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	财报点评
	

	
	
	疫苗业务带动业绩大幅增长

	
	
	宏观经济趋缓使预期的高增长难以实现

中牧股份2010年上半年实现收入13.31亿元，同比增长39.99%，归属于母公司的净利润1.87亿元，同比增长23.30%。二季度单季实现收入7.45亿元，归属于母公司的净利润0.7亿元，上半年EPS为0.48元,符合我们的预期。
生物制品发展加速提升公司盈利能力

虽然上半年国内生猪养殖行业低迷，但是公司通过拓展市场空间来提升盈利能力，其中O型口蹄疫疫苗和猪蓝耳弱毒疫苗是公司生物制品业务的新增长点。公司是国内首批进入猪蓝耳弱毒疫苗定点生产企名单的8家企业之一，由于竞争对手有限，虽然该产品市场规模不大，但是毛利率很高（单价0.8元/份，毛利率超60%），随着政府的推广，未来有机会成为公司生物制品业务的新增长点。

饲料业务“量升价跌”影响收益，兽药业务经营改善不佳

上半年公司饲料收入同比增长11.79%，主要依靠饲料原料贸易额的增长，毛利率同比大幅下降3.98%至8.95%。上半年粮食价格大幅上涨，猪肉养殖业务低迷不起是拖累公司饲料业务盈利的主要原因。由于猪肉养殖在下半年将进入消费旺季，预计该项业务的毛利率将有所好转。上半年公司兽药业务仍然未进入实质盈利阶段，低于我们之前的预期。

风险提示

  下半年粮食价格进一步上涨，再度降低公司饲料业务毛利率；下半年兽药业务 

  仍然没有很大的起色，拖累公司盈利的成长性。
行业前景仍然向好，维持“谨慎推荐”评级

公司所处的行业仍然处于高速成长期，年复合增速超过20%，未来外生性增长的空间大。同时，由于公司在行业内的垄断地位短期内难以被超越，预计未来3年仍然能保持很强的竞争优势。因此我们维持公司“谨慎推荐”评级，维持未来三年EPS的预测，分别为：0.77、1.02、1.19。



	
	
	[Table_Profit]

盈利预测和财务指标
2008
2009
2010

2011

2012

营业收入(百万元)
1,827.37

2,102.98
2,187

2,584

2,834

(+/-%)
6.13%

15.08%

4.0%

18.2%

9.7%

净利润(百万元)
154.08

227.97

301

397

464

(+/-%)
-1.89%

47.96%

32.2%

31.7%

16.8%

每股收益（元）
0.40
0.58

0.77

1.02

1.19

EBIT  Margin
13.78%
16.07%

19.30%

20.55%

21.64%

净资产收益率（ROE）

13.62%
17.97%
20.37%

22.59%

22.27%

市盈率（PE）

69.35
46.88

35.5

26.9

23.0

EV/EBITDA

33.82
23.0

18.7

16.3

市净率（PB）
9.45
8.43
7.2

6.1

5.1




附表1：财务预测与估值

	[Table_Finance]

	资产负债表（百万元）
	2009 
	2010E
	2011E
	2012E
	
	利润表（百万元）
	2009 
	2010E
	2011E
	2012E

	现金及现金等价物
	471 
	743 
	910 
	1092 
	
	营业收入
	2103 
	2187 
	2584 
	2834 

	应收款项
	443 
	180 
	212 
	233 
	
	营业成本
	1266 
	1266 
	1472 
	1606 

	存货净额
	432 
	328 
	383 
	419 
	
	营业税金及附加
	11 
	13 
	16 
	20 

	其他流动资产
	44 
	131 
	181 
	198 
	
	销售费用
	287 
	284 
	333 
	354 

	流动资产合计
	1389 
	1381 
	1687 
	1942 
	
	管理费用
	214 
	206 
	237 
	246 

	固定资产
	795 
	857 
	919 
	986 
	
	财务费用
	13 
	9 
	1 
	(2)

	无形资产及其他
	147 
	142 
	137 
	132 
	
	投资收益
	20 
	10 
	10 
	10 

	投资性房地产
	59 
	60 
	0 
	0 
	
	资产减值及公允价值变动
	(32)
	(10)
	(10)
	(10)

	长期股权投资
	149 
	141 
	136 
	131 
	
	其他收入
	0 
	0 
	0 
	0 

	资产总计
	2540 
	2582 
	2879 
	3191 
	
	营业利润
	299 
	408 
	525 
	611 

	短期借款及交易性金融负债
	400 
	200 
	200 
	150 
	
	营业外净收支
	12 
	(4)
	(4)
	(4)

	应付款项
	231 
	230 
	191 
	209 
	
	利润总额
	312 
	404 
	521 
	607 

	其他流动负债
	454 
	471 
	511 
	510 
	
	所得税费用
	44 
	65 
	78 
	91 

	流动负债合计
	1086 
	901 
	902 
	869 
	
	少数股东损益
	40 
	38 
	46 
	52 

	长期借款及应付债券
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	归属于母公司净利润
	228 
	301 
	397 
	464 

	其他长期负债
	36 
	39 
	41 
	43 
	
	　
	　
	　
	　
	　

	长期负债合计
	36 
	39 
	41 
	43 
	
	现金流量表（百万元）
	2009 
	2010E
	2011E
	2012E

	负债合计
	1121 
	939 
	943 
	912 
	
	净利润
	228 
	301 
	397 
	464 

	少数股东权益
	150 
	163 
	180 
	198 
	
	资产减值准备
	(20)
	(32)
	0 
	0 

	股东权益
	1268 
	1479 
	1757 
	2082 
	
	折旧摊销
	75 
	87 
	94 
	102 

	负债和股东权益总计
	2540 
	2582 
	2879 
	3191 
	
	公允价值变动损失
	32 
	10 
	10 
	10 

	
	
	
	
	
	
	财务费用 
	13 
	9 
	1 
	(2)

	关键财务与估值指标
	2009 
	2010E
	2011E
	2012E
	
	营运资本变动
	(165)
	282 
	(74)
	(55)

	每股收益
	0.58
	0.77
	1.02
	1.19
	
	其它
	49 
	45 
	16 
	18 

	每股红利
	0.16
	0.23
	0.31
	0.36
	
	经营活动现金流
	199 
	694 
	443 
	539 

	每股净资产
	3.25
	3.79
	4.51
	5.34
	
	资本开支
	(34)
	(140)
	(161)
	(174)

	ROIC
	20%
	24%
	34%
	36%
	
	其它投资现金流
	0 
	0 
	0 
	0 

	ROE
	18%
	20%
	23%
	22%
	
	投资活动现金流
	(46)
	(132)
	(156)
	(169)

	毛利率
	42%
	45%
	46%
	46%
	
	权益性融资
	0 
	0 
	0 
	0 

	EBIT Margin
	15%
	19%
	20%
	21%
	
	负债净变化
	0 
	0 
	0 
	0 

	EBITDA  Margin
	19%
	23%
	24%
	25%
	
	支付股利、利息
	(63)
	(90)
	(119)
	(139)

	收入增长
	15%
	4%
	18%
	10%
	
	其它融资现金流
	226 
	(200)
	0 
	(50)

	净利润增长率
	41%
	32%
	32%
	17%
	
	融资活动现金流
	101 
	(290)
	(119)
	(189)

	资产负债率
	50%
	43%
	39%
	35%
	
	现金净变动
	254 
	272 
	168 
	181 

	息率
	0.6%
	0.8%
	1.1%
	1.3%
	
	货币资金的期初余额 
	216 
	471 
	743 
	910 

	P/E
	46.9
	35.5
	26.9
	23.0
	
	货币资金的期末余额 
	471 
	743 
	910 
	1092 

	P/B
	8.4
	7.2
	6.1
	5.1
	
	企业自由现金流
	200 
	580 
	306 
	391 

	EV/EBITDA
	29.5
	23.0
	18.7
	16.3
	
	权益自由现金流
	426 
	372 
	305 
	343 

	资料来源：国信证券经济研究所预测
	
	
	
	
	
	


	国信证券投资评级

	类别
	级别
	定义

	股票

投资评级
	推荐
	预计6个月内，股价表现优于市场指数20%以上

	
	谨慎推荐
	预计6个月内，股价表现优于市场指数10%-20%之间

	
	中性
	预计6个月内，股价表现介于市场指数±10%之间

	
	回避
	预计6个月内，股价表现弱于市场指数10%以上

	行业

投资评级
	推荐
	预计6个月内，行业指数表现优于市场指数10%以上

	
	谨慎推荐
	预计6个月内，行业指数表现优于市场指数5%-10％之间

	
	中性
	预计6个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间

	
	回避
	预计6个月内，行业指数表现弱于市场指数5%以上
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