苗生产企业具有一定议价能力（前瞻五力分析）；行业处于下行周期时价格竞争激烈、同质化产能过剩。科前作为非强免猪苗龙头，对下游大型集团客户缺乏强定价权。
1. 应收账款账面余额：2024年末约4.51亿元（坏账准备计提比例约25.78%），2025年末约3.63亿元（计提比例约21.35%），该组绝对值来自年报应收账款附注，合并/母公司口径未能完全区分，2025半年末曾达约3.99亿元，请以最新年报为准。结构（2025年末，母公司口径）：应收直销客户约2.75亿元（占75.85%，计提6.01%）；应收经销客户仅约0.12亿元（占3.44%，计提15.54%）。前五名应收账款合计约1.37亿元，占应收账款余额37.68%。2025年发生债务重组：对应收客户A、应收客户B债权重组，核销坏账准备合计2,898.42万元（客户A核销1,952.08万元、客户B核销946.34万元）。判断：经销端先款后货使应收占比极小，直销大客户有信用期使应收占大头且坏账率高达20%+，说明下行周期中应收账款风险主要来自大型养殖直销客户，公司在与下游的资金占用博弈中处于相对不利一方。
1. 供应商端：2025年前5大供应商合计采购占总采购额36.67%（gubit.cn/通达信F10二手汇总，单一来源、未能用年报原文交叉核实，以最新年报为准）；客户端：2025年前5大客户合计销售2.29亿元、占营业收入24.13%（同上，单一来源，需以年报核实）。行业集中度参考：2024年底全国196家兽用生物制品企业；动物疫苗CR3约22.14%、CR5约32%、CR7约42%，行业集中度不高（新猪派调研、前瞻产业研究院，2023年数据）。
	年度
	毛利率
	净利率
	简要说明

	2020
	猪用疫苗83.74%；主营约82.96%
	数据缺失（研究纪要未提供该年度净利率）
	非强免猪苗高门槛、产品结构优、下游景气好

	2021
	猪用疫苗81.79%；主营约80.59%
	数据缺失（研究纪要未提供该年度净利率）
	猪价高位回落，仍维持高位

	2022
	猪用疫苗75.31%；主营约73.97%
	数据缺失（研究纪要未提供该年度净利率）
	生猪养殖下行、竞争加剧、价格承压

	2023
	猪用疫苗73.98%；兽用生物制品整体72.79%
	数据缺失（研究纪要未提供该年度净利率）
	下游去产能、价格竞争延续

	2024
	兽用生物制品65.07%
	数据缺失（研究纪要未提供该年度净利率）
	生猪养殖持续低迷、渠道/产品价格下行

	2025
	兽用生物制品70.66%
	数据缺失（研究纪要未提供该年度净利率）
	新品结构（多联多价、一类新药）带动回升



科前生物处于上游研发驱动型、高毛利生物制品制造商与中游养殖服务商之间的偏上位置：毛利率（60-70%）远高于行业均值（2024年全行业平均51.24%，中国兽药协会），但上游是分散的原辅料（议价力一般）、下游是集中度提升且具议价权的养殖集团（应收账期长、坏账率约21-26%），本质是靠研发—新品—产品结构升级赚技术溢价，而不是靠上游压价或下游渠道强势。未来毛利率能否继续改善，取决于①多联多价/一类新药等高端新品放量带来的产品结构升级，②宠物疫苗、反刍疫苗等新赛道的增量，③工艺降本；而非依赖成本转嫁。下行周期中其业绩与生猪养殖周期高度同频（2026H1营收-23.28%、归母净利-47.37%即是明证）。
三、财务数据与估值分析
3.1 近期经营业绩
	报告期
	营业收入
	同比
	归母净利润
	同比

	2026H1
	3.74亿元
	-23.28%
	1.16亿元（1.157亿元）
	-47.37%

	2026Q2（单二季度）
	1.46亿元
	-39.57%
	3648.71万元（约0.36亿元）
	-67.32%

	2026Q1
	2.28亿元
	-7.20%
	0.79亿元
	-26.79%

	FY2025
	9.497亿元
	数据缺失（纪要未提供同比增速）
	4.187亿元
	数据缺失（纪要未提供同比增速）

	FY2024
	9.419亿元
	数据缺失（纪要未提供同比增速）
	3.824亿元（S&P Capital IQ口径为3.7508亿元，存在口径差异）
	数据缺失（纪要未提供同比增速）

	FY2023
	10.64亿元
	数据缺失（纪要未提供同比增速）
	3.959亿元
	数据缺失（纪要未提供同比增速）

	FY2022
	10.01亿元
	数据缺失（纪要未提供同比增速）
	4.095亿元
	数据缺失（纪要未提供同比增速）

	FY2021
	11.03亿元
	数据缺失（纪要未提供同比增速）
	5.707亿元
	数据缺失（纪要未提供同比增速）


最新一期财报为2026年半年报（2026-08-26披露），财务数据截至2026-06-30。2026H1扣非归母净利润8569.68万元，同比-54.89%；单Q2扣非1624.49万元，同比-83.48%。2026H1毛利率59.42%（同比-7.86pct，单Q2毛利率52.30%）；净利率30.69%（同比-14.31pct）；摊薄EPS 0.248元；加权ROE 2.77%（同比-2.6pct）；资产负债率10.68%；经营现金流净额1.16亿元，同比-33.54%；研发投入0.59亿元，同比+30.66%，营收占比升至15.90%。收入结构（2026中报）：兽用生物制品3.47亿元（占92.75%，同比-24.83%）、其他0.21亿元（5.71%）、其他补充0.058亿元（1.54%）。业绩下滑原因（多份研报一致表述）：下游生猪养殖景气低迷导致需求和价格承压；生物制品增值税适用税率由3%上调至13%；动保行业产能过剩、竞争加剧。FY2025与FY2024数据与stockanalysis.com显示的FY2025 Revenue 949.74M/Net income 418.72M一致。FY2024净利润存在3.824亿元（国内口径）与3.7508亿元（S&P Capital IQ口径，经marketscreener）差异，疑为归母/合并口径或追溯调整差异，属次要不确定性，建议以公司年报为准。2026Q1数据仅见券商研报/证券之星二手引述，未直接核对交易所原文，但多来源数值一致。来源：东方财富、界面新闻、财通证券2026-08-29、华安证券2026-09-03、东方财富F10盈利预测页、stockanalysis.com。
公司2026H1业绩显著承压，营收3.74亿元同比-23.28%，归母净利润1.16亿元同比-47.37%，扣非归母净利润8569.68万元同比-54.89%，利润降幅明显大于收入降幅，主要受下游生猪养殖景气低迷导致需求与价格承压、生物制品增值税适用税率由3%上调至13%、动保行业产能过剩及竞争加剧等因素共同影响。单二季度看，营收1.46亿元同比-39.57%，归母净利3648.71万元同比-67.32%，扣非1624.49万元同比-83.48%，环比与同比均进一步走弱，反映二季度经营压力加大。盈利能力方面，2026H1毛利率59.42%（同比-7.86pct）、净利率30.69%（同比-14.31pct），加权ROE 2.77%（同比-2.6pct），均较上年同期明显回落。结构上，兽用生物制品收入3.47亿元，占营收92.75%，同比-24.83%，是收入下滑的主要来源。积极因素方面，公司研发投入逆势增加，2026H1研发投入0.59亿元，同比+30.66%，营收占比升至15.90%，有助于稳固长期竞争优势并布局宠物疫苗等新成长方向。资产负债率10.68%处于低位，经营现金流净额1.16亿元虽同比-33.54%但仍为正，财务结构稳健。整体看，公司短期业绩受行业周期与税率调整双重压制，后续需关注下游养殖景气修复、疫苗新品放量及宠物疫苗布局带来的边际改善。
3.2 盈利预测
以上为多机构一致预期（东方财富F10最新截面，截至约2026-09-11）：2026E由12家机构、2027E由12家机构、2028E由11家机构给出。预测ROE：2026E 9.12%、2027E 9.96%、2028E 10.81%；每股净资产2026E 9.38元。重要提示：该页上一月预测EPS显示2026E曾为0.9227元、2027E为1.0645元，即半年报披露后一致预期已被下修（0.9227→0.8642）；更早截面2026E为0.9036元、2027E为1.0491元、2028E为1.2060元，进一步印证下修趋势。各券商个体预测（归母净利润，亿元）：西部证券2026-09-06预测2026E 3.39/2027E 3.94/2028E 4.46（买入）；财通证券2026-08-28预测3.29/3.96/4.71（买入）；太平洋2026-06-15预测3.91/4.37/4.94（买入）；华创证券2026-05-12预测4.08/5.06/5.85（目标价17.60元）；东兴证券2026-05-05预测4.34/5.21/5.90；申万宏源2026-05-01预测4.39/4.65/5.30；中信证券2026-04-16预测4.22/5.07/5.71（目标价19.00元）；中金公司2026-04-10预测2026E 4.36（目标价≤18.00元，跑赢行业/增持）；国海证券2026-04-09预测2026E 4.22（买入）；开源证券2026-04-08预测4.25/5.30/6.30+（买入）。关键不确定性：半年报后（8月底—9月初）发布的新预测明显偏低（3.29–3.39亿元），而4—5月旧预测集中在4.2–4.4亿元。一致预期'近六月平均'把新旧预测混合（3.984亿元），可能高估当前真实预期水平，建议以最近一个月（西部、财通）的3.3–3.4亿元为上沿参考。来源：东方财富F10、同花顺、证券之星研报速递/太平洋研报、西部证券研报。
	年度
	营业收入
	归母净利润
	净利润增速
	每股收益(EPS)

	2026E
	10.01亿元
	3.984亿元
	数据缺失（纪要未直接提供净利润同比增速，可由2025年4.187亿元对比推算但未在纪要中列出）
	0.8642元

	2027E
	11.44亿元
	4.589亿元
	数据缺失（纪要未直接提供净利润同比增速）
	1.0042元

	2028E
	12.83亿元
	5.246亿元
	数据缺失（纪要未直接提供净利润同比增速）
	1.1509元



3.3 估值水平与机构评级
	机构
	评级
	日期
	备注

	东方财富（综合统计）
	买入（综合评级'买入'，评级系数4.75）
	截至约2026-09-11（近6个月）
	近6个月12家机构，买入9家、增持3家；近1年13家，买入10家、增持3家；暂无中性及以下评级

	同花顺/证券之星（机构目标均价）
	目标均价18.00元
	过去90天
	中金目标价≤18.00元、中信19.00元、华创17.60元；评级分布随股价下跌/业绩下修略有走弱

	西部证券
	买入
	2026-09-06
	预测2026E归母净利3.39亿元/2027E 3.94亿元/2028E 4.46亿元

	财通证券
	买入
	2026-08-28
	预测2026E归母净利3.29亿元/2027E 3.96亿元/2028E 4.71亿元

	太平洋
	买入
	2026-06-15
	预测2026E归母净利3.91亿元/2027E 4.37亿元/2028E 4.94亿元

	华创证券
	目标价17.60元
	2026-05-12
	预测2026E归母净利4.08亿元/2027E 5.06亿元/2028E 5.85亿元

	东兴证券
	未明确（纪要未给出评级）
	2026-05-05
	预测2026E归母净利4.34亿元/2027E 5.21亿元/2028E 5.90亿元

	申万宏源
	未明确（纪要未给出评级）
	2026-05-01
	预测2026E归母净利4.39亿元/2027E 4.65亿元/2028E 5.30亿元

	中信证券
	目标价19.00元
	2026-04-16
	预测2026E归母净利4.22亿元/2027E 5.07亿元/2028E 5.71亿元

	中金公司
	跑赢行业/增持，目标价≤18.00元
	2026-04-10
	预测2026E归母净利4.36亿元

	国海证券
	买入
	2026-04-09
	预测2026E归母净利4.22亿元

	开源证券
	买入（最高）
	2026-04-08
	预测2026E归母净利4.25亿元/2027E 5.30亿元/2028E 6.30亿元+



截至2026-09-11收盘，科前生物股价12.48元，当日-2.12%，总市值/流通市值58.17亿元（全流通，总股本4.661亿股）。估值倍数方面：PE(TTM) 18.49倍（新浪、东方财富、财联社一致），PE(静) 13.89倍，PE(动) 25.13倍，PB 1.44倍，市销率(TTM) 6.96倍；52周最高18.13元/52周最低11.65元。按一致预期动态PE：2026E约14.4倍、2027E约12.4倍、2028E约10.8倍（以12.48元/对应EPS推算）。估值分位方面（第三方模型，价格口径偏旧，仅供参考）：证券之星工具页显示PB约1.62处上市以来5.07%分位、PE约16.44处6.51%分位，DCF合理估值约13.79元——该页现价14.88元为旧快照，与9月11日12.48元不一致，仅作方向性参考。需注意：机构一致预期混杂半年报后新发布（3.3–3.4亿元）与年报/一季报期旧预测（4.2–4.4亿元），均值3.984亿元可能偏高，若以近期偏低的3.3–3.4亿元测算，2026E动态PE将高于上述14.4倍，估值安全边际需结合业绩下修风险审慎判断。所有价格与估值倍数均为2026-09-11收盘快照，财务数据截至2026-06-30。来源：新浪财经、东方财富、财联社、stcn、证券之星工具页。
四、近期消息与公告
4.1 科前生物2026年第一次临时股东会决议获通过
科前生物2026年第一次临时股东会审议通过两项议案，其中回购注销股份议案同意占比98.91%，变更注册资本议案同意占比99.18%。相关公告于2026年9月发布，同时披露了北京市嘉源律师事务所关于本次临时股东会的法律意见书。
4.2 科前生物拟回购注销2025年员工持股计划股票并通知债权人
科前生物发布关于回购注销2025年员工持股计划股票暨通知债权人的公告，该议案经2026年第一次临时股东会审议通过，回购注销股份议案同意占比为98.91%。
4.3 科前生物2026年半年度业绩说明会公告
科前生物发布2026年半年度业绩说明会公告，具体召开时间、参会人员及交流内容纪要未在研究纪要中详细说明。
4.4 科前生物2026年上半年净利润1.16亿元，同比下降47.37%
科前生物2026年中报显示，上半年营业收入3.74亿元，同比下降23.28%；归母净利润1.16亿元，同比下降47.37%；财务费用同比增长39.87%。经营承压主要受下游养殖低迷、需求不振影响，但公司研发投入逆势增加。
4.5 科前生物近期主力资金动态
2026年9月11日，科前生物主力资金净买入278.81万元；本周股价下跌2.35%，主力资金合计净流入155.27万元。
4.6 科前生物机构研报观点
多家机构发布研报指出，科前生物受下游养殖低迷及需求不振影响，短期业绩承压，但研发投入逆势增加，建议关注疫苗新品成长潜力。
4.7 股东动态与减持/回购计划
研究纪要提及检索了最新股东动态与减持/回购计划，涉及股东金梅林、陈焕春及武汉华中农大资产经营有限公司的持股分析，但未提供具体增减持数量、比例或金额等详细数据。
五、股价走势与技术面分析
5.1 价格概况
	指标
	数值

	收盘价
	12.48 元（-0.27 元，-2.12%）

	今开 / 最高 / 最低 / 昨收
	12.66 / 12.70 / 12.42 / 12.75 元

	振幅
	2.20%

	成交量
	15,573 手（约 155.73 万股）

	成交额
	1,946.29 万元

	换手率
	0.33%

	总市值 / 流通市值
	58.17 亿元 / 58.17 亿元（总股本=流通股本 4.66 亿股，限售股 0）

	涨停价 / 跌停价
	15.30 元 / 10.20 元

	委托盘
	委比 +88.59%；买一 12.48 挂 268 手、买五 12.43 挂 1331 手（地量、盘口薄）

	52 周最高
	18.13 元（新浪、百度股市通口径；雪球 08-28 口径为 18.10，发生日期本轮未确认）

	52 周最低
	11.65 元（新浪、雪球、九方智投多源一致）

	52 周涨跌幅
	约 -30%（stockanalysis 口径 -30.48%）



5.2 技术指标
	指标
	数值
	简要解读

	市盈率(TTM) / 市盈率(静) / 市盈率(动)
	18.49 倍 / 13.89 倍 / 25.13 倍
	三个口径差异大，主要反映最新半年报利润同比下滑，动态 PE 抬升

	市净率 / 市销率(TTM)
	1.44 倍 / 6.96 倍
	估值处于历史可比区间需结合业绩趋势判断

	50 日均线 / 200 日均线（stockanalysis，09-11）
	12.88 元 / 14.48 元
	当前价 12.48 同时低于 50 日、200 日均线，中期趋势偏空

	MA5 / MA10 / MA20 / MA60 / MA120（agu888，09-04 快照，滞后一周）
	12.72 / 12.81 / 13.00 / 12.75 / 13.31 元
	短中期均线在 12.7~13.0 一带粘合走平，仅作结构参考

	布林带(20,2)（agu888，09-04 快照）
	上轨 13.56 / 中轨 13.00 / 下轨 12.44 元
	09-04 快照，此后股价重心下移，当前轨道应已整体小幅下移，仅作量级参考

	RSI(14)（stockanalysis，09-11）
	46.92
	中性偏弱区（<50）；九方智投称 09-10 出现死叉且短周期 RSI 下穿 50

	MACD(12,26)（九方智投）
	08-25 于 0 轴上方死叉；09-07 双线下穿 0 轴
	目前维持弱势下行

	其他技术信号（九方智投）
	08-27 日线级别“熊点”（60 分钟同步）；强弱趋势由“持仓区”下穿至“观望区”
	短线趋势转弱信号

	ATR(14) / Beta(5Y)
	约 0.18 / 0.34
	属低波动小盘股

	筹码成本均价 / 箱型支撑位（九方智投）
	14.84 元 / 11.65 元；另提及 07-01 “一阳穿4线”、12.07 元为多头观察线
	当前价明显低于筹码成本均价，上方存在套牢盘/解套压力

	主力资金（2026-09-11，东方财富/证券之星口径）
	主力净流入 +278.81 万元（占成交额 +14.33%）；超大单 +124.50 万、大单 +154.31 万、中单 +192.10 万、小单 -470.92 万
	大单/超大单当日净流入，散户（小单）净流出；新浪 moneyflow 口径为“净流入 -876.60 万、主力净流入 0.00”，方向相反，疑为分类缺失，冲突已保留说明

	近 5 个交易日主力净额（东方财富）
	09-11 +278.81 万；09-10 -197.92 万；09-09 +11.83 万；09-08 -93.64 万；09-07 +156.18 万；合计约 +155 万元
	基本对冲、无明确单边趋势；九方智投另有“近10日主力流出占比 -32.19%”与“近10日流出 116.62 万元”两口径并列，来源口径混乱，已如实标注

	两融（九方智投/新浪）
	融资余额约 1.67 亿元，占流通市值约 2.87%（超近一年 90% 分位）；09-11 融资买入 442.19 万元；融券余额约 47.50 万元
	融资端处近一年高位，融券端基本可忽略

	北向资金
	当日北向净流入占比约 0.01%
	量级极小，参考意义有限



截至 2026-09-11 收盘，科前生物（688526.SH）报 12.48 元，跌 2.12%，成交额 1,946.29 万元、换手率仅 0.33%，属典型低流动性小盘股。价格同时低于 50 日（12.88 元）与 200 日（14.48 元）均线，并明显低于筹码成本均价（14.84 元），上方套牢盘压力较大。MACD 已于 09-07 双线下穿 0 轴、RSI(14) 46.92 处中性偏弱区且 09-10 出现死叉，08-27 起日线“熊点”未解，短线空头动能尚未衰竭。资金面上 09-11 主力（超大单+大单）净流入 +278.81 万元，但近 5 日合计仅约 +155 万元、基本对冲，方向不明；两融融资余额约 1.67 亿元处近一年高位，融券余额极小。股东结构高度集中于创始团队/高校资产平台（2026-03-31 前十合计约 73.89%；2026-06-30 十大流通股东持股基本未变），机构以被动指数基金为主、主动公募参与度低，free-float 约 24% 量级，叠加 0.3% 低换手，日常成交清淡、盘口薄、滑点风险偏高。综合技术面与资金面，短期处于弱势整理格局，方向选择仍待量能与关键位置的确认。
5.3 短线走势展望（未来一周，情景推演，仅供参考）
⚠️ 风险提示：以下内容仅为基于历史价格、技术指标与资金数据的主观情景推演，所列“权重”为经验性主观判断、非统计概率，更不构成任何买卖建议。
① 关键技术位置
	位置
	区间
	说明

	短期压力
	12.9~13.0 元
	依据 MA20（约12.9~13.0）、布林中轨（09-04 为 13.00）、近期成交密集区 12.86~12.97；放量站上并收于此上方，短线有望打开向布林上轨（约13.5）一线的反弹空间

	第一支撑
	12.4~12.5 元
	依据 09-11 当日最低 12.42、布林下轨（09-04 为 12.44）；有效跌破则短线转弱，下一目标指向 12.1 一带

	强支撑
	11.9~12.1 元
	依据 07-01“一阳穿4线”起涨位 12.07、整数关口；有效跌破将直接逼近 52 周低点 11.65，若再失守则按箱体下移测算打开更低空间

	中期压力带
	14.48~14.84 元
	200 日均线 14.48 元与筹码成本均价 14.84 元构成中期压力带



② 未来一周情景（主观权重，非统计概率）
1. 情景A 偏弱下行（主观相对权重较高，约四成左右（经验性主观判断，非统计概率））：MACD 已于 09-07 双线下穿 0 轴、RSI 09-10 死叉下穿 50、08-27 起日线“熊点”未解、价格处筹码成本均价之下，空头动能尚未衰竭。触发条件：日内有效跌破 12.42~12.44 且成交额较近月均值（约2,300万元）不缩量，则可能快速下探 11.9~12.1 强支撑区；若强支撑失守，方向指向 11.65 的 52 周低点。
1. 情景B 震荡整理（主观相对权重中等，约四成左右（经验性主观判断，非统计概率））：近 5 日主力口径合计基本对冲（约 +155 万元）、无单边资金方向，且成交额持续地量（<2,500 万元），价格大概率在 12.4~13.0 箱体内反复。触发条件：无新增消息、成交额维持 2,000 万元上下，价格在 12.4 与 12.9 之间窄幅整理。
1. 情景C 反弹走强（主观相对权重偏低，约两成左右（经验性主观判断，非统计概率））：若养殖/动保板块整体走强，或公司层面出现催化（如非瘟疫苗进展、宠物疫苗审批、回购注销等公告），叠加 09-11 已现主力（超大单+大单）净流入，可能触发短线反弹。触发条件：放量（成交额放大至 3,500 万元以上）站稳 12.9~13.0 上方，反弹目标指向上方 13.5 一线；但要注意 14.48/14.84 一带的中期均线与筹码成本压力。

③ 资金与流动性背景
换手率方面，09-11 为 0.33%，近月典型日换手多在 0.19%~0.38% 的低位区间（如 05-27 为 0.38%、05-29 为 0.19%、08-12 为 0.24%）；成交额方面，近月单日大致在 1,100 万~2,400 万元之间（05-29 为 1,168.31 万元、05-27 为 2,363.97 万元、09-07 为 1,995.44 万元、09-11 为 1,946.29 万元），20 日平均成交量约 187.1 万股，折合日均成交额约 2,300 万元量级。资金方面，09-11 主力（超大单+大单）净流入 +278.81 万元（+14.33%），但近 5 日合计仅约 +155 万元、方向不明；两融余额约 1.67 亿元（占流通市值约 2.87%，处近一年高位），融券余额极小（约 47.5 万元）。股东集中度方面（滞后数据，务必注意时效）：前十大股东几乎全为创始团队/高校资产平台（截至 2026-03-31 前十合计约 73.89%，披露于 2026-04-30；截至 2026-06-30 的十大流通股东持股基本未变，披露于 2026-08-27），机构以被动指数基金为主、主动公募参与度低（2026-06-30 公募基金约 75 家、持股仅约 305.81 万股，占流通 A 股约 0.66%），未见社保基金、QFII 等长线机构显著上榜，free-float 约 24% 量级；上述股东/机构数据分别为 2026-03-31、2026-06-30 时点，最新披露滞后 2~5 个月，期间筹码结构可能已变化，如需最新数据应以公司最新定期报告为准。综合而言，低换手 + 低自由流通 + 薄盘口，意味着在 12.4 及以下的支撑位可能出现“无量下挫/滑点放大”或“少量买盘即快速回弹”的双向极端，报价与成交稳定性较差，不宜以大盘股流动性假设推演。
量能确认信号：以该股自身近期常态（日成交额约 2,000 万元、换手 0.3%）为基准——若某单日成交额持续放大至 3,500 万元以上（约合换手率升至 0.6% 以上）且价格同步站上 12.9~13.0，可视为资金实际介入的确认信号；反之，若跌破 12.4 时成交额仍低于 1,500 万元，则多为缩量阴跌，方向确认度低。
④ 关注要点（仅为观察思路，非操作指令）
1. 关注 12.42~12.44（第一支撑）与 12.9~13.0（短期压力）两条边界的收盘有效性，以及跌破/突破时是否伴随成交额放大（观察思路，非操作指令）。
1. 关注 11.65 元 52 周低点这一箱体下沿；强支撑 11.9~12.1 若失守，需同步观察是否放量（观察思路，非操作指令）。
1. 关注量能信号：单日成交额能否放大至 3,500 万元以上、换手率是否上 0.6%，作为资金是否真正进场的可验证参照（观察思路，非操作指令）。
1. 关注 MACD 是否在 0 轴下方出现金叉修复、RSI 能否重回 50 上方，以及公司层面公告/催化（回购注销、员工持股计划、非瘟疫苗相关问询回应等）与养殖/动保板块整体资金动向对个股的牵引（观察思路，非操作指令）。
以上情景推演基于 2026-09-11 收盘数据及历史价格、技术指标测算，短期股价还会受消息面、资金面、大盘环境等多重因素扰动，技术指标本身存在滞后性和局限性，不构成对未来实际走势的保证，也不构成买卖建议，请结合最新市场信息独立判断并自行承担投资风险。
六、行业格局与竞争对手分析
6.1 行业现状
中国兽用生物制品行业增速偏低（2018-2024年销售规模CAGR仅2.49%），集中度不高（动物疫苗CR3约22.14%、CR5约32%、CR7约42%，2023年数据），行业处于下行周期时价格竞争激烈、同质化产能过剩。科前生物为国内非国家强制免疫兽用生物制品龙头，猪伪狂犬疫苗份额连续多年国内第一。
6.2 竞争格局
1. 行业规模与结构（中国兽药协会数据，转引自公司年报）：截至2024年底，全国196家兽用生物制品企业、2,255个有效产品批准文号、从业人员2.27万人。
1. 2024年全行业：销售额154.01亿元、生产总值172.06亿元、毛利78.92亿元、平均毛利率51.24%、资产总额616.92亿元；2018-2024年销售规模CAGR仅2.49%（增速偏低）。
1. 2024年按动物品种：禽用66.00亿元（42.85%）、猪用59.78亿元（38.82%）、牛羊18.54亿元（12.04%）。
1. 竞争梯队/份额（新猪派调研、前瞻产业研究院，2023年数据）：易邦生物8.8%、中牧股份7.7%，瑞普生物、科前生物、中牧、天康生物均在5%-6%区间；动物疫苗CR3约22.14%、CR5约32%、CR7约42%，行业集中度不高。2015→2022年非强免占兽用生物制品比例由40%提升至69.16%。
1. 科前市场地位（公司自述，2024中期报告及后续年报）：2018-2023年非国家强制免疫兽用生物制品市场销售收入排名第二；非国家强制免疫猪用生物制品市场销售收入排名第一。2016-2023年猪伪狂犬疫苗市场份额连续八年国内第一；猪支原体肺炎疫苗、猪胃肠炎/腹泻二联疫苗市场份额连续五年国内第一。
1. 2025年（中商情报网口径）：猪伪狂犬疫苗市占率超30%，被列为非强制疫苗龙头。
6.3 主要竞争对手
	公司
	定位
	说明

	易邦生物
	动物疫苗行业份额第一（2023年约8.8%，新猪派调研/前瞻产业研究院）
	来源为第三方调研/前瞻产业研究院，未经年报交叉核实

	中牧股份
	动物疫苗行业份额约7.7%（2023年），且为强免苗主要供应商之一
	来源为第三方调研/前瞻产业研究院，未经年报交叉核实

	瑞普生物
	动物疫苗行业份额处于5%-6%区间（2023年）
	来源为第三方调研/前瞻产业研究院，未经年报交叉核实；研究纪要另提及瑞普生物半年报盈利约2亿元

	天康生物
	动物疫苗行业份额处于5%-6%区间（2023年）
	来源为第三方调研/前瞻产业研究院，未经年报交叉核实

	科前生物
	非国家强制免疫猪用生物制品市占率第一，猪伪狂犬疫苗连续八年国内第一；2023年行业份额5%-6%区间，2025年猪伪狂犬疫苗市占率超30%（中商情报网口径）
	公司自述口径结合第三方排行榜，具体数据以最新年报为准



科前生物以高毛利非强免猪苗为核心（毛利率显著高于行业平均51.24%及可比公司均值约54-57%，公司2023年审核问询回复已论证），在非强免猪苗细分市场份额居首；但相对易邦生物、中牧股份等全品类龙头，其收入体量偏小、产品集中在猪用疫苗，且下游为集中度提升的养殖集团、上游为分散的原辅料供应商，上下游议价能力均不突出，业绩与生猪养殖周期高度同频，行业下行期波动较大。
七、风险提示
1. 下游生猪养殖景气低迷风险：公司收入92.75%来自兽用生物制品（2026中报），客户以牧原股份、温氏股份、新希望、扬翔股份等大型养殖集团及中小养殖户为主，业绩与生猪养殖周期高度同频，2026H1营收-23.28%、归母净利-47.37%、扣非-54.89%，若养殖景气持续低迷，公司需求与价格将继续承压。
1. 增值税税率上调对盈利的持续侵蚀风险：生物制品增值税适用税率由3%上调至13%，直接压制毛利率与净利率，2026H1毛利率59.42%（同比-7.86pct）、单Q2进一步降至52.30%，净利率30.69%（同比-14.31pct），税率因素对利润的影响具有持续性与非经营性特征。
1. 应收账款与直销大客户回款风险：2025年末应收账款账面余额约3.63亿元，其中应收直销客户约2.75亿元、占75.85%，坏账准备计提比例约21-26%；2025年已发生对应收客户A、应收客户B的债务重组，核销坏账准备合计2,898.42万元（客户A核销1,952.08万元、客户B核销946.34万元），前五名应收账款合计约1.37亿元、占余额37.68%，下行周期中大客户回款与坏账风险突出。
1. 客户集中与议价能力不足风险：2025年前5大客户合计销售2.29亿元、占营业收入24.13%（客户一5.89%、客户二5.62%），直销占67.57%、经销占30.94%；下游养殖集团集中度提升、招投标加信用期使公司对大型集团客户缺乏强定价权，前五大客户占比数据来源于gubit.cn/通达信F10单一二手来源，需以最新年报核实。
1. 行业竞争加剧与集中度偏低风险：2024年底全国有196家兽用生物制品企业、2,255个有效产品批准文号，动物疫苗CR3约22.14%、CR5约32%、CR7约42%，行业集中度不高；2018-2024年销售规模CAGR仅2.49%，下行期价格竞争激烈、同质化产能过剩，公司相对易邦生物、中牧股份等全品类龙头收入体量偏小、产品集中，抗价格战能力受限。
1. 业绩一致预期下修与估值口径混淆风险：半年报后发布的西部证券（2026-09-06）预测2026E归母净利3.39亿元、财通证券（2026-08-28）预测3.29亿元，明显低于4-5月旧预测的4.2~4.4亿元；东财F10一致预期‘近六月平均’3.984亿元混合新旧预测，若以近期偏低预测测算，2026E动态PE将高于约14.4倍的静态口径，业绩不达预期可能引发进一步下修与估值压缩。
1. 新品与新赛道拓展不及预期风险：公司宠物疫苗、反刍（牛羊）动物疫苗、诊断试剂、微生态制剂等拓展方向以及多联多价、一类新药等高端新品，是毛利率改善（2024年65.07%回升至2025年70.66%）与中长期增长的关键假设，若新品审批、放量进度或新赛道竞争格局不及预期，增长逻辑将难以兑现。
1. 数据来源与口径不确定性风险：前5大供应商采购占比36.67%、前5大客户销售占比24.13%等数据来自gubit.cn/通达信F10二手汇总页，未能用年报原文交叉核实；公司2025年末应收账款合并/母公司口径未能完全区分；FY2024净利润存在3.824亿元（国内口径）与3.7508亿元（S&P Capital IQ口径）差异，相关数据以公司最新年报为准。
八、结论与展望
从增长逻辑看，公司的核心看点在于：一是非强免猪苗细分龙头地位稳固，猪伪狂犬疫苗连续多年国内第一、2025年市占率超30%，具备品种与研发壁垒；二是多联多价疫苗、一类新药等高端新品放量有望推动产品结构升级，毛利率从2024年的65.07%回升至2025年的70.66%，显示结构升级对毛利率的支撑作用；三是宠物疫苗、反刍疫苗、诊断试剂、微生态制剂等新赛道布局，以及2026H1研发投入同比+30.66%、营收占比升至15.90%，为中长期储备增量。此外公司资产负债率仅10.68%、经营现金流为正，具备穿越周期的财务韧性。
从风险角度看，公司业绩与生猪养殖周期高度同频，2026H1营收-23.28%、归母净利-47.37%即为明证，短期能否改善取决于下游养殖景气修复、疫苗新品放量与税率调整影响的消化。渠道端，前5大客户2025年合计销售2.29亿元、占营收24.13%，直销占67.57%，大型养殖集团通过招投标与信用期具有一定议价能力；应收端，2025年末应收账款账面余额约3.63亿元，其中应收直销客户约2.75亿元、占75.85%，坏账计提比例约21-26%，且2025年发生债务重组、核销坏账准备合计2,898.42万元，显示下行周期中大客户回款风险。
行业层面，中国兽用生物制品行业2018-2024年销售规模CAGR仅2.49%，动物疫苗CR5约32%、集中度不高，2024年全行业平均毛利率51.24%，行业下行期价格竞争激烈、同质化产能过剩。公司相对易邦生物、中牧股份等全品类龙头收入体量偏小、产品集中于猪用疫苗，上下游议价能力均不突出。估值上，若以半年报后偏低预测（3.3~3.4亿元）测算，2026E动态PE将高于一致预期口径的约14.4倍，安全边际需结合业绩下修风险审慎判断。
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