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天康生物(002100)调研简报 

 

谨慎推荐 

维持评级 

兽药、饲料 2009 年 3 月 9 日

投资要点： 

 2006 年，计划免疫用 W 疫苗的供应由 2005 年的农业部统一

调拨改为原来的地方政府采购，由各地的财政厅、畜牧兽医局

采取招标等方式进行。W 病疫苗由行政管治的市场变为竞争市

场。 

 天康生物的利润增长主要来自于新疆以外地区 W 病疫苗推广，

目前业务区域已覆盖内地主要省份，2008 年以后，疫苗业务进

入平稳增长阶段。 

 对河南宏展和开创饲料的收购大幅提高产能，收购价格相当于

8 倍 PE,有利于天康生物老股东。 

 根据疫苗和饲料业务估算，公司 2009 年 2010 年的业绩增幅为

33%和 12%。 

 公司股票估值区间为 20-30 倍较为合理，对应股价为 13.8 元和

20.7 元。 

 二级市场股价位估值下线，对予“谨慎推荐”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

业绩预测： 

 主营收入   
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2007 67,065 59.04 4,834 27.03 0.50 12.45 0.00
2008E 107,387 60 6,486 34 0.51 11.21 27
2009E 197,952 84 8,658 33 0.69 13.17 19.81
2010E 235,153 18 9,729 12 0.77 13.05 17.76 
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天康生物 A股指数

 

市场数据 2009-3-6

收盘价： 13.67 元

52 周最高价： 23.83 元

52 周最低价： 6.80 元

平均持仓成本： 

 

基本数据 2008Q3 

总股本（万股）： 12,601

流通 A股（万股）： 12,601

每股收益（元）： 0.29

每股净资产（元）： 3.42

每股经营现金流（元）： 0.45

市净率： 4.00

 

 

分析师:钟大举 
TEL: (8621)6336 7000-285 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: zhongdj@nesc.cn 

地 址:上海市延安东路 45 号 20F  

(邮编 200002) 
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一、 公司简介 

天康生物（002100）是新疆兵团草业开发技术中心（改制为天康控股）下属的

新疆天康技术发展公司的饲料业务，联合新疆畜牧科学院、新疆生物药品厂的兽药

及疫苗业务设立的股份公司。天康生物 2006 年 12 月上市。 

天康生物主营业务为两大块：饲料业务，主要是猪饲料；兽药及动物疫苗，主

要为口蹄疫疫苗。天康生物上市前的业务范围主要在新疆，饲料及疫苗在新疆的占

有率极高，现在已开始在全国逐步拓展，口蹄疫疫苗已遍及全国。公司还在河南收

购了一家饲料公司，使饲料业务规模大幅增长。 

天康生物上市有过两次股本送配，10 送 5 股，10 送 2 股，股本由 6400 万扩至

1.152 亿，2008 年定向增发后，股本为 1.26 亿。 

二、 疫苗业务 

1、W 病疫苗由国家采购变更为地方政府招标采购 

天康生物主要生产口蹄疫疫苗，即 W 疫苗。口蹄疫是一种难以控制的烈性传

染病，危害的家畜主要是牛、羊、猪。现已知 W 病毒有 7 个血清型。我国近年来

常见的主要有亚洲Ⅰ型和 O 型两种，W 亚洲Ⅰ型灭活苗仅可用于亚洲Ⅰ型 W 病

的免疫，两种疫苗需要联合使用。W 疫苗的免疫保护期为半年，动物须每半年注

射一次。 

W 疫苗和禽流感疫苗均属于国家计划免疫范围，实施强制免疫，国家财政每

年安排一定的政府采购资金购买疫苗。2006 年，计划免疫用 W 疫苗的供应由 2005 

年的农业部统一调拨改为原来的地方政府采购，由各地的财政厅、畜牧兽医局采取

招标等方式进行。W 病疫苗由行政管治的市场变为竞争市场。 

中牧股份和金宇集团是 6 家 W 疫苗定点企业中生产规模最大的两家企业，约

占 80%的市场份额，两家公司 W 病疫苗产能均超过 20 亿毫升。   

2、公司生物制品产能大幅提高 

2005 年底，天康生物通过了对生物制品车间的 GMP 改造，疫苗产能达到 40

亿份，其中 W 病 12 亿份，包括亚洲 I 型和-O 型各 6 亿份。 

2005 年，公司兽用生物制品的产量达 5.948 亿毫升，其中生产 W 疫苗 2.44

亿毫升（包括已建成投产的 GMP 一期、二期车间生产的 2.25 亿毫升 W 疫苗），

公司剩余产能空间较大。 

3、销售市场从原来的以新疆为主发展到全国市场 

2006 年以前，公司 W 病疫苗基本限定在新疆范围内，2006 年后，内地市场已

成主要市场，2008 年，估计疫苗销量在 10 亿份，是 2005 年的 5 倍以上。 
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4、疫苗业务的前景 

兽用生物疫苗目前仍不是一个完全竞争市场，其中强制性疫苗是由农业部批准

的有资格的企业生产，包括中牧、金宇、天康等 5 家企业，都是建国以来的传统生

产者。公司在享受垄断利润的同时，也受到一定的制约。公司疫苗业务的增长点仍

是 W 病疫苗的在内地市场的推广，预计在 2008 年以后，该项业务的高增长趋于稳

定。 

三、 饲料业务走出新疆，实现跨区域发展 

天康生物饲料生产经营原来仅限于新疆区内，产能 20 万吨以上，新疆的饲料

市场规模约 120 万吨左右，公司是新疆最大的饲料生产企业，在新疆的市场占有

率已达 20%，更一步的发展难度较大，公司的新增业务已开始在南疆布点。 

2008 年 11 月份，公司完成了对河南宏展实业和开创饲料的收购，这两家公司

共计拥有 70 万吨的生产能力，是河南省生产规模最大的饲料企业之一，2008 年的

收入约为 8 亿，净利润为 2400 万。 

本次收购的方式为向两家饲料公司的股东宏展投资定向增发 1081 万股，发行

股价为 16.92 元，收购资产定为 1.83 亿。购买资产 2008 年预测利润约 2400 万，折

每股收益为 2.2 元，即使按最低 1000 万年利润估算，也远高于上市公司每股收益，

有利于上市公司老股东。2008 年，天康生物仅合并两家公司 12 月份报告。 

四、 估值与投资建议 

1、财务预测 

根据我们的分析，天康生物的疫苗业务在 2009 年、2010 年仍能保持一定的增

长，但趋于稳定；饲料业务收购资产在 2009 全部合并报表后，收入大幅增加。良

种繁育业务转让给集团公司后持股比例变更为 44%，不再并表。估算结果表明，

公司 2009 年、2010 年的利润增长为 33%和 12%。 

 
表 1、天康生物(002100)收入利润预测结果      万元，元/股 

  2006 2007 2008E 2009E 2010E 

饲料 30441 47430 63678 145379 174455 

兽药 9934 16850 42486 50984 58631 

良种 1665 2780 1223 1590 2067 

合计 42040 67060 107387 197953 235153 

净利润 3818 4844 6486 8658 9730 

EPS 0.6 0.5 0.51 0.69 0.77 

数据来源：公司财报。EPS 为摊薄收益。 
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2、投资建议 

2009 年以后，天康生物的疫苗业务和饲料业务增长都比较平稳，风险较小，

且能维持一定增长。目前二级市场对兽用疫苗类上市公司估值较高，我们认为从成

长性和风险角度来看，可以予 20-30 倍 PE，按公司 2009 年业绩，估值为 13.8 元和

20.7 元，目前股价位于此区间，给予“谨慎推荐”评级。 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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