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疫苗新品驱动高增长，饲料植物蛋白盈利逐渐向好 

  

  

独到见解 
[table_investrank] 投资评级 

投资评级： 强推 

评级变动： 维持 
 

我们认为公司正处于经营拐点，疫苗产品升级、研发能力得到提升有望带来动物疫

苗利润的爆发式增长。未来动物疫苗比重提高将带动净利润的快速增长。饲料植物

蛋白盈利逐渐好转。 

投资要点 

一、 疫苗产品产品升级盈利能力得到提升，研发能力增强产品竞争实力跃居行业

前列。 

公司高毛利新产品猪蓝耳弱毒苗、猪 O 型口蹄疫合成肽疫苗投入市场，产品结构升

级、公司盈利水平得到提升。且明年公司有望新建 GMP 车间，产能得到释放后产品

销售有望放量。 

公司通过增资曙光生物，涉足禽流感疫苗的生产，未来国家强制免疫产品的全系列

产品公司均有生产，将成为第一家利用细胞悬浮技术生产禽流感疫苗的生产企业。

公司入选“国家认定企业技术中心”，成为继中牧股份、瑞普生物之后动物疫苗行

业的第三家国家认定企业技术中心，产品竞争实力、产品研发能力有望进入行业前

列。在研项目口蹄疫三价苗今年将结束三期临床，牛羊口蹄疫合成肽疫苗有望

2011-2012年投产。 

二、 激励到位，销售团队渐显实力。管理层间接持有公司7.68%的股权，此外公司

实施灵活的奖金激励制度，计提超额净利润的50%作为高管以及中层干部、技术骨

干的激励奖金，能够至上而下的调动公司的管理层以及销售人员发展公司相关业务

的积极性。 

三 、饲料和植物蛋白下半年销售明显好转，且趋势明年有望延续。上半年由于养

殖业低迷，且河南宏展锁定的原料远期合同成本较高导致饲料毛利大幅下滑，第四

季度河南宏展基本实现正常盈利。随着养殖行业的逐渐回暖，上游饲料需求逐渐加

大，目前公司饲料销售已经逐渐好转且价格有所上升，公司饲料业务将迎来“下游

需求加大，毛利反弹”的发展时期。由于棉油价格有望持续上涨，所以我们认为公

司有可能囤积了大量的棉油待来年赚取差价，植物蛋白盈利整体向好。 

四 、投资建议：维持“强烈推荐”评级。公司注重动物疫苗的研发，有望通过不

断推出新产品以及技术的革新抢占市场，实现动物疫苗的快速增长。饲料和植物蛋

白销售已逐渐好转，且趋势有望持续，未来公司业绩弹性较大，维持2010/2011/2012

年EPS 0.49/0.96/1.35元的预测不变，维持“强烈推荐”评级。  

 

 

风险提示 

 

 

 

[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 22674 

流通 A 股/B 股(万股) 19469/0 

资产负债率(%) 57.11 

每股净资产(元) 4.48 

市盈率(倍) 49.24 

市净率(倍) 4.77 

12 个月内最高/最低价 26.83/14.81 

[table_stockTrend] 市场表现对比图(近 12 个月) 

2009-12-16～2010-12-16
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资料来源：港澳资讯 
 

[table_relation] 相关研究报告 

《疫苗维持高增长，饲料盈利逐渐好转》 

    2010-10-29 

《增资曙光生物完善产品线，疫苗竞争实

力跃居行业前列》          2010-10-17 

《动物疫苗快速增长，饲料植物蛋白销售

逐渐好转》                2010-10-12 

《动物疫苗快速发展大幅增强公司盈利能

力》                      2010-09-15 

 

[table_predict] 主要财务指标 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入(百万) 2075 2602 3301 3791 

同比增速(%) 94% 25% 27% 15% 

净利润(百万) 98 109 215 302 

同比增速(%) 40% 11% 97% 41% 

每股盈利(元) 0.60 0.49 0.96 1.35 

市盈率(倍) 35.58 43.93 22.26 15.80 
 

证券研究报告 



 
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号                                                                                   

公司深度研究 

2 / 19 

目  录 

1 我国动物疫苗市场增长空间较大 .................................... 4 

1.1  我国兽药快速发展，2000-2009 年的复合增长率达到 29.57% ........ 4 

1.2  动物疫苗行业增张空间较大 .................................... 4 

1.3  国内动物疫苗的竞争核心：新产品+新技术 ...................... 5 

2 天康生物疫苗业务的二次腾飞 ...................................... 6 

2.1  新疆政策的支持是公司发展的外部动力 .......................... 6 

2.2   高毛利动物疫苗比重加大将带动公司净利润的快速增长 ........... 7 

2.3  布局全国的销售网络 .......................................... 8 

2.4  产品升级换代， 高毛利品种提升疫苗盈利能力 ................... 8 

2.5   入选国家技术中心，研发实力、行业竞争力有望大幅提升 ......... 9 

2.6 提升产品质量，强化品牌优势。 ................................ 9 

2.7   极富吸引力的激励机制是公司发展的内部因素 .................. 11 

3  公司饲料成本得到有效控制，仍然看好河南市场 .................... 11 

3.1  饲料行业回暖趋势明显 ....................................... 11 

3.2   公司新疆饲料业务收入稳定，同比增长 26% .................... 12 

3.3  公司下半年饲料原料成本将得到控制，盈利能力加强 ............. 13 

3.4  河南宏展复制新疆饲料销售模式还在磨合期，仍然看好河南市场 ... 13 

4  公司植物蛋白：未来公司盈利的另一亮点 .......................... 14 

4.1  具有战略意义的植物蛋白业务 ................................. 14 

4.3  公司棉粕蛋白含量较高，替换豆粕优势明显 ..................... 15 

4.2  棉油、棉粕价格回升，成本压力仍然较大 ....................... 15 

5 投资建议：强烈推荐（首次） ................................... 17 

5.1 主营业务收入假设： .......................................... 17 

5.2  投资建议：强烈推荐（首次） ................................. 17 

6 风险提示： ................................................... 17 

 

  

 

 

 



 
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号                                                                                   

公司深度研究 

3 / 19 

 

图表目录 

图表 1  我国兽药 2000-2009 年的复合增长率达到 29.57% .............................................. 4 

图表 2  国家强制免疫疫苗市场容量测算 ........................................................................... 4 

图表 3  我国猪肉产量保持每年 5%左右的增速增长 .......................................................... 5 

图表 4  牛羊肉需求保持每年 5%-10%左右的增速增长 ...................................................... 5 

图表 5  我国动物疫苗前三位企业动物疫苗收入 ............................................................... 6 

图表 6  天康生物动物疫苗营业收入增长较快 ................................................................... 6 

图表 7  中牧股份、金宇集团、天康生物各有优势 ........................................................... 6 

图表 8  新疆肉食人均消费水平较高 ................................................................................... 7 

图表 8  天康生物实际控制人新疆建设兵团 ....................................................................... 7 

图表 10 公司三大主营业务贡献毛利占比 ........................................................................... 7 

图表 11  公司销售具有优势的省市大多是全国养殖大省 ................................................. 8 

图表 12  猪蓝耳弱毒苗毛利较高 ......................................................................................... 8 

图表 13  猪口蹄疫合成肽疫苗毛利较高 ............................................................................. 9 

图表 14  公司在研项目 ......................................................................................................... 9 

图表 15  公司兽药业务盈利预测 ....................................................................................... 10 

图表 16  公司奖金激励制度 ............................................................................................... 11 

图表 17  公司 2006-2009 年净利润复合增长率 37% ........................................................ 11 

图表 18  猪粮比达到盈亏平衡点以上 ............................................................................... 12 

图表 19  猪肉价格走势平稳 ............................................................................................... 12 

图表 20  玉米、豆粕价格走势平稳 ................................................................................... 12 

图表 21  上半年公司新疆饲料业务同比增长 26% ............................................................ 13 

图表 22  2006 年公司饲料原料构成图 .............................................................................. 13 

图表 23  公司饲料业务盈利预测 ....................................................................................... 14 

图表 24  公司产业结构链完善 ........................................................................................... 14 

图表 25  豆油主力期货价格 7月份开始上调 ................................................................... 15 

图表 26  棉粕价格 6月-8 月小幅上升 .............................................................................. 15 

图表 27  棉花期货价格持续上涨 ....................................................................................... 16 

图表 28  公司植物蛋白业务盈利预测 ............................................................................... 16 

 



 
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号                                                                                   

公司深度研究 

4 / 19 

1 我国动物疫苗市场增长空间较大 

1.1  我国兽药快速发展，2000-2009 年的复合增长率达到 29.57%。 

兽药行业被称为“永远的朝阳行业”，是当前利润增长最快的十大行业之一。兽药主要包括

兽用生物制品和兽药制剂。生物制品中疫苗占据90%以上的市场份额，且国家强制免疫疫苗

需求占绝大多数。我国兽药行业年销售额超过400亿元，市场需求较大。我国是养殖大国，

大规模的经济类动物的养殖，以及国家对于动物防疫的重视程度加大，兽药2000-2009年的

复合增长率达到29.57%，明显高于全球2000年到2008年的复合增长率7.94%。 

 

图表 1  我国兽药 2000-2009 年的复合增长率达到 29.57% 

 
资料来源：Wind、华创证券研究所 

1.2  动物疫苗行业增张空间较大 

 2010年全国动物疫苗市场约52亿元左右。自从国家实施强制免疫计划以来，我国的动物

疫苗呈现了快速发展的态势。1999年我国的动物疫苗市场规模约为10亿元，2004年就

涨至14亿元，根据2009年全国肉食需求推算全年饲养量，估计2010年的整个动物疫苗

国家强制免疫市场规模就可以达到52亿元左右。 

 

图表 2  国家强制免疫疫苗市场容量测算 

国家强制免疫疫苗品种 市场容量估算 

猪蓝耳疫苗 18 亿元 

猪瘟疫苗 8 亿元 

口蹄疫疫苗 猪口蹄疫 6.5 亿左右，牛羊口蹄疫 8.65 亿左右 

禽流感 11 亿元 

小反刍 0..25 亿元 

资料来源：根据 Wind 我国每年的肉食产量，推断牲畜饲养数量，根据国家指导价推算动物疫苗需求。 

 人们饮食习惯改变，肉食需求加大。我国是畜牧养殖大国，每年猪年出栏量超过6.4 亿

头，牛的出栏量超过五千万头，羊出栏量超过2 亿头，家禽出栏量超过90 亿羽，还养

殖了大量的蛋禽和奶牛。目前由于人们生活水平的提高，饮食习惯有所改变，中国成

为亚洲东方饮食习惯的国家中肉食消费水平最高的国家之一，猪肉消费增长速度名列
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世界第一。据估计，中国肉食的消费水平将在5年内赶上发达国家，达到人均80公斤左

右。到2015年将超过美国，达到135公斤，肉食需求的快速增长增长拉动我国的猪、牛、

羊等均保持了10%左右快速增长的趋势。 

由于中国畜牧业生产的自身特点，我国动物疫苗市场需求中经济动物用疫苗所占比例较

大，到2005年我国猪、禽和反刍动物用疫苗分别占兽用疫苗市场的40％、30％和25％左

右，目前所有经济动物用疫苗占兽药市场比例超过70%。未来经济动物饲养量的大幅上涨

将带动了我国动物疫苗市场的快速发展。 

图表 3  我国猪肉产量保持每年 5%左右的增速增长 

 

图表 4  牛羊肉需求保持每年 5%-10%左右的增速增长 

 

资料来源：Wind、华创证券研究所 

 国家鼓励生猪产业链整合，养殖密度得到提高，疫苗需求加大。财政部日前修订了《生

猪调出大县奖励资金管理办法》，新《办法》明确将龙头企业有关支出列入奖励资金使

用范围，同时提出对大型生猪产业化龙头企业实施产业链整合给予支持。未来产业链

的整合有望加大牲畜饲养的规模效应，加大疫病感染机率，带动动物疫苗的需求。 

 “食品安全”加大疫苗需求。由于食品安全越来越受到人们的重视，倡导绿色消费观念

尤其是绿色肉食消费要求推行使用疫苗，采用比较安全的动物疫苗防治疫病的办法。 

 新版GMP标准对动物疫苗行业向外拓展提供可能。由于动物疫苗的生产要求较高，GMP

生产车间要求较高。而且目前具有国家强制免疫生产许可的企业大多质地优良，完全

具有投入资金进行技改的能力，所以我们认为对具有国家强制免疫生产许可的企业影

响不是很大，但是一些落后产能的非强制免疫生产企业有可能面临技改的压力和被整

合的可能。 

 技术革新扩容动物疫苗市场。由于现在的疫情一般较为复杂，经常出现多种疫病交叉感

染的情况。尤其现在的灭活苗副反应较大，影响了动物疫苗的推广，对疫苗生产企业提

出了新的要求。未来，为了更好的防控，副反应小、免疫效果强的弱毒苗、合成肽疫苗

以及二价、多价疫苗将成为市场的主流，技术的发展有望扩容动物疫苗市场。我们认为

未来技术的革新将成为动物疫苗企业间竞争的关键因素。 

1.3  国内动物疫苗的竞争核心：新产品+新技术 

目前国内动物疫苗前三位分别是中牧股份、金宇集团、天康生物，由于动物疫苗的任何

瑕疵都有可能给养殖者造成巨大的经济损失，甚至威胁人类的健康。所以动物疫苗是国家管

http://news.hexun.com/company
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制类生物制品，进入技术、资金、以及国家生产许可壁垒较高，竞争格局相对稳定。 

未来新技术和新的生产许可能是决定企业的增张速速。目前行业前三位中牧、天康、金宇各

有优势。但今年天康生物猪蓝耳弱毒苗将实现0的突破、合成肽疫苗目前只有三家企业生产，

明年细胞悬浮技术未来投产后，能够有效降低生产成本，成为行业内第一家使用该技术生产

禽流感疫苗的生产企业，届时国家强制免疫产品公司将均有销售，为公司未来的快速发展奠

定基础。  

图表 5  我国动物疫苗前三位企业动物疫苗收入 

 

图表 6  天康生物动物疫苗营业收入增长较快   

 

资料来源：各公司年报、公告、华创证券研究所 

 

图表 7  中牧股份、金宇集团、天康生物各有优势 

国家强制免疫产品 中牧股份 金宇集团 天康生物 

口蹄疫灭活苗 有 有 有 

猪瘟疫苗 有 有 有 

猪蓝耳灭活苗 有 有 无 

禽流感 有 有 有（2011 年有望投产） 

高毛利产品（70%以上）    

口蹄疫合成肽 有 无 有 

猪蓝耳弱毒苗 有 有 有 

小反刍兽 无 无 有 

其他    

细胞悬浮技术 无 有 有（2011 年有望投产） 

资料来源：各公司公开资料、华创证券研究所 

2 天康生物疫苗业务的二次腾飞 

2.1  新疆政策的支持是公司发展的外部动力 

来自人民日报的数据显示从2011年到2020年，中央财政支持新疆的资金总量预计可达2.1万

亿元，相当于过去30年中央对新疆转移支付总量的3倍多；“十二五”期间，新疆全社会固

定资产投资规模累计将达2.6万亿元，比“十一五”期间翻一番多。尤其是土地出让金、以

及企业所得税的“两免三减半”等具体政策的落实、将吸引吸引大量外地投资者对新疆的煤

炭、石油、棉花、水果、畜牧等优势资源进行开发，经济的发展势必吸引大量人口的流入；

且新疆的年均猪牛羊肉消费水平增长较快，2008年达到36.09千克每人每年，超过全国平均
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水平，且其中牛羊肉消费比重较大。未来新疆人口增多、经济的发展和生活水平的提高有望

提高当地肉食需求，利于公司畜牧业相关产业的长期发展。 

 

图表 8  新疆肉食人均消费水平较高 

 

资料来源：Wind、华创证券研究所 

 

证监会尚福林主席强调重视新疆的发展，未来证监会将在企业融资、并购重组、期货市场建

设等方面，大力支持新疆兵团工作。天康生物作为新疆唯一的医药上市公司，实际控制人是

生产建设兵团，未来有望成为政策重点扶植对象。 

 

图表 9  天康生物实际控制人新疆建设兵团 

 
资料来源：公司年报、华创证券研究所 

2.2   高毛利动物疫苗比重加大将带动公司净利润的快速增长 

2010年上半年公司牛羊口蹄疫以及猪口蹄疫业务增长较快，带动公司兽药业务同比增长

116.64%。我们认为公司发展思路清晰，饲料为公司带来稳定的现金流，动物疫苗是公司净

利润的主要来源。目前公司动物疫苗的净利润贡献占全部利润的63.3%，根据我们的测算，

未来公司动物疫苗的比重将维持在60%左右，高毛利产品动物疫苗的快速发展将带动公司净

利润的快速增长。 

 

图表 10  公司三大主营业务贡献毛利占比 

新疆生产建设兵团国有资产经营公司 

 

新疆天康控股（集团）有限公司 

 

新疆天康畜牧生物技术股份有限公司 

 

80% 

38.24% 
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资料来源：公司 2010 年中报、华创证券研究所 

2.3  布局全国的销售网络 

公司的快速发展得益于近几年公司疫苗销售的全国布局，目前公司销售已经形成以新疆为中

心，向外逐级辐射至全国的销售网络。据了解公司的动物疫苗产品在福建，四川，山东、河

南等养殖大省，以及新疆周边的甘肃、西藏等地具有一定的优势。公司覆盖全国的销售网络

是公司疫苗业务稳定发展的保证。 

 

图表 11  公司销售具有优势的省市大多是全国养殖大省 

 

数据来源：华创证券研究所 

2.4  产品升级换代， 高毛利品种提升疫苗盈利能力 

猪蓝耳弱毒苗 公司今年已经被农业部确定为国内12家定点生产猪蓝耳病弱毒苗的生产企业

之一，公司猪蓝耳疫苗将实现0的突破。由于猪蓝耳弱毒苗产生抗体快、效价高，未来有望

逐步替换灭活苗。如果按照猪蓝耳弱毒苗70%替换灭活苗计算，猪蓝耳弱毒苗的市场约12亿，

假设全部12家企业均分市场，公司猪蓝耳弱毒苗有望实现1亿左右的销售额，根据现场调研

情况，我们分析认为，公司有望筹划新建GMP车间，届时高毛利（75%左右的毛利率）产品猪

蓝耳弱毒苗产能得到释放，市场将进一步扩大。 

 

图表 12  猪蓝耳弱毒苗毛利较高 

疫苗 价格（元/头份） 毛利率（%） 
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猪蓝耳弱毒苗 1.3-1.4 75% 

猪蓝耳灭活疫苗  0.5-0.6 60%-65% 

数据来源：公司资料，华创证券研究所 

 

口蹄疫产品。目前国内口蹄疫市场约为14亿元左右，动物疫苗的龙头企业中牧股份占据约35%

的市场。作为口蹄疫5 家国家定点生产企业之一的天康生物牛羊口蹄疫疫苗具有优势，2009

年市场占有率约为20%左右。根据我们的测算，上半年公司的牛羊口蹄疫同比增长87%左右，

目前的公司口蹄疫市场占有率有望超过25%。  

 

公司之前在猪口蹄疫方面优势不是很明显，公司只具有猪口蹄疫O 型OS/99 毒株、

OS/99+OZK/93毒株 弱毒苗的的生产许可， 2010 年7 月公司又获得了O 型（II）OZK/93 的

生产批准文号，该产品市场需求较小，但我们认为该产品获批有望丰富公司猪口蹄疫产品结

构，降低客户的招标成本。 

 

由于合成肽疫苗具有免疫效力高、免疫持续期长、疫苗制备抗原的广谱性、过敏反应低、疫

苗质量相对稳定等优势。所以目前市场反映较好，未来有望逐步替换灭活苗，市场空间很大。

目前合成肽口蹄疫疫苗市场上只有上海申连、中牧股份、天康生物可以生产，竞争相对较小；

且合成肽疫苗因为质量好价格高（0.88元/头份），毛利也较高（75%左右）。所以下半年公司

猪口蹄疫合成肽疫苗疫苗投入市场，一方面可以替换自己销售渠道的猪口蹄疫灭活苗，另一

方面可以更多的抢占其他公司的市场份额。有利于公司未来实现更多的高毛利产品的替换，

增强公司盈利能力。 

 

图表 13  猪口蹄疫合成肽疫苗毛利较高 

疫苗 价格（元/头份） 毛利率（%） 

猪合成肽疫苗 0.88 75% 

猪口蹄疫灭活疫苗 0.5-0.6 64% 

数据来源：华创证券研究所 

2.5   入选国家技术中心，研发实力、行业竞争力有望大幅提升。 

公司的管理层绝大多数都是畜牧专业出身，奠定了公司重视研发、关注新产品更新换代的基

调。公司目前有30-40人的兽药研究团队，多数为研究生学历，此次公司入选国家技术中心，

成为行业内继中牧、瑞普生物之后第三家国家技术中心企业，加上公司借收购曙光生物未来

有望成为第一家使用细胞悬浮技术生产禽流感疫苗的企业，未来国家强制免疫产品公司均有

销售，产品行业竞争力跃居行业前列。研发能力有望得到大幅的提升。 

 

图表 14  公司在研项目 

在研项目 预计投产时间 产品意义 

牛、羊口蹄疫合成肽 2011-2012年 公司牛羊口蹄疫获得合成肽市场先机 

细胞悬浮细胞项目 2011-2012 年 有效降低成本，保障疫苗的稳定性 

牛羊 O-A-亚洲 I 型口蹄疫三

价苗 

2011-2012 年 降低养殖者注射费用和时间成本，避免免疫工作的

重复 

数据来源：公司年报，华创证券研究所 

2.6 提升产品质量，强化品牌优势。 

 作为动物疫苗的区域龙头，公司重视质量。产品的稳定性得到市场的认同，上半年实现

动物疫苗销售额大幅增长。 
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 公司今年上半年开始使用进口佐剂替换国产佐剂，保障了疫苗的稳定性，未来产品市场

竞争优势愈加明显。 

 公司细胞悬浮投产后，成本有望大幅降低，质量得到进一步提高。 

 

毛利较高的新产品 +成本的大幅降低+ 遍布全国的销售=利 润的爆发式增长 

 
图表 15  公司兽药业务盈利预测 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

      

牛羊口蹄疫疫苗                 

收入 （百万元） 116.75 116.00 200.68  220.75  242.82  

增长率（%） 2% -1% 73% 10% 10% 

毛利率 （%）   65% 64% 60% 59% 59% 

猪口蹄疫            

收入 （百万元） 67.00 66.00 109 160 204.8 

增长率（%） 68% -1% 65% 47% 28% 

毛利率 （%）   62% 60% 59% 64% 66% 

猪瘟疫苗               

收入 （百万元）  13.50 10.69 14.97  16.16  17.46  

增长率（%） 568% -21% 40% 8% 8% 

毛利率 （%）   87% 83% 75% 75% 75% 

小反刍兽疫苗           

收入  （百万元） 11.22 12.40 17.36 19.10  20.62  

增长率（%） 62% 11% 40% 10% 8% 

毛利率  （%）  95% 90% 86% 86% 86% 

猪蓝耳弱毒苗          

收入 （百万元）      25 65 120 

增长率（%）       160.00% 84.62% 

毛利率  （%）    75% 75% 75% 

禽流感疫苗（公司占曙光生物 36%股权）      

收入 （百万元）     30 120 

增长率（%）      

毛利率  （%）     50% 50% 

其他疫苗         

收入（百万元）   22.64 22.01 28 35 40 

毛利率（%） 62% 60% 57% 58% 58% 

化学药品      

收入（百万元） 5.55 4.34 4.51 4.73 4.97 

增长率（%） 1.17% -21.89% 4.00% 5.00% 5.00% 

毛利率（%） -3.02% 3.46% 3.00% 3.00% 3.00% 

兽药营业收入（百万元） 236.66 231.44 399.52  531.55 693.88 

增长率（%） 30.90% -2.21% 72.62% 33.05% 30.54% 

毛利（百万） 157.27 149.70 248.52  338.81 447.47 

毛利率（%） 66.46% 64.68% 62.21% 63.74% 64.49% 

数据来源：公司资料，华创证券研究所 
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2.7   极富吸引力的激励机制是公司发展的内部因素 

公司是国企性质，民营化经营模式。2007公司实施极富吸引力的激励机制，吸引管理和科研

方面的人才；让管理层和中层员工利益一致；至上而下地调动公司管理层积极性。公司高层

持有母公司天康控股（集团）有限公司 20%的股权，母公司持有公司38.24%的股权，这样公

司管理层间接持有公司7.65%的股权。此外2009 年公司共计提2000 万高额激励奖金，分配

比例董事长占3%，总经理占2%，其他高管占10%，公司中层骨干员工占85%。 

 

图表 16  公司奖金激励制度 

 计算方法 

奖金提取前的净利润 ①  

年度经营目标净利润 ②  

年度净利润超目标额 ③ =①-② 

年度计提激励奖金 ③*50% 

数据来源：公司年报 

 

公司自07 年实施激励制度以来，公司业务发展迅速，营业收入从06 年的4.2 亿增长到09 年

的20.74 亿，复合增长率70%；净利润从06 年3818 万增长到09 年9845 万，2006-2009年复

合增长率37%，并展现了良好的成长性。 

 

图表 17  公司 2006-2009 年净利润复合增长率 37% 

 

资料来源：公司年报、华创证券研究所 

3  公司饲料成本得到有效控制，仍然看好河南市场 

3.1  饲料行业回暖趋势明显 

今年1～6月份主要大宗原料(玉米、豆粕、鱼粉、磷酸氢钙、赖氨酸、蛋氨酸)平均价格同比

上涨9.9%，导致饲料成本较大，加大了养殖成本；由于年初国内牲畜存栏量较大，供过于求，

猪肉价格一路下跌，导致国家猪粮比一直处于盈亏平衡点6:1以下，养殖业大规模亏损，严

重影响了养殖户养殖热情。估算2010年上半年全国商品饲料总产量6 630万吨，同比增长

4.6%。其中配合饲料5 287万吨，同比增长6.7%；浓缩饲料1 100万吨，同比下降10.6%；添

加剂预混合饲料243万吨，同比下降9.3%。但是，我们认为明年猪肉价格上涨趋势有望持续。 
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 猪肉价格仍有上涨空间。生猪价格继续稳步回暖，目前猪粮比已经回到盈亏平衡点6.0

以上，达到6.7；每头猪的猪的盈利保持在250元左右，截止今年8月份我国能繁母猪同

比下降了7%，这意味着我国远期生猪供给量或将不足，猪肉价格还有继续上涨的空间，

猪肉价格的上涨将有效带动其他肉食价格的回升，调动养殖户的养殖积极性。 

 

图表 18  猪粮比达到盈亏平衡点以上 

 

资料来源：Wind、华创证券研究所 

 

 玉米增产，饲料原材料价格稳定。今年玉米的种植面积扩大了2.2%，中国粮油信息

中心预测今年玉米收成将达到1.69 亿吨，同比增长3.1%左右，加上国家大量进口玉

米用于饲料加工，未来饲料成本将有所缓解。 

 

图表 19  猪肉价格走势平稳 

 

  图表 20  玉米、豆粕价格走势平稳 

 

数据来源：Wind、华创证券研究所 

 

 生猪存栏量有望逐渐回暖。农业部 5 月份数据显示，5 月生猪存栏量为 4.34 亿头，

截止 10 月份全国生猪存栏数为 4.54 亿头，与去年同期相比下降 3.16%，但与五月份

相比生猪存栏量有所上升。且能繁母猪存栏量还在继续下降，今年 10 月份能繁母猪

同比下降了 3.79%。而国内猪肉的需求还在逐渐扩大，势必造成猪肉的缺口加大、

饲料下游成本转嫁能力增强。 

 

3.2   公司新疆饲料业务收入稳定，同比增长 26% 
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公司是新疆饲料业龙头企业，新疆市场占比 30%左右，公司经营稳健，上半年营业收入逆市

中同比增长 26%。且公司在饲料方面具有有较强的研发能力，研发资源聚焦于优质低成本高

品质产品配方的研发和产品结构的改善，有望提升公司饲料的盈利能力，稳定新疆饲料的行

业龙头地位。 

 

图表 21  上半年公司新疆饲料业务同比增长 26% 

 

数据来源：公司年报，华创证券研究所 

3.3  公司下半年饲料原料成本将得到控制，盈利能力加强 

据我们了解，上半年河南宏展的饲料亏损，主要是由于上半年部分原料远期合同价格比市场

价格要高300-450元/吨左右，导致公司成本较高；下半年随着合约基本履行完毕，河南宏展

目前锁定的原料价格比市场价还要低一些，成本将得到了有效控制。且目前养殖业逐渐回暖，

且趋势有望延续到明年，饲料成本的转嫁能力加强，毛利有望回升。 

 

图表 22  2006 年公司饲料原料构成图 

 

数据来源：公司招股书、华创证券研究所 

3.4  河南宏展复制新疆饲料销售模式还在磨合期，仍然看好河南市场 

 公司调整了宏展部分管理人员。未来受益管理的改进，公司销售能力将得到加强。 

 

 公司对河南宏展的部分设施实施技改，提高公司原有车间的产能。随着下半年饲料

市场回暖，公司产能的释放有望为公司的快速发展奠定基础。 
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 新疆公司饲料研发能力较强。河南宏展将分享公司的研发成果，适时调整产品结构，

提高产品的盈利能力。 

 

河南宏展在河南的市场占有率大约只有 5%。未来河南宏展有望和新疆公司集中采购，降低

成本，显现规模效应；未来有望逐渐复制新疆公司的营销模式，有望在 800-900 万吨市场需

求的河南市场占据更多的市场份额。 

 

图表 23  公司饲料业务盈利预测 

      2009 2010E 2011E  2012E 

新疆地区       

产量 35 38 42 45 

价格（元/吨） 2200 2400 2650 2650 

销售收入（百万元）  797.04 912 1113 1192.5 

销售收入增长率（%）  14% 22% 7% 

毛利率（%）  9.50% 8.80% 9.50% 9.50% 

成本（百万元）   696.85 831.74 1007.26 1079.21 

河南宏展            

产销量（万吨）   30 32 36 39 

均价（元/吨）    2800 3040 3250 3350 

销售收入（百万元）  827.98 972.8 1170 1306.5 

销售收入增长率（%）  17% 20% 12% 

毛利率（%）  7.94% 5.57% 8.50% 9.00% 

成本（百万元）  762.26 918.62 1070.55 1188.915 

合计          

产销量（万吨）  65 70 78 84 

销售收入（百万元）  1625.02 1884.80 2283.00 2499.00 

销售收入增长率（%）  15.99% 21.13% 9.46% 

成本（百万元） 1459.11 1750.37 2077.81 2268.12 

成本增长率（%）  19.96% 18.71% 9.16% 

兽药业务毛利贡献（百万元） 165.91  134.43  205.19  230.87  

毛利率（%） 10.21% 7.13% 8.99% 9.24% 

数据来源:公司资料，华创证券研究所 

4  公司植物蛋白：未来公司盈利的另一亮点 

4.1  具有战略意义的植物蛋白业务 

我国是饲料蛋白资源紧缺的国家，每年都有 2000 万吨左右的蛋白原料缺口需进口大豆来弥

补。棉籽饼粕是棉籽去油后的一种加工副产品，其蛋白质含量可达 38-45％，年产量可达 400 

万吨以上，占我国年产各种饼粕总量的 12%左右，是大豆蛋白良好的替代品，具有很好的市

场前景。公司目前是新疆地区最大专门从事植物蛋白生产的企业，植物蛋白业务不仅能够为

公司带来丰厚的利润，亦有望为公司饲料生产提供稳定的棉粕原料。 

 

图表 24  公司产业结构链完善 
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数据来源：公司公告，华创证券研究所 

4.3  公司棉粕蛋白含量较高，替换豆粕优势明显。 

由于普通棉籽中含有 0.7%-4.8%的“游离棉酚”，有可能导致养殖动物生长迟缓、中毒及死亡，

所以作为饲料添加剂的棉粕需要进行脱酚处理。公司的脱酚棉粕质量较好，尤其是棉粕的生

产工艺具有较大优势，公司的棉粕蛋白含量最高可以达到 48%，而市场一般都是在 40%-42%

左右。豆粕的蛋白含量一般为 42%-46%，公司产品的棉粕作为豆粕的替代品具有非常大的

优势。去年公司产品主要销往内地，且蛋白含量高的棉粕价格上要比 40-42%的更具有价格

优势，毛利率较高。 

4.2  棉油、棉粕价格回升，成本压力仍然较大。  

上半年由于饲养业的不景气导致，棉粕的下游需求较低，以及公司棉籽收购成本压很难转嫁

给下游的饲料企业，所以公司的棉粕供给自己下游饲料企业的生产，毛利降低，另一方面据

我们了解公司有可能储存了大量棉油、棉粕等待行情好转，导致公司的植物蛋白的毛利率由

去年的 18.8%降至今年的 8%。目前油价有所回升，需求较大，行情逐渐好转，公司囤积的

棉油下半年销售，三季度植物蛋白已经正常盈利；且棉粕是豆粕的替代产品，豆粕价格稳定

增长，有望带动棉粕价格的增长，未来下游饲养业回暖，棉粕成本的转嫁下游能力加强，植

物蛋白行情持续向好。 

 

图表 25  豆油主力期货价格 7月份开始上调 

 

图表 26  棉粕价格 6月-8 月小幅上升   

 

资料来源：Wind、中国饲料行业信息网、华创证券研究所                          

德国研究与市场认为 2010/11 年中国棉花产量可能达到 780 万吨，只略高于 2009/10 的 760

万吨，原因是棉花价格上涨调动了种植热情；但是我们认为由于今年又发生了自然灾害，影

响了新疆等地棉花的产量，且国内纺织的回暖，棉花需求加大，提升了棉花价格上涨的预期，

但是近期棉花价格有所回落，最高峰公司光仔的收购价格达到 2.8-2.9 元/千克，但是由于目

畜牧养殖 
植物蛋白 

棉壳和棉绒 

棉粕 

棉油 

饲料 
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前棉花价格有所回落之后，棉籽的价格也有所回落，已经到达 2.5 元左右，但是公司的棉籽

的收购还是有很大的压力。 

 

图表 27  棉花期货价格持续上涨 

 
数据来源：Wind 

植物蛋白预测：预计奎屯植物蛋白公司今年能达到达到满产状态，可以加工棉籽12 万吨。

但是由于棉花价格上涨为公司植物蛋白业务带来较大的成本压力，公司阿克苏12万吨新生产

线产能的释放可能需要根据植物蛋白的行情做随行就市的调整。 

 

图表 28  公司植物蛋白业务盈利预测 

  2009 2010E 2011E 2012E 

棉籽处理数目（万吨） 8 14 20 24 

棉粕      

产率（%）  42.00% 42.00% 42.00% 42.00% 

实际产量（万吨）  3.36 5.88 8.40 10.08 

均价（元/吨）   2650.00 2550.00 2850.00 2950.00 

收入（百万元）  89.04 149.94 239.40 297.36 

棉籽油           

产率（%）  16.60% 16.60% 16.60% 16.60% 

实际产量（万吨）  1.33 2.32 3.32 3.98 

均价（元/吨）   6000.00 6200.00 6400.00 6500.00 

收入（百万元）   79.68 144.09 212.48 258.96 

棉籽壳       

产率（%）   39.20% 39.20% 39.20% 39.20% 

实际产量（万吨）   3.14 5.49 7.84 9.41 

均价（元/吨）  400.00 430.00 445.00 445.00 

收入（百万元）  12.54 23.60 34.89 41.87 

合计      

销售收入（百万元） 181.26 317.63 486.77 598.19 

增长率（%）  75.23% 31.70% 25.43% 

成本（百万元） 144.00 287.00 430.00 528.00 

毛利率（%）   20.56% 9.64% 11.66% 11.73% 

饲料业务毛利（百万元）  37.26 30.63 56.77 70.19 

数据来源：华创证券研究所 
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5  投资建议：强烈推荐（首次） 

5.1 主营业务收入假设： 

 疫苗业务：2010-2012年收入增速为72.62%，33.05%，30.54%，毛利率为62.20%，63.74%，

64.49%。  

 饲料业务：2010-2012 年饲料销量为70、78、84 万吨，综合毛利率为7.13%、8.99%、

9.24%。 

 植物蛋白业务：2010-2012 年加工量为14、20、24万吨，综合毛利率为9.64%、11.66%、

11.73%。 

5.2  投资建议：强烈推荐（首次） 

预测 2010 年-2012 年，动物疫苗增长 72.62%、30.34%、24.95%，饲料增长 15.99%、21.13%、

9.46%，保守预测 EPS 分别为 0.49/0.96/1.35 元，对应 PE 44X/22X/16X。动物疫苗是国家管

制类行业，进入壁垒高，产品毛利高、竞争较小，市场空间较大。公司处于经营的拐点，有

望迎来动物疫苗的爆发式增长，饲料植物蛋白经营持续向好；目前生物制品平均 PE 40 倍,

饲料行业的平均 PE 69 倍,保守估计，给予公司 30倍 PE,按照 2011 年 EPS0.96 元计算，对

应 6个月内目标价 28.8 元，维持“强烈推荐”评级。 

 

6 风险提示： 

 饲料原料（玉米）、植无蛋白原料（棉籽）成本波动对于饲料植物蛋白的盈利影响。 

 新的细胞悬浮技术投产后产品质量风险。 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 1036 1008 1118 1417 营业收入 2075 2602 3301 3791 

现金 77 189 528 959 营业成本 1724 2188 2701 3043 

应收账款 87 47 56 63 营业税金及附加 2 1 1 2 

其它应收款 14 9 12 12 营业费用 107 117 162 187 

预付账款 115 63 72 83 管理费用 110 108 139 161 

存货 743 699 449 299 财务费用 22 33 18 10 

其他 1 0 0 1 资产减值损失 3 3 2 3 

非流动资产 688 686 754 761 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 26 18 24 22 投资净收益 -2 -1 -1 -1 

固定资产 452 429 407 385 营业利润 106 150 278 385 

无形资产 89 107 130 143 营业外收入 7 5 6 6 

其他 122 132 194 211 营业外支出 1 1 1 1 

资产总计 1723 1693 1872 2178 利润总额 112 135 262 369 

流动负债 899 485 399 415 所得税 13 26 47 66 

短期借款 730 300 200 200 净利润 99 109 215 303 

应付账款 66 52 56 58 少数股东损益 0 0 0 0 

其他 103 133 143 157 归属母公司净利润 98 109 215 302 

非流动负债 85 155 215 225 EBITDA 171 208 321 421 

长期借款 68 138 198 208 EPS（元） 0.60 0.49 0.96 1.35 

  其他 17 17 17 17      

负债合计 984 640 614 640 主要财务比率     

少数股东权益 5 6 6 6  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 164 224 224 224 成长能力     

资本公积金 348 553 553 553 营业收入 94.2% 25.4% 26.9% 14.8% 

留存收益 222 272 476 756 营业利润 26.8% 42.1% 84.6% 38.7% 

归属母公司股东权益 734 1048 1252 1532 归属母公司净利润 40.0% 10.5% 97.3% 40.9% 

负债和股东权益 1723 1693 1872 2178 获利能力     

     毛利率 16.9% 15.9% 18.2% 19.7% 

现金流量表     净利率 4.7% 4.2% 6.5% 8.0% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 13.4% 10.4% 17.1% 19.7% 

经营活动现金流 -518 316 508 487 ROIC 7.8% 11.4% 21.8% 33.3% 

净利润 99 109 215 303 偿债能力     

折旧摊销 43 25 25 25 资产负债率 57.1% 37.8% 32.8% 29.4% 

财务费用 22 33 18 10 净负债比率 82.10% 71.40% 66.96% 65.92% 

投资损失 2 1 1 1 流动比率 1.15 2.08 2.80 3.41 

营运资金变动 -688 148 249 148 速动比率 0.32 0.63 1.67 2.69 

其它 4 0 -0 0 营运能力     

投资活动现金流 -100 -24 -95 -34 总资产周转率 1.50 1.52 1.85 1.87 

资本支出 100 31 50 20 应收帐款周转率 34 39 64 64 

长期投资 -1 -8 6 -1 应付帐款周转率 29.57 37.05 50.01 53.26 

其他 -0 -1 -39 -15 每股指标(元)     

筹资活动现金流 568 -180 -74 -22 每股收益 0.44 0.49 0.96 1.35 

短期借款 605 -430 -100 0 每股经营现金 -2.32 1.41 2.27 2.18 

长期借款 -10 70 60 10 每股净资产 3.28 4.69 5.60 6.85 

普通股增加 38 60 0 0 估值比率     

资本公积增加 0 205 0 0 P/E 35.58 43.93 22.26 15.80 

其他 -65 -84 -34 -32 P/B 4.77 4.56 3.82 3.12 

现金净增加额 -50 113 339 431 EV/EBITDA 33 27 17 13 

资料来源：公司报表、华创证券
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