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基本资料 
深证成份指数 13102.08 

总股本(百万) 227 

流通股本(百万) 195 

流通市值(亿) 43 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 3.26 

资产负债率 57.1% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

天康生物 -8.18 15.55 -3.00 

深证成份指数 1.98 5.46 3.96 
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相关报告 
《天康生物-2011年强制免疫计划新增小反

刍新疆地区，公司作为唯一生产企业将受

益》2011 3 14
《天康生物-10 年业绩快报符合预期，11 年

业绩持续看好》2011-2-25 
《天康生物-动物疫苗的后起龙头，业绩拐

点即将出现》2011-2-17 

天康生物 002100 强烈推荐

2011 年，公司业绩转折元年 

公司 2010 年实现归属于上市公司股东净利 1.07 亿，同比增长 9.12%，

按最新股本摊薄合 EPS0.47 元，符合我们的预期，拟 10 转 3 派 0.5 元。

投资要点： 

 收入、利润均稳定增长：2010 年，公司实现收入 23.69 亿，同比增

14.19%；利润总额 1.26 亿，同比增 12.3%；净利 1.07 亿，同比增 9.1%；

 分产品数据—利润增长贡献主要来源于兽药： 

动物疫苗收入毛利快速增长：兽药收入 3.8 亿，增 65%，其中动物疫

苗增 66.3%，化学药减 3.71%；兽药整体实现毛利额 2.37亿，增 60.4%；

饲料收入平稳增长增 7.1%，毛利率下降 1.5%，影响利润：我们预计

10 年 4 季度后，远期合同带来的高成本消化完毕，毛利率恢复正常。

植物蛋白收入增 33.8%，毛利率下降 12.8%，影响利润：我们预计 10
年四季度开始，棉豆粕蛋白景气重回，11 年有望带来业绩正面影响 

 申报、在研新产品丰富，销售队伍的建设+新产品的上市将带来收入利

润增长的叠加效应：10 年底上市猪蓝耳弱毒苗、猪口蹄疫合成肽疫苗；

我们预计后续新品有 11 年底牛羊口蹄疫三价苗、禽流感疫苗上市，悬

浮培养实现应用；12 年后 ST 细胞猪瘟疫苗、以及常规疫苗猪圆环病

毒疫苗等上市。持续不断新品将带来利润的持续高速成长。 

 投资北区制药工业园计划公布，彰显管理层做强做大公司的决心：项

目投资 5.28 亿，新产品达产后可贡献收入 8.85 亿，利润总额 3.42 亿。

 公司业绩转折点到来，维持强烈推荐评级：我们预测 11-13 年 EPS 分

别为 0.9、1.27、1.77 元，对应 P/E24、17、12 倍，公司的高成长具有

提升动物疫苗板块估值的潜力，维持强烈推荐评级。 

 风险提示：新产品上市时间具有不确定性。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 2369 2950  3359 3818 
同比(%) 14% 25% 14% 14%
归属母公司净利润(百万元) 107 205  287 401 
同比(%) 9% 90% 40% 40%
毛利率(%) 17.1% 19.9% 21.4% 22.9%
ROE(%) 10.3% 16.4% 18.7% 20.7%
每股收益(元) 0.47 0.90  1.27 1.77 
P/E 46.4 24.4  17.4 12.4 
P/B 4.8 4.0  3.2 2.6 
EV/EBITDA 27 17  13 10 

资料来源：中投证券研究所 
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一、收入、利润稳定增长，动物疫苗贡献最大 
利润表基本数据解读： 

天康生物 10 年实现营业收入 23.69 亿元，较去年同比增 14.19%。实现营

业利润 1.26 亿，同比增 12.3%；利润总额 1.26 亿，同比增 12.28%；归属于母

公司净利润 1.07 亿，同比增 9.12%。 

营业成本增速略低与收入，综合毛利率提高 0.21%，主要原是毛利率高的

兽药收入占比提升 5%，由 11.3%提高至 16.3%。营业费用上涨 17%，管理费用

上涨 9.9%。 

图 1：天康生物 10 年年报主要盈利性指标变化 
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来源：天康生物 10 年年报、中投证券研究所 

分季度数据解读： 

从季度数据来看，4 季度收入同比增长 25.1%，营业费用增长 33.1%，管

理费用增长 27.2%，净利润增长 51%。 

4 季度饲料业务远期合同带来的高成本消化完全，毛利回升；植物蛋白业

务逐步好转，景气回升，棉油价格上涨；动物疫苗发货，带来 4 季度净利润同

比大幅增长。 

10 年 1 季度开始，净利润同比增长率呈逐步上升趋势。 
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图 2：天康生物主营业务收入和净利润同比增长 

主营业务收入分季度同比增长
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归属于母公司净利分季度同比增长
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来源：天康生物历年年报、中投证券研究所 

表 1：天康生物的季度盈利性数据 
财务指标(万) 09年1Q 09年2Q 09年3Q 09年4Q 10年1Q 10年2Q 10年3Q 10年4Q 4Q 环比 4Q 同比

营业总收入 41329  49705  66097 50338 51216 55928 66790  62971  -5.7% 25.1%

营业成本 34441  42511  56894 38596 43761 47154 57170  48323  -15.5% 25.2%

营业费用 1406  2602  2134 4511 2059 1835 2569  6005  133.8% 33.1%

管理费用 2372  1917  1626 5046 1743 1813 2075  6421  209.5% 27.2%

财务费用 344  454  445 962 1010 1169 604  971  60.7% 0.9%

营业利润 2556  1866  4697 1463 2732 2454 4131  2124  -48.6% 45.2%

利润总额 2699  1904  4763 1831 2880 2509 4634  2550  -45.0% 39.2%

所得税 594  -134  553 324 552 552 462  245  -47.0% -24.4%

归属于母公司净利润 2101  2030  4202 1512 2341 1942 4178  2282  -45.4% 51.0%

EPS 0.09  0.09  0.19 0.07 0.10 0.09 0.18  0.10  -45.4% 51.0%

毛利率 16.7% 14.5% 13.9% 23.3% 14.6% 15.7% 14.4% 23.3% 61.5% -0.3%

营业费用率 3.4% 5.2% 3.2% 9.0% 4.0% 3.3% 3.8% 9.5% 147.9% 6.4%

管理费用率 5.7% 3.9% 2.5% 10.0% 3.4% 3.2% 3.1% 10.2% 228.2% 1.7%

营业利润率 6.2% 3.8% 7.1% 2.9% 5.3% 4.4% 6.2% 3.4% -45.5% 16.1%

实际所得税率 22.0% -7.0% 11.6% 17.7% 19.2% 22.0% 10.0% 9.6% -3.6% -45.7%

资料来源：天康生物历年报表、中投证券研究所 

分业务数据解读： 

兽药(主要为动物疫苗)收入、毛利占比均提高，公司动物疫苗业务逐步成

为重心： 

营业收入占比：兽药由 09 年 11.3%，提高至 10 年 16.3%；饲料由 78.5%

降低至 73.6%；植物蛋白有 8.5%提高到 9.9%。 

毛利占比：兽药由 42.5%提高至 58.8%，超过了 50%；饲料由 47.7%降低

至 37.7%；植物蛋白有 9.4%降低至 3.4%。 
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图 3：天康生物各业务收入和毛利占比变化图 
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资料来源：天康生物历年报表、中投证券研究所 

分业务收入和毛利变化图来看： 

兽药业务 10 年收入大幅增 64.96%，其中动物疫苗增 66%，毛利率小幅下

降 1.76%，主要因为为了保证动物疫苗产品的稳定性，提高产品质量，公司与

10 年上半年更换了进口佐剂，增加了成本。 

饲料业务 10 年收入增 7.1%，毛利率下降 1.5%，主要因为前三季度受远期

合同的影响，成本锁定较高，高于市场价格，毛利下降，我们预计 4 季度已基

本恢复，11 年饲料业务有望重回净利率 1-2%的水平，对业绩贡献正面影响。 

植物蛋白业务 10 年收入增 33.8%，毛利率大幅下降 12.8%，10 年对业绩

几无贡献。10 年底开始植物蛋白景气好转，棉粕、棉油价格大幅上涨，预计

11 年公司加工棉籽有望达 16 万吨，将带来业绩正面影响。 
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图 4：天康生物各业务收入和毛利变化图 
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饲料收入和毛利率变化图

-

50,000

100,000

150,000

200,000

2006年 2007年 2008年 2009年 2010年

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

收入

毛利率(%)

资料来源：天康生物历年报表、中投证券研究所 

 

二、产品储备丰富、发展战略清晰、投资计划

彰显决心 
1、产品储备丰富，1-2 年强制免疫改良疫苗发力，2-3 年以后常规疫苗给

力，公司业绩持续增长的基础坚实： 

1-2 年强制免疫改良疫苗将带来业绩的高成长：10 年底猪蓝耳弱毒苗、猪

口蹄疫合成肽疫苗上市；预计后续新品有 11 年底牛羊口蹄疫三价苗、禽流感

疫苗上市，悬浮培养实现应用；12 年 ST 细胞猪瘟疫苗有望上市。 

2-3 年后常规疫苗给力，想象空间大：猪圆环病毒疫苗、猪伪狂犬病毒疫

苗等常规疫苗将成为公司业绩后续持续增长的动力。 

表 2：天康生物在研品种 
序号 项目名称 研发进展状况 

1 猪蓝耳病活疫苗和猪肺炎支原体活疫苗工艺优化 已完成并投入生产 
2 猪口蹄疫 O 型合成肽疫苗研制 已取得生产批准文号 

3 牛羊口蹄疫 O-A-亚洲Ⅰ型三价灭活疫苗研制 已申请新兽药注册 

4 ST 细胞培养猪瘟工艺技术开发 已申请新兽药注册 

 5 牛羊口蹄疫 O-亚洲Ⅰ型二价灭活疫苗工艺优化 已申请无血清悬浮培养工艺生产批准文号 

 6 牛羊口蹄疫 O-亚洲Ⅰ型二价合成肽疫苗研制 已申请临床试验 

 7   禽多联灭活疫苗研制 已申请临床试验 

8 小反刍兽疫-羊痘二联疫苗研制及工艺定型 准备申请临床试验 

9 猪口蹄疫 O-亚洲Ⅰ型二价灭活疫苗研制 实验室在研 

10 发酵型脱酚棉粕规模化生产 已完成 

资料来源：公司年报 
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2、投资北区制药工业园计划公布，彰显管理层做强做大公司的决心：项

目投资 5.28 亿，新产品达产后可贡献收入 8.85 亿，利润总额 3.42 亿：北区将

成为公司常规疫苗的主要生产基地，以及少量强制免疫改良疫苗的生产。 

3、2011 年度财务预算较保守，是管理层的一贯作风。预算数仅是公司管

理层业绩考核的最低标准，不作为我们盈利预测的参考。我们坚定投资逻辑，

看好公司业务的反转。 

表 3：天康生物 09、10 年预算数 

项目 2011 年度预算数(万) 2010 年度预算数(万) 
2011 年度预算较 2010
年预算数增减幅度 

营业总收入 300,370.00 267,632.00 12.23%
营业总成本 289,100.00 257,962.00 12.07%
其中:营业成本 254,210.00 228,913.00 11.05%
营业税金及附加 323.00 170.00 90.00%
营业费用 14,431.00 12,673.00 13.87%
管理费用 14,036.00 11,800.00 18.95%
财务费用 6,100.00 4,406.00 38.45%
营业利润 11,270.00 9,670.00 16.55%
利润总额 11,270.00 9,670.00 16.55%
所得税费用 1,902.00 1,259.00 51.07%
净利润 9,368.00 8,411.00 11.38%

资料来源：公司年报、中投证券研究所 
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三、看好公司业绩增长的持续性，具有提升动

物疫苗板块估值的潜力，维持强烈推荐评级 

我们坚持前期对动物疫苗行业的看法和判断：行业短期看强制免疫品种改

良；长期看常规疫苗大品种，未来新品种多的企业将是成长性最快的企业。 

我们认为天康生物是动物疫苗行业里目前最具备持续高成长潜力的公司，

1-2 年有多个强制免疫改良疫苗上市，目前开始着手布局常规疫苗，2-3 年以后

常规疫苗将迎来大力发展。 

天康生物未来的业绩高速持续增长将改变大家对动物疫苗板块稳定增长

的看法，具有提升板块估值水平的潜力。 

我们预测 11-13 年的 EPS 为 0.9、1.27 和 1.77 元。对应 P/E24、17、12 倍，

公司的高成长具有提升动物疫苗板块估值的潜力，维持强烈推荐评级。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 1104  1342  1478 1627 营业收入 2369  2950  3359 3818 
  现金 158  200  200 200 营业成本 1964  2364  2640 2944 

  应收账款 48  59  68 77 营业税金及附加 3  3  4 4 

  其它应收款 23  29  33 38 营业费用 125  156  176 191 

  预付账款 150  180  201 224 管理费用 121  148  168 191 

  存货 726  874  976 1089 财务费用 38  45  39 23 

  其他 0  0  0 0 资产减值损失 -2  1  1 1 

非流动资产 801  869  866 858 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 41  41  41 41 投资净收益 -7  0  0 0 

  固定资产 527  605  631 638 营业利润 114  234  331 464 

  无形资产 104  105  105 105 营业外收入 13  6  6 6 

  其他 129  118  89 74 营业外支出 1  1  1 1 

资产总计 1906  2211  2344 2485 利润总额 126  239  336 470 

流动负债 655  757  602 341 所得税 18  34  48 68 

  短期借款 480  525  354 77 净利润 108  205  288 402 

  应付账款 81  95  106 118 少数股东损益 0  0  1 1 

  其他 94  138  142 146 归属母公司净利润 107  205  287 401 

非流动负债 205  203  203 203 EBITDA 200  324  423 545 

  长期借款 178  178  178 178 EPS（元） 0.47  0.90  1.27 1.77 

  其他 27  25  25 25    
负债合计 860  960  805 544 主要财务比率   

 少数股东权益 3  3  4 4 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 227  227  227 227 成长能力   
  资本公积 550  550  550 550 营业收入 14.2% 24.5% 13.8% 13.7%

  留存收益 267  471  759 1160 营业利润 8.1% 104.5% 41.4% 40.3%

归属母公司股东权益 1043  1248  1535 1936 归属于母公司净利润 9.1% 90.4% 40.4% 39.6%

负债和股东权益 1906  2211  2344 2485 获利能力   

    毛利率 17.1% 19.9% 21.4% 22.9%
现金流量表    净利率 4.5% 6.9% 8.6% 10.5%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 10.3% 16.4% 18.7% 20.7%

经营活动现金流 193  163  259 350 ROIC 10.0% 16.3% 20.2% 24.9%
  净利润 108  205  288 402 偿债能力   

  折旧摊销 48  45  53 58 资产负债率 45.1% 43.4% 34.3% 21.9%

  财务费用 38  45  39 23 净负债比率   

  投资损失 7  0  0 0 流动比率 1.69  1.77  2.46 4.77 

营运资金变动 -4  -127  -120 -133 速动比率 0.58  0.62  0.83 1.58 

  其它 -3  -5  0 0 营运能力   

投资活动现金流 -149  -108  -50 -50 总资产周转率 1.31  1.43  1.47 1.58 

  资本支出 129  109  50 50 应收账款周转率 34  55  53 53 

  长期投资 -22  -1  0 0 应付账款周转率 26.69  26.95  26.38 26.36 

  其他 -43  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 36  -13  -209 -300 每股收益(最新摊薄) 0.47  0.90  1.27 1.77 

  短期借款 -250  45  -170 -277 每股经营现金流(最新摊薄) 0.85  0.72  1.14 1.54 

  长期借款 110  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.60  5.50  6.77 8.54 

  普通股增加 63  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 202  0  0 0 P/E 46.43  24.38  17.36 12.43 

  其他 -89  -57  -39 -23 P/B 4.78  4.00  3.25 2.58 

现金净增加额 79  42  0 0 EV/EBITDA 27  17  13 10 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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