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管理层间接持股，激励机制顺畅的优质综合性畜牧类公司

公司是一个管理层间接持股的综合性畜牧类公司，管理层的薪酬与公司的经

营业绩挂钩，激励机制顺畅。主要业务包括植物蛋白、饲料和兽药，饲料业

务是公司的主要收入来源，兽用疫苗是公司的主要利润来源。

兽用疫苗保持高增长，饲料与植物蛋白盈利能力将恢复

10年疫苗业务表现出色，口蹄疫疫苗市场份额提升至 30%以上。11年随着

口蹄疫合成肽疫苗和猪蓝耳弱毒苗的推广，公司疫苗业务将保持快速增长。

12 年禽流感疫苗将上市，成为新的增长点。10 年饲料业务与植物蛋白业务

由于原料价格上涨和产品价格不景气，盈利能力较差。预计 11 年饲料业务

的盈利能力将回归常态。植物蛋白业务方面，考虑到存货出清、加工量提升

及原料价格回落和产品价格回升，该业务 11年盈利能力有可能超预期。

盈利预测与投资评级

我们预测公司未来三年分别实现 EPS0.47元、0.79元和 1.03元，以当前股

价 19.41元计算，对应动态 PE分别为 41倍、25倍和 19倍。我们认为公司

的疫苗业务处于高成长期，成长的动力在于新品种借助原有渠道快速增长。

疫苗业务 2011年收入约为 5亿元，净利润率估计在 30-35%左右，净利润约

1.5-1.75 亿。考虑该部分业务的持续高成长性，与高技术壁垒，给以 11 年

35倍 PE则该业务价值估计在 52-61亿元。饲料业务和植物蛋白业务明年合

计净利润估计至少有 3000万元，按照 20倍 PE算的话，价值是 6亿元，公

司合计价值大约 58-67亿元。我们给以“买入”投资评级，目标价 25.6元。

风险提示：猪蓝耳病弱毒苗竞争强度超预期；饲料与棉籽油价格下跌。

预测及评估

2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入(百万元) 1068.39 2074.69 2484.28 3120.30 3648.69 

增长率(%) 130.52 175.55 210.43 294.10 365.80 

EBITDA(百万元) 70.32 98.45 107.39 178.36 232.79 

净利润(百万元) 45.46% 40.00% 9.08% 66.09% 30.51%

增长率(%) 0.56 0.60 0.47 0.79 1.03 

每股收益 (元) 20.75 37.12 40.98 24.67 18.91 

市盈率 2.27 4.98 4.87 4.07 3.35 

市净率 11.84 24.98 22.60 16.19 12.89 

EV/EBITDA 1068.39 2074.69 2484.28 3120.30 3648.69 

数据来源:新疆天康畜牧生物技术股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心

公司评级

当前价格(元) 19.41

目标价格(元) 25.60

前次评级 持有

股价走势

市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -7.94% -1.25% 29.18%

沪深 300 -1.00% 8.88% -7.65%

股票数据

总股本/流通 A股(百万股)

226.74/194.69

主要股东:

新疆天康控股(集团)有限公司

主要股东持股比例 29.41%

财务比率

ROE 13.42%

ROA 9.71%

资产负债率 57.11%

每股净资产(元) 4.48

2009年报数据
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一、我们的观点

公司是一个管理层间接持股的综合性畜牧类公司，管理层的薪酬与公司的经营业绩

挂钩，激励机制顺畅。公司的业务板块包括植物蛋白、饲料和兽药。从公司的收入结构

看公司的主要收入来源是饲料业务，但是公司的利润来源主要是兽药业务，即兽用疫苗。

疫苗业务持续高成长。公司是新疆地区唯一的动物疫苗生产企业。公司原有品种主

要包括口蹄疫疫苗、小反刍兽疫疫苗和猪瘟疫苗。10年公司的猪蓝耳病弱毒苗获批并开

始生产，口蹄疫合成肽疫苗也于10年投入市场。公司10月份增资的曙光生物将有效的弥

补公司禽流感疫苗的短板。预计禽流感疫苗2011年底将投入市场。公司将能生产农业部

强制免疫的所有五个品种。2010年公司的疫苗业务表现出色，口蹄疫疫苗市场份额提升

到30%以上。2011年随着口蹄疫合成肽疫苗和猪蓝耳病疫苗的推广，公司疫苗业务将保

持快速增长。2012年公司的禽流感疫苗将上市，成为新的增长点。

饲料与植物蛋白业务盈利能力将恢复，并有可能超预期。2010年饲料业务与植物

蛋白业务由于原料价格上涨和产品价格不景气，盈利能力较差。2011年预计饲料业务的

盈利能力将回归常态。植物蛋白业务方面，考虑到存货的出清和加工量的提升以及原料

价格回落和产品价格回升，该业务2011年的盈利能力有可能超预期。

我们预测公司2010-2012年分别实现EPS0.47元、0.79元和1.03元，以当前股价19.41

元计算，对应动态PE分别为41倍、25倍和19倍。我们认为公司的疫苗业务处于高成长期，

成长的动力在于新品种借助原有渠道快速增长。疫苗业务2011年收入约为5亿元，净利

润率估计在30-35%左右，净利润约1.5-1.75亿。考虑该部分业务的持续高成长性，与高

技术壁垒，该业务价值估计在52-61亿元。公司的饲料业务与植物蛋白业务虽然属于大

消费类别，但是均有周期性，我认为不应享有高估值。饲料业务和植物蛋白业务明年合

计净利润估计至少有3000万，该部分业务按照20倍PE算的话，价值是6亿元，公司合计

价值大约58-67亿元。我们给以“买入”投资评级，目标价25.6元。
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二、公司基本情况简析

（一）管理层间接持股，激励机制良好

管理层间接持有小部分股权。公司于2006年在深交所上市，公司的实际控制人为

新疆生产建设兵团国有资产经营公司，公司高管通过持有控股股东20%股份，间接持有

上市公司小部分股份。公司的主要股东还有河南宏展投资有限公司、新疆天达生物制品

有限公司、新疆维吾尔自治区畜牧科学院。

经营业绩与奖金挂钩。根据公司的《激励基金及使用管理办法》，超额完成年度经

营目标部分，按50%提取激励基金，对公司及控股子公司的中高层管理人员进行激励。

公司是一家综合性畜牧类公司，业务板块包括植物蛋白、饲料和兽药。

图1：天康生物的股权结构及业务模块
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（二）饲料贡献收入，兽药贡献利润

从公司的收入结构看公司的主要收入来源是饲料业务，2009年年报数据和2010年

中报数据显示公司收入接近80%来源于饲料业务。

从公司的毛利结构上看，2009年年报显示公司的兽药业务贡献的毛利润与饲料业务

相近。2010年随着原料价格的上涨，公司饲料业务的毛利率大幅降低。而公司兽药业务

收入大幅增长，毛利率相对稳定，贡献的毛利润比重上升至63%，拥有绝对优势。

图2：天康生物的收入结构

收入结构（2010H）
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数据来源：广发证券发展研究中心

图3：天康生物的毛利结构

毛利结构（2010H）
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数据来源：广发证券发展研究中心

（三）原料成本上升，2010年饲料及蛋白业务盈利受影响

从净利润的角度看，公司的饲料业务与植物蛋白业务受到原料价格上涨的负面影

响，盈利状况较去年大幅下滑。

根据历史经验，饲料行业在原料价格上升阶段毛利率会快速降低，随着原料价格的

企稳，饲料企业毛利率将恢复。原来成本上涨带来的压力传导到下游大约需要1年的时

滞。因此我们认为如果2011年粮食价格企稳公司的毛利率将回升，如果粮食价格进一步
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上升，公司饲料业务的毛利率将会企稳，不会进一步降低。

图4：全国粮食批发价格指数与饲料企业毛利率对照
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饲料产品的主要原材料为玉米、豆粕、棉粕等农副产品，占饲料成本的50%以上。

2010年初原材料粕类产品处于高点，一、二季度开始一路下滑，降幅在20%左右，而同

时玉米价格在不断攀升，5月有所回落，导致上半年原材料价格波动较大。

图5：天康生物饲料产品的原料结构（质量百分比）
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数据来源：广发证券发展研究中心
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图6：玉米期货指数结算价格走势
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数据来源：广发证券发展研究中心

三、兽药业务是关键点，饲料与植物蛋白不确定性大

（一）兽药业务随着新品种加入有望快速增长

公司兽药业务主要为兽用疫苗。公司是新疆地区唯一的动物疫苗生产企业。公司原

有品种主要包括口蹄疫疫苗、小反刍兽疫疫苗和猪瘟疫苗。今年公司的猪蓝耳病弱毒苗

获批并开始生产，口蹄疫合成肽疫苗也于今年投入市场。公司10月份增资的曙光生物将

有效的弥补公司禽流感疫苗的短板。预计禽流感疫苗2011年底将投入市场。公司将能生

产农业部强制免疫的所有五个品种。

公司当前的主打品种是口蹄疫疫苗，09年该品种销售额占公司疫苗品种的85%。

2010年公司的口蹄疫招标情况较好，销售增长较快，预计今年公司口蹄疫的市场份额超

过25%。由于该品种中牧股份的市场份额高达30%左右，整体市场集中度较高。天康的

口蹄疫疫苗的市场份额也较难进一步提高。

公司的猪瘟疫苗和小反刍兽疫疫苗的市场规模相对较小，难以高增长。

公司明年的增长主要来自猪蓝耳病弱毒疫苗和猪口蹄疫o型合成肽疫苗。猪蓝耳病

弱毒疫苗市场的整体规模估计在十亿元人民币左右，当前生产企业家数高达十五家以

上。考虑到该产品的竞争格局，我们认为公司的猪蓝耳弱毒苗难以像口蹄疫一样取得高

达25-30%的市场份额。
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图7：2009年公司疫苗产品收入结构
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数据来源：广发证券发展研究中心

（二）饲料业务明年盈利有望恢复

通常公司饲料业务的毛利率在8%-10%之间，今年上半年，原料价格上涨，同时由

于猪肉价格低迷，成本压力传导不下去。饲料业务的盈利能力两头受到挤压，因此上半

年盈利能力较差，较2009年同期大幅降低3.48个百分点，至6.31%。

猪肉价格指数从今年5月份开始恢复至100以上，猪肉价格开始同比上涨，公司盈利

能力逐渐恢复，三季度公司饲料业务的毛利率已经逐渐恢复至8%左右。预计明年猪肉

价格仍将维持正常水平，公司饲料业务盈利能力恢复，在不考虑外延是扩张的情况下预

计公司饲料业务2011年收入规模接近20亿。预计饲料业务的净利润率在1.5-2%之间，

公司饲料业务可以贡献净利润约3000万元-4000万元。

图8：天康生物饲料产品的原料结构（质量百分比）
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（三）植物蛋白业务明年有望好转，盈利状况的不确定性较高

棉粕是棉籽提取油脂后的产品，棉籽中含棉仁约50-55%，棉仁中含粗脂肪30-35%，

粗蛋白35-38%。提油后的棉粕中含有丰富的蛋白质，粗蛋白含量较高，接近豆粕，达

到39-43%。

公司“植物蛋白”业务收购棉籽经过压榨和脱酚生产脱酚棉粕、棉油和棉籽壳，棉

粕主要替代豆粕生产饲料，棉油进一步加工为调和油，棉籽壳则用做培养基。该业务的

主体为新疆阿克苏天康植物蛋白有限公司和新疆奎屯植物蛋白有限公司。这两个子公司

各有12万吨棉籽脱酚蛋白生产线。公司的植物蛋白业务主要是依托新疆丰富的棉花（棉

籽）资源，采用压榨、脱酚等技术，生产棉粕、棉油和副产物棉籽壳。奎屯的棉籽脱酚

蛋白生产线于2008年10月建成投产，满负荷情况下，年产5万吨高蛋白脱酚棉粕，近2

万吨棉油，该生产线同时可以加工大豆和葵花籽。阿克苏天康植物蛋白12万吨生产线为

2010年公司非公开发行股票项目。该生产线仅能加工棉籽。

2009年奎屯的植物蛋白生产线的加工量是6万吨，毛利率是18%。2010年奎屯的植

物蛋白生产线满产，加工量12万吨，但是棉粕和棉油价过低，同时棉籽价格上涨，该业

务的盈利能力大幅下降，上年年该业务亏损1150万元左右。下半年棉油价格与棉粕的价

格均已经有所回升。该业务亏损的另一个原因是，由于油价过低，公司囤积部分棉油产

品未进行销售。

公司三季度末有两亿元的存货。公司棉油的成本大约是七千元，目前棉油价格已经

回归到八千多元。该部分存货的出清将兑现部分利润。预计2010年植物蛋白业务略有盈

利。我们认为，公司的植物蛋白业务的行业波动性较大，盈利状况不稳定。

由于棉花价格上涨带动棉籽价格从2009年采购季节的2.0元-2.2元/公斤一度上涨到

3.1-3.2元/公斤，但是，公司前期并未进行大量的原来采购。当前棉籽价格已经回落到

2.2-2.3元/公斤，公司已开始大量采购原料。考虑到存货的出清和成本的锁定，我们2011

年该业务的盈利确定性已经增强。

图9：期货市场棉花价格走势（元）
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图10：豆粕期货价格走势（元）
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图11：期货市场豆油价格走势（元）
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四、盈利预测与投资评级

盈利预测假设表如下：

表 1：天康生物未来三年各项业务预测表（元）

2009A 2010E 2011E 2012E

兽药业务 销售收入 232,879,400 381,922,216 496,498,881 645,448,545 

增长率（YOY） 64.00% 30.00% 30.00%

毛利率 63.44% 61.00% 61.00% 60.00%

饲料业务 销售收入 1,625,021,600 1,803,773,976 1,984,151,374 2,182,566,511 

增长率（YOY） 11.00% 10.00% 10.00%

毛利率 10.21% 7.50% 8.00% 8.00%

销售收入 174,903,100 262,354,650 603,415,695 784,440,404 植物蛋白

业务 增长率（YOY） 50% 130.00% 30.00%

毛利率 18.76% 10.00% 12.00% 12.00%

其他业务 销售收入 36,233,300 36,233,300 36,233,300 36,233,300 

增长率（YOY） 0.00% 0.00% 0.00%

毛利率 4.09% 10.00% 10.00% 10.00%

合计 销售收入 2,069,037,400 2,484,284,142 3,120,299,249 3,648,688,760 

增长率（YOY） 20.07% 25.60% 16.93%

毛利率 16.82% 16.03% 17.23% 18.08%

数据来源：广发证券发展研究中心

基于上述假设，我们预测公司2010-2012年分别实现EPS0.47元、0.79元和1.03元，

以当前股价19.41元计算，对应动态PE分别为41倍、25倍和19倍。我们认为公司的疫苗

业务处于高成长期，成长的动力在于新品种借助原有渠道快速增长。疫苗业务2011年收

入约为5亿元，净利润率估计在30-35%左右，净利润约1.5-1.75亿。考虑该部分业务的

持续高成长性，与高技术壁垒，该业务价值估计在52-61亿元。公司的饲料业务与植物

蛋白业务虽然属于大消费类别，但是均有周期性，我认为不应享有高估值。饲料业务和

植物蛋白业务明年合计净利润估计至少有3000万，该部分业务按照20倍PE算的话，价值

是6亿元，公司合计价值大约58-67亿元。我们给以“买入”投资评级，目标价25.6元。
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单位：

资产负债表                                           单位：百万元

至 12月 31日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

流动资产 416 1,036 1,177 1,335 1,566

货币资金 127 77 443 436 484

应收及预付 86 216 209 254 309

存货 203 743 524 645 772

其他流动资产 0 0 0 0 0

非流动资产 623 688 747 814 856

长期股权投资 28 26 26 26 26

固定资产 369 453 500 545 575

在建工程 79 59 66 67 67

无形资产 146 148 155 176 188

其他长期资产 2 2 1 1 1

资产总计 1,039 1,723 1,924 2,149 2,422

流动负债 297 899 1,010 1,056 1,096

短期借款 125 730 730 730 730

应付及预收 161 158 280 326 366

其他流动负债 11 11 0 0 0

非流动负债 95 85 68 68 68

长期借款 78 68 68 68 68

应付债券 0 0 0 0 0

其他非流动负债 17 17 0 0 0

负债合计 392 984 1,078 1,124 1,164

股本 126 164 227 227 227

资本公积 348 348 348 348 348

留存收益 170 222 329 508 741

归属母公司股东权益 644 734 904 1,082 1,315

少数股东权益 3 5 5 5 5

负债和股东权益 1,039 1,723 1,987 2,212 2,485

利润表                                              单位：百万元

至 12月 31日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 1068 2075 2484 3120 3649

营业成本 836 1724 2086 2583 2989

营业税金及附加 1 2 2 3 4

销售费用 55 107 124 161 193

管理费用 71 110 109 137 164

财务费用 20 22 40 35 35

资产减值损失 1 3 1 0 0

公允价值变动收益 0 0 0 0 0

投资净收益 0 -2 -5 -3 -3

营业利润 83 106 117 198 260

营业外收入 7 7 6 5 5

营业外支出 2 1 1 1 1

利润总额 88 112 122 203 265

所得税 17 13 15 24 32

净利润 71 99 107 178 233

少数股东损益 0 0 0 0 0

归属母公司净利润 70 98 107 178 233

EBITDA 131 176 210 294 366

EPS（元） 0.56 0.60 0.47 0.79 1.03

资产负债率趋势
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百万元

元

元

现金流量表                                           单位：百万元

至 12月 31日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

经营活动现金流 132 -518 543 156 197

净利润 65 99 107 178 233

折旧摊销 26 43 48 58 67

营运资金变动 18 -688 346 -119 -143

其它 22 28 42 39 39

投资活动现金流 -128 -100 -108 -123 -108

资本支出 -125 -99 -103 -120 -105

投资变动 -1 -1 -5 -3 -3

其他 -2 0 0 0 0

筹资活动现金流 9 568 -68 -41 -41

银行借款 310 919 0 0 0

债券融资 -277 -324 -27 0 0

股权融资 0 3 0 0 0

其他 -24 -30 -41 -41 -41

现金净增加额 13 -50 367 -7 48

期初现金余额 114 127 77 443 436

期末现金余额 127 77 443 436 484

主要财务比率                                              单位：%

至 12月 31日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

成长能力

营业收入 59.3% 94.2% 19.7% 25.6% 16.9%

营业利润 77.9% 26.8% 10.1% 70.1% 31.2%

归属于母公司净利润 45.5% 40.0% 9.1% 66.1% 30.5%

获利能力

毛利率 21.7% 16.9% 16.0% 17.2% 18.1%

净利率 6.6% 4.8% 4.3% 5.7% 6.4%

ROE 10.9% 13.4% 11.9% 16.5% 17.7%

ROIC 11.9% 8.1% 11.5% 14.6% 16.3%

偿债能力

资产负债率 37.7% 57.1% 54.2% 50.8% 46.9%

净负债比率 13.3% 98.9% 39.0% 33.3% 23.8%

流动比率 1.40 1.15 1.17 1.26 1.43

速动比率 0.58 0.20 0.52 0.51 0.56

营运能力

总资产周转率 1.27 1.50 1.36 1.53 1.60

应收账款周转率 40.49 34.22 39.33 37.81 36.99

存货周转率 4.48 3.65 3.98 4.01 3.87

每股指标（元）

每股收益 0.56 0.60 0.47 0.79 1.03

每股经营现金流 1.05 -3.16 2.40 0.69 0.87

每股净资产 5.11 4.48 3.99 4.77 5.80

估值比率

P/E 20.8 37.1 41.0 24.7 18.9

P/B 2.3 5.0 4.9 4.1 3.3

EV/EBITDA 11.8 25.0 22.6 16.2 12.9

资本支出与经营活动现金流
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