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天康生物（002100） 农产品 

—公司点评标题

投资评级 谨慎推荐 公司评级 A 收盘价 13.91 元

 

事件： 

报告期内，公司实现营业收入106,839.22 万元，比去年同期增长

59.31%，营业利润8345.53 万元，同比增长77.93%，利润总额8,811.58 

万元，同比增长81.55%，净利润实现6486.98 万元，同比增长34.19%。

点评： 

公司主营业务收入有较大幅度的提高 

 

公司饲料行业营业收入8.15亿元，同比增长71.75%，兽药行业营

业收入2.36亿，同比增长40.18%。营业收入较大幅度的提高原因：①

兽用生物制品获得更多市场份额，销售规模扩大；公司加大了全国市

场开拓力度，重点区域市场稳定并实现了新的突破，市场份额不断增

加，产品已由原来24个省份扩大到全国32个省区市。②本期由于饲料

原料价格上涨，饲料销售价格随之上涨；③河南宏展公司、郑州开创

公司开始合并利润表，相应使饲料销售收入增加。 

 

公司牛羊专用饲料生产线建设项目、专业浮性水产饲料厂建设项

目和兽用生物制品GMP五车间建设项目均建成投产，未来对公司业务扩

张，营业收入增加将产生积极影响。 

 

公司主营业务毛利率也有所提高 

 

公司饲料销售利润率由2007年的8.62%上涨到2008年8.91%，上涨

了0.29个百分点，毛利率上涨的主要原因是国内禽畜肉类价格增长较

快，新疆地区养殖业规模扩大，饲料销量较上年同期增长16.49%，固

定费用摊薄成本降低，同时公司积极调整饲料产品结构使之优化，导

致报告期内公司饲料类毛利率提高；兽药业务销售毛利率由2007年的

61.36%提高至2008年的64.69%，提高了3.33个百分点，本期兽药类业

务毛利率提高的主要原因是兽药营销得力获得更多市场份额，销量较

上年同期增幅为40.67 %，综合运营成本降低，导致毛利率上升。 

 

公司利用非募集资金在新疆奎屯投资建设12万吨棉籽脱酚蛋白生

产线。报告期内该项目已经建设结束，投入使用后，公司将可以充分

利用新疆优越的棉籽资源，为饲料业务生产直供饲料蛋白原料，就近

采购生产和销售，饲料综合成本更趋优化，毛利率将仍有提升空间。
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公司所得税率调整为25%，对公司收益产生较大影响 

从08年开始，公司享受的所得税免税优惠政策已取消，所得税调整为25%，公司

所得税费用比去年同期增加2288.78 万元这将对公司的利润收益产生较大影响。 

 

盈利预测与投资评级 

公司疫苗销售拓展顺利，饲料产能大幅扩张，有望享受疫苗行业发展和饲料业

景气恢复的双重利好。具有明确的高成长性，预计公司 09 年每股收益为 0.73 元，

公司股价昨收 13.91 元，对应 19 倍 PE，公司 09 年 PE20-30 倍较为合理，目前估值

较低。股价仍有上升空间，给予“谨慎推荐”投资评级。 

 

风险提示 

动物疫苗市场竞争激烈，如果销售价格下降将影响公司业绩。生猪、禽类市场

价格大跌降低存栏量，将减少饲料需求，对公司饲料业务构成一定风险。 
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国元证券投资评级体系： 

 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 

(2)行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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