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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 动态事项： 

公司披露 09年中期取得营业收入 3.83亿元，同比下跌 11.33%；归属

母公司股东的净利润-890万元，跌 111.12%，且称三季度仍大减。 

 主要观点： 

饲料、水产品业务滑坡，市场低迷是主因 

因需求相对低迷，公司饲料、油脂及水产品业务均未现转机，各自的

销售收入分别同比下降 14.09％、34.73％和 97.31％。然而，动物疫

苗业务已成新增长点，虽仅贡献收入 1700 余万元，且略有亏损，但

下半年的旺季料转而大幅盈利；另外，综合毛利率正趋于上升（见附

表），这不仅因疫苗业务纳入，而更由于饲料、油脂的毛利率拉动。 

动物疫苗业务尚待突破，与 UBI 合作成良机 

公司自收购“成都精华”后，对内进行了整顿与结构升级，已陆续获

得十余个普通疫苗的生产批文，并已报请了禽流感、猪蓝耳病两个特

种疫苗，不久获批的可能性极大。与 UBI 合作只欠近日出炉的尽职

调查结果，顺利的话，合作领域和深度都可望在扩大，前景可期。 

财务状况偏差，但业绩前景乐观，中长线或暴涨 

完全复苏前，三项费用的“刚性”令亏损轻易形成，短期偿债能力遭

削弱。但随着各项业务复苏和旺季来临，下半年会对此状况有所改善，

业绩反弹。甚至可能因疫苗业务的顺利运营，而令明后年业绩大涨。 

 投资建议： 

未来六个月内，谨慎维持 “跑赢大市” 的评级 

以动态市盈率 25倍计，当前股价料有 70％以上的预期回报，投资吸

引力显见。在此维持对其“跑赢大市”评级。建议谨慎增持。 

 

 数据预测与估值： 

至 12月 31日（￥.百万元） 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入 558.38 1051.43 1469.12 2011.80

年增长率（%） 56.63 88.30 39.73 36.94

归属于母公司所有者的净利润 22.24 89.24 44.30 113.71 

年增长率（%） 4.43 301.27 -50.36 156.68

每股收益（元） 0.162 0.651 0.323 0.830 

PER（X） 74.07 18.43 37.15 14.45

注：有关指标按最新总股本为 137百万股、8月 19日收盘价计算 
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 基本数据（09H1） 

 报告日股价（元） 12.00 

 12mth A股价格区间（元） 6.49/15.48 

 总股本（百万股） 137.00 

 无限售 A 股/总股本 58.34 

 流通市值（百万元） 700.08 

 每股净资产（元） 2.37 

 PBR（X） 5.06 

 DPS（元）                          无 

  

 主要股东（09H1） 

 张邦辉 24.09% 

 吴天星 22.63% 

 张志祥 5.47% 

 陈能兴 3.41% 

  

 收入结构（09H1） 

 饲料 52.80% 

 油脂 23.38% 

 水产加工 8.80% 

 贸易及其他 4.55% 

 生物制品 4.44% 

   

  

 近 6个月股价与沪深 300指数走势比较 

 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

2
月
1
9
日

3
月
5
日

3
月
1
9
日

4
月
2
日

4
月
1
6
日

4
月
3
0
日

5
月
1
4
日

5
月
2
8
日

6
月
1
1
日

6
月
2
5
日

7
月
9
日

7
月
2
3
日

8
月
6
日

 天邦股份 沪深300

 

 报告编号：GCS09-CT11 

  

  

 

 
 

 

经营状况暂显不利，疫苗业务值得期待 

——对 2009 年中报的点评 

天邦股份（002124.SZ）                  公司研究 / 公司动态



 公司动态          

 2
2009年 3月 12日 

 

三、附表 

附表 1 天邦股份的损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2007年报 2008年报 2009预测 2010 预测 

营业收入 558.38 1051.43 1469.12 2011.80

营业成本 460.33 909.94 1229.58  1632.09 

营业税金及附加 0.02 0.27 0.48 0.62

营业费用 23.06 41.01 53.07  67.87 

管理费用 48.37 82.49 102.46  138.19 

财务费用 8.86 16.54 21.87  29.36 

资产减值损失 1.75 6.28 5 5

投资收益 1.24 -0.18 / /

营业利润 17.22 -5.27 56.66  138.67

营业外收入 11.9 118.05 / /

营业外支出 0.59 1.10 / /

利润总额 28.54 118.46 56.66  138.67

所得税费用 1.88 18.55 8.23  14.58 

净利润 26.66 93.12 48.43  124.09

归属于母公司所有者的净利润 22.24 89.24 44.30  113.71 

少数股东权益 4.42 3.88 4.13 10.38

每股收益（元） 0.162 0.651 0.323  0.830 

数据来源：公司报告，上海证券研究所整理；每股收益按总股本 13700万股计算 

 

附表 2 天邦股份的历年财务指标 

指标名称 2006年 2007年 2008年 08年中期 09年中期

销售毛利率(%) 19.57 17.56 13.46 13.73 16.00

息税前利润/营业务收入(%) 7.98 6.65 12.17 28.12 0.98

净资产收益率(全面摊薄)(%) 20.01 7.50 26.79 22.08 -2.74

流动比率 0.94 1.24 0.99 1.31 1.01

速动比率 0.69 0.86 0.70 0.96 0.65

资产负债率(%) 67.67 46.41 54.21 53.74 54.23

存货周转率 6.95 6.14 8.30 2.69 2.72

应收账款周转率 6.78 6.92 10.34 4.38 4.28

总资产周转率 1.18 1.19 1.47 0.58 0.47

业务收入同比增长率(%) -26.54 56.67 88.30 249.93 -11.33

净利润同比增长率(%) -17.22 8.94 301.27 -647.18 -273.41

每股收益(全面摊薄) 0.41 0.32 0.65 0.58 -0.07

每股经营性现金流量 0.08 -0.81 0.12 1.19 0.34

每股未分配利润 0.61 0.80 0.88 0.88 0.66

每股资本公积金 0.09 2.30 0.65 0.65 0.53

数据来源：公司定期报告，WIND资讯，上海证券研究所整理；每股收益按总股本 13700万股计算 
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市场基准沪深300指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

超强大市 Superperform 股价表现将强于基准指数 20%以上 
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