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动物疫苗业务正当投入期 静待困境过后展新颜 

事件描述 

我们与天邦股份董事会秘书沟通了解公司战略、以及近期业务重点发展规划，主要内容如下： 

 公司主营业务仍旧是水产饲料、油脂以及生物制品（动物疫苗）业务的多元组合。公司特种水产饲料细分市场容

量与规模有限，油脂业务不需要太大资源投入，目前公司计划将资源重点投入动物疫苗业务；未来 3 年疫苗会成

为公司的支柱业务，公司目标为 2012 年疫苗收入突破 1 亿元。 

 公司生物制品团队初步组建完毕，今年属于投入期。有待跟踪公司疫苗新产品的申报批文结果，以及疫苗产品销

售的推广与升，预计明年半年报应该不会亏损，期待明年下半年公司业绩改善以及 2010 年的快速发展。我们上调

公司盈利预测，预计公司 2010~2012 年公司业绩分别为 0.30 元，0.23 元和 0.31 元，维持“谨慎推荐”评级。 

事件评论 

第一，公司饲料业务是基础，油脂业务无需大量资源投入 

公司最早起步于特种水产饲料业务，该细分市场容量较小；公司普通水产饲料和猪饲料作为饲料业务规模发展的补充。

公司设立饲料事业部通过授权+控制机制管理各个饲料子公司。 

 公司水产饲料子公司盐城天邦生产经营情况较佳。 

公司最早的特种水产料是甲鱼鳗鱼饲料，目前主要生产海水鱼鱼饲料。 

水产饲料方面子公司盐城天邦生产经营情况不错。子公司安徽天邦去年刚投产，安徽的水产养殖规模没有江苏大，产

品还是要销往江苏市场。 

公司对子公司越南天邦的持股比例为 65%，其余 35%股份由越南当地股东和四川特区股东持有。越南水产养殖规模大，

一年可养 3 季；产品毛利率较高，在 10%以上。目前公司对当地市场不够了解，当地养殖场和养殖户对公司品牌认知

度不足，销售推广还需要一定时间。越南天邦的 30 万吨产能没有完全建成，预计子公司 3 年投产，今年亏损预计将

低于去年的 500 万。 

公司暂时不考虑新建饲料产能，通过收购可能会快一些。水产饲料盈利情况受天气影响大，原料价格波动频繁，因此

公司水产饲料业务盈利情况会有波动。 

 禽畜饲料特别是猪饲料追求规模发展。 

公司猪饲料约占畜禽料收入的一半，主要在兰州跟安徽生产销售。兰州生产的猪饲料主要在甘肃跟青海销售；安徽生

产的猪饲料主要在本省销售。猪料市场容量很大，但竞争比较激烈，规模化养殖场越来越多，对饲料养殖效果非常重
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视。今年公司猪饲料规模可能会稍微扩大一些。 

子公司草原天邦上半年产销量比上年同期下降 33.62%。主要系近几年内蒙古乱事不断，先是三聚氰胺事件，又有口

蹄疫负面影响。 

 公司油脂业务不需要大量资源的投入。 

图 1：天邦股份控股子公司结构 

 

资料来源：长江证券研究部 

第二，公司动物疫苗业务尚在投入期，未来将成为利润爆发点 

公司成立生物制品事业部，专门管理动物疫苗业务。公司疫苗业务 2010 年预计收入在 5000 万元左右，计划 2012 年

收入超过 1 亿元。今年或将获取一个市场苗品种的批文，明年开始推广。未来 3 年疫苗将成为公司的支柱业务。 

 公司动物疫苗产品以市场苗为主要发展方向。 

动物疫苗产品可以分为政府强制招标苗和市场苗。金宇集团、天康生物、中牧股份的业务重点是政府强制市场招标苗，

而公司的长远目标是发展市场苗。 

公司动物疫苗产品中政府强制招标苗品种只有猪瘟疫苗，且今年上半年政府强制招标苗业务不很理想。 

公司目前市场在起步阶段，目前产品品种尚不够多，公司在申报和准备申报的市场苗品种大约有 20 多个。一个产品

审批大约需要等待 2~3 年的时间，预计今年或将有 1 个市场苗产品获得批文。近期公司计划对疫苗业务加大投入，今

年投入不会少于去年。 

 动物疫苗业务研发费用维持较高水平。 

公司目前研发费用较高，今后几年也会维持较高水平。公司动物疫苗的研发主要以跟高校研究所联合开发为主。 

 疫苗产能未达瓶颈，车间改造采用先进悬浮培养生产工艺。 
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公司子公司成都天邦目前产能利用率较低；弱毒疫苗产能瓶颈不大，灭活疫苗需要孵化培养，对产能要求高一些。 

公司聘请美国归国博士，投资 3800 万元对车间进行悬浮培养工艺改造。悬浮培养工艺类似于复制技术，好处在于质

量好控制，相较于孵化工艺有助于规避外源性病毒的污染。 

金宇集团已经投资 2 亿元建设悬浮培养工艺生产线，但国内目前采用悬浮培养工艺的厂商还不多。 

 生物制品事业部团队初步形成。 

公司收购成都精华以后陆续招揽人才组建生物制品事业部，目前已经陆续引进 6~7 位专业人才，分别负责公司动物疫

苗业务的产品研发和申报、产品生产及品质、以及市场营销和销售渠道等。 

目前公司对引进人才实行年薪制，暂没有股权激励计划，预计今年公司管理费用会上升较多，动物疫苗业务产生效果

或将于明年开始显现。 

成都精华产品将定位在全国范围销售。市场化苗按照产品划分为禽苗、畜苗，主要通过直销模式销往大型养殖场，大

型养殖集团是公司重点客户；公司也通会过经销商将疫苗产品销售给散养户。 

有些养殖场采购疫苗通过招标形式；有些养殖场选择做产品目录，由每个分厂自主决定使用某家供应商的产品。公司

动物疫苗产品与饲料产品的销售渠道并不重合，因为大型养殖场通常自己生产饲料；反而与湖南金德意的客户有部分

重合。 

公司重视销售队伍建设以及技术服务团队建设。目前销售团队有 40 多人，其中专门技术服务有 10 多人。公司将根据

以往销售经验制定销售计划。目前产品配送不需要冷链。 

 竞争实力在于稳定的产品质量，以及技术服务优势。 

动物疫苗产品的竞争力主要体现为产品质量的稳定性，以及技术服务质量。公司主要竞争对手是非上市的市场苗生产

企业。全国 77 家动物疫苗生产企业，大多数规模在 1 亿以下，主要靠市场苗生存。现在很多动物疫苗产品需要依靠

进口。 

公司主要竞争对手包括最近上市的瑞普生物，其优势在于市场营销和服务。其他竞争对手还包括辉瑞，法国梅里亚，

这些外资企业的产品毛利率更高。 

 公司动物疫苗增速高于市场容量增速，抢占其他企业市场份额 

动物疫苗市场容量增速约为 10%左右，公司疫苗业务的发展远高于市场增速。成都天邦的宗旨是做高端的市场苗产品，

同外国企业竞争。与国外同类企业相比，公司在生产制造疫苗产品上具有成本优势，国内品牌做高端产品需要通过内

部质量控制以及产品生产控制来提高产品品质，同时提升售前售后服务也是关键的一环。 

第三，生猪养殖项目投资暂缓，期货套保暂停 

 安徽天邦猪业暂缓投入建设生猪养殖项目。 

公司子公司安徽天邦猪业的生猪养殖项目目前处于暂缓阶段。安徽天邦主业先征一部分地，建一个原种猪场和商品猪

场。生猪养殖项目需要很大资源投入，目前公司资源重点投向疫苗。今后有机会将继续投入生猪养殖产业，因为长期

来看，养殖行业的产业链一体化是必然的发展趋势。 

 上海邦尼国际贸易不再做期货套保。 

公司现在计划不再做饲料原材料的期货套保，主要系饲料产品售价无法锁定，对原材料的期货套保意义不大。 

第四，营业外收入的搬迁损失补偿不可持续 

2008 年公司决定出让余姚市土地使用权，由余姚市土地交易储备中心分步进行收购和搬迁补偿，2008 年公司收到前
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2 期收购及补偿款共 14,514 万元，2010 年上半年又收到第 3 期机器设备搬迁损失补偿款 1,771 万元。今后不会再有

土地搬迁损失补偿的营业外收入。 

第五，暂无融资需求与股权激励计划 

 疫苗业务暂时没有融资需求。 

疫苗业务具有投资前置性特点，前期开发产品的研发申报投入较大，暂时没有融资需求。 

 股权激励暂时不考虑，目前疫苗业务引入人才实行年薪制，等稳定再考虑。 

第六，上调公司盈利预测，维持“谨慎推荐”评级 

公司在主营业务战略定位上有所变化，公司生物制品团队初步组建完毕，近期计划重点加大对动物疫苗业务的投入。

今年属于投入期。有待跟踪公司疫苗新产品的申报批文结果，以及疫苗产品销售的推广与升，预计明年半年报应该不

会亏损，期待明年下半年公司业绩改善以及 2010 年的快速发展。 

我们上调公司盈利预测，预计公司 2010~2012 年公司业绩分别为 0.30 元，0.23 元和 0.31 元，维持“谨慎推荐”评

级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 969 1031 1299 1606 货币资金 121 103 130 161 

营业成本 804 873 1077 1330 交易性金融资产 3 3 3 3 

毛利 165 158 223 275 应收账款 49 60 76 94 

％营业收入 17.0% 15.3% 17.1% 17.1% 存货 98 106 131 162 

营业税金及附加 0 0 1 1 预付账款 28 31 38 47 

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 44 49 56 69 流动资产合计 305 310 386 476 

％营业收入 4.6% 4.8% 4.3% 4.3% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 86 99 117 143 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 8.9% 9.6% 9.0% 8.9% 长期股权投资 1 1 1 1 

财务费用 15 10 10 10 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.5% 1.0% 0.8% 0.6% 固定资产合计 314 315 309 296 

资产减值损失 -1 -7 2 2 无形资产 90 85 81 77 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 59 59 59 59 

投资收益 35 0 0 0 递延所得税资产 0 0 0 0 

营业利润 56 6 38 51 其他非流动资产 1 1 1 1 

％营业收入 5.7% 0.5% 2.9% 3.1% 资产总计 771 772 838 911 

营业外收支 5 44 0 0 短期贷款 169 126 143 149 

利润总额 60 50 38 51 应付款项 32 34 42 52 

％营业收入 6.1% 4.8% 2.9% 3.1% 预收账款 14 19 23 29 

所得税费用 3 7 6 8 应付职工薪酬 3 4 5 6 

净利润 56 42 32 43 应交税费 3 6 5 7 

其他流动负债 20 22 26 32 归属于母公司所有者

的净利润 53.1 41.4 31.5 41.9 流动负债合计 241 210 244 275 

少数股东损益 3 1 1 1 长期借款 75 75 75 75 

EPS（元/股） 0.39 0.30 0.23 0.31 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 11 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 3 3 3 3 

经营活动现金流净额 146 96 83 101 负债合计 330 288 322 353 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

385 427 458 500 

长期股权投资 35 0 0 0 少数股东权益 55 56 57 58 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 441 483 515 558 

固定资产投资 -74 -60 -63 -66 负债及股东权益 771 772 838 911 

其他 -23 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -62 -60 -63 -66  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.387 0.302 0.230 0.306 

股权融资 2 0 0 0 BVPS 2.81 3.12 2.23 2.43 

银行贷款增加（减少） -60 -43 17 6 PE 26.46 33.92 44.60 33.48 

筹资成本 35 -10 -10 -10 PEG -3.51 -4.49 -5.91 -4.44 

其他 -70 0 0 0 PB 3.64 3.29 4.60 4.21 

筹资活动现金流净额 -93 -53 7 -4 EV/EBITDA 15.00 18.77 12.31 10.21 

现金净流量 -8 -18 27 31 ROE 13.8% 9.7% 6.9% 8.4%
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资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


