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证券研究报告-新股简评 

天山生物

300313 

事件 

天山生物（300313）首次公开发行 A股，本次发行 2,273 万股，占

发行后总股本 9,091 万股的 25%。 

评述 

公司是我国最大的牛品种改良产品及服务提供商。公司主要产品为

优质种公牛冻精，品种包括荷斯坦、褐牛、西门塔尔、夏洛来、安格斯等，

包括奶牛、肉牛及乳肉兼用牛的主要品种。牛奶、犊牛等是公司从事良种

繁育业务的副产品。2008-2011年公司冻精收入占比65%，毛利占比近90%。

公司2010年农业部良种补贴项目牛冻精产品市场份额达到10.5%，位居全

国前列，2010 年、2011年入选农业部良种补贴项目的种公牛数量位居全

国第一，公司市场已覆盖全国21个省、市、自治区等国内主要畜牧区域。 

未来冻精需求量大，良种补贴政策促进行业需求。目前我国畜牧业

良种覆盖率仅为50%，与欧美95%的良种覆盖率相比差距巨大，制约我国乳

制品、肉制品产业的发展。我们认为良种覆盖率低的现状将使未来高品质

冻精的潜在需求量大：（1）奶牛：目前我国奶牛存栏量1,260万头，奶牛

单产4.8吨，根据规划，到2013年全国奶牛存栏达到1,500万头，奶类产量

达到4,800万吨，成母牛平均单产水平提高到5.7吨，2015年优势区域奶牛

存栏量达到1700万头，牛奶产量达到5400万吨。按每头牛补贴2剂冻精，

则2013年奶牛冻精潜在市场需求3000万剂，2015年潜在市场需求超过3400

万剂。（2）肉牛：目前我国肉牛存栏量已超过一亿头，且良种率较低，

按照其中能繁母牛为总存栏量的30%，每头母牛繁育需要2剂冻精估计，则

每年需要肉牛冻精6000万剂，远高于目前奶牛冻精的市场需求量。国家自

2005年开始良种补贴项目试点，2011年我国共发放种公牛冻精补贴3.2亿

元，其中补贴奶牛896万头，肉牛600万头，国家对畜牧业良种补贴金额、

范围、品种、标准呈逐年加大趋势。 

种质资源是公司核心竞争力。公司目前拥有美国荷斯坦、褐牛、安

格斯、蒙贝利亚、西门塔尔、夏洛来六个品种的种牛，种质资源丰富，特

别是拥有美国荷斯坦种母牛460头,种公牛77头，涵盖北美13个家系，是目

前国内美国奶牛品系最全的荷斯坦基因库，全国最为优质的北美荷斯坦活

体种公牛供种基地之一；同时也是新疆地区褐牛改良的主要承担企业，国

内品系最全的种公牛站之一。公司2010年、2011年良种补贴项目入选种公 

国内牛良种繁育龙头企业 

            ——天山生物新股点评 
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 2010 2011 2012E 2013E 

EPS 0.25 0.30 0.39 0.51 

注：EPS为最新股本摊薄后数据 
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新股简评 

牛头数分别为 171 头、168 头，均居行业第一位。由于牛养殖行业养殖品种的多样性，良种繁育企业所拥有

的优质种公牛种质资源将决定企业未来的市场空间。齐全的种公牛品种为公司的市场竞争与市场开拓打下了

坚实基础，也获得了较为突出的比较优势。在目前国内无法从北美引进活体牛的情况下，公司拥有的北美活

体种公牛、种母牛使公司具有自我繁育、改良北美荷斯坦牛的能力,公司在北美荷斯坦牛方面在国内具有不可

复制的领先优势。 

公司具先发与区域优势。由于历史原因，以前我国冻精生产单位多属国有事业单位体制，缺乏自主经营

和开拓市场能力。公司自成立之日起即独立进行市场化运作，自主经营，自负盈亏，一直大力加强品牌宣传

力度并增强服务质量，不断开拓市场和客户群，充分发挥公司机制灵活带来的营销能力优势。2004 年起公司

开始组建销售队伍，开拓冻精市场，在立足新疆市场的同时，面向全国积极开拓冻精市场。经过多年努力，

销售范围已覆盖了我国主要畜牧区域。同时新疆是我国五大畜牧区之一，是畜牧业传统优势区域，但近年来

由于良种化进程缓慢，奶牛存栏量及奶牛单产量等指标增长较慢，低于全国水平。巨大的牛存栏量与较低的

良种率使公司的产品及服务在新疆具有广阔的市场空间。 

募投项目聚焦良种繁育业务，提升公司盈利能力。公司目前生产的冻精均为普通冻精，产品品种略显单

一。性控冻精能够控制改良后代性别，迅速扩大奶牛良种覆盖率，可以满足牛养殖户尤其是大型牧场快速扩

群的需要。通过牛性控冷冻精液生产与开发项目的实施，丰富公司冻精产品品种，提高公司生产规模，项目

达成后每年将增加 45 万剂牛性控冻精产能，为公司带来新的利润增长点，增强公司盈利能力和抵御市场风险

能力。畜牧良种繁育信息技术中心建设项目通过建立国内外优质奶牛、肉牛信息数据库，并开展牛后裔测定、

DHI 测定和信息收集以及进行营养、冻精、繁殖、分子育种等方面的研究，有助于针对特定牛的基因状况，

选配优质种公牛，增强公司良种繁育业务的核心竞争力。同时，项目建设有利于公司在良种繁育方面进行深

入研究，依托公司产品和技术提供良种繁育相关技术服务，拓展公司的产业价值链，巩固和提高公司市场领

先地位，推动公司可持续发展。 

表 1：公司募投项目分析 

 

项目名称 
投资总额 

（万元） 

财务内部

收益率 

投资回

收期 

建设

期

(年) 

达产后年均销售收

入（万元） 

达产后年均净利润（万

元） 

牛性控冷冻精液生产与开发项目 7,838.65 39.47% 4.5 2 8,100 3,471.67 

畜牧良种繁育信息技术中心建设

项目 
3,604.54   2   

其他与主营业务相关的营运资金       

来源：公司招股说明书，东海证券研究所整理 

盈利预测及投资建议：我们预测公司 2011-2013 年摊薄后的 EPS 分别为 0.30 元、0.39 元和 0.51 元，参

考种业公司 12 年平均 28 倍的估值，考虑到公司作为 A 股首家畜牧“种子公司”，给予 12 年 30-35 倍的 PE

估值，合理的价格区间为 11.7 元－13.65 元。 

风险提示：动物疫病风险；市场集中风险；良种补贴政策风险；税收优惠、政府补助风险。 
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表 2：未来三年利润表预测 

利润表（万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 2,230.4  3,370.7  5,251.8  7,548.5  11,521.1  15,394.1  

营业总成本 1897.1  2255.3  3146.9  5196.0  8359.7  11186.1  

营业成本 943.4  1518.8  2067.4  3305.3  5939.3  7952.4  

    营业税金及附加 0.0  0.5  0.0  0.0  0.0  0.0  

    销售费用 603.3  191.1  150.5  360.6  691.3  923.6  

    管理费用 325.7  527.9  824.8  1252.8  1728.2  2155.2  

    财务费用 13.0  14.0  103.5  175.0  0.0  153.9  

    资产减值损失 11.8  3.0  0.7  102.3  1.0  1.0  

   公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

    投资净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

    汇兑净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

营业利润 333.3  1115.3  2105.0  2352.5  3161.4  4208.0  

      加：营业外收入 264.6  111.7  314.1  648.1  500.0  500.0  

      减：营业外支出 73.8  183.2  175.1  268.4  100.0  100.0  

利润总额 524.2  1043.8  2244.0  2732.2  3561.4  4608.0  

      减：所得税 12.9  2.2  0.0  29.7  0.0  0.0  

净利润 511.3  1041.6  2244.0  2702.5  3561.4  4608.0  

      减：少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

归属母公司净利润 511.3  1041.6  2244.0  2702.5  3561.4  4608.0  

每股收益(元/股) 0.06  0.11  0.25  0.30  0.39  0.51  

每股净资产 0.47  0.87  1.11  1.41  1.80  2.31  
 

资料来源：公司公告，东海证券研究所预测 
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