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天山生物（300313）  

公司研究/中报点评  
 

 

一、 事件概述 

公司公布2012年中报：实现营业收入3301.7万元，同比增长20.0%，

归属于上市公司股东的净利润 630.2 万元，同比下滑 14.2%，处于业绩

预告下限，扣非后的净利润 633.7 万元，同比增长 86.1%，实现每股收

益 0.083 元。 

二、 分析与判断 

 优化牛群结构致排名下滑，上半年冻精业务继续稳步增长 

公司主要从事牛的品种改良业务，主要产品为优质种公牛冻精。为

优化牛群结构，降低饲养成本，公司采取了在逐步加大荷斯坦奶牛

入选量的基础上，加快扩大肉牛入选量及入选品种，主动淘汰地区

性品种褐牛的数量。因结构调整，2012 年公司入选农业部良种补贴

项目种公牛仅 140 头，较 2011 年减少 28 头，排名下降至第二。 

受 2012 年奶牛良补招标工作提前影响，今年上半年公司普通冻精营

业收入同比增长 51.1%，毛利率 84.32%，较去年同期提升 2.66 个百

分点；公司也加大了对非良补冻精市场的开拓力度，上半年性控冻

精销售收入同比增长 32.6%，毛利率 55.33%，较去年同期小幅下滑

0.22 个百分点。今年上半年，冻精业务收入占公司营业收入的比重

达到 68.6%，冻精毛利占公司毛利率的比重更高达 104.1%。 

 乳房炎及奶牛繁殖率下降拖累牛奶业务 

奶牛群普发乳房炎及奶牛繁殖率下降拖累公司奶牛业务，今年上半 

年，公司实现牛奶业务收入 438 万元，同比下滑 22.1%，该业务毛 

利为-111 万元，而去年同期牛奶业务毛利为 46 万元。 

 综合毛利率同比提升 4.5 个百分点， 

因冻精业务占营业收入的比重较去年同期提升 11.56 个百分点，同 

时，冻精产品毛利率同比提升 2.38 个百分点，今年上半年公司综合 

毛利率达到 48.4%，较去年同期提升 4.5 个百分点。 

今年上半年公司实现期间费用 944.7 万元，期间费用率 28.61%，较 

去年同期下滑 2.49 个百分点。其中，销售费用 262.2 万元，同比增 

长 63.6%，销售费用率 7.94%，较去年同期提升 2.12 个百分点；管 

理费用 687.4 万元，同比增长 16.3%，管理费用率 20.82%，较去年 

同期下滑 0.66 个百分点；财务费用-4.95 万元，去年同期为 104.7 

万元。 
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 后备种公牛数量充足，2013 年入选种公牛数有望重回第一 

2012 年中期，在生产性生物资产中，公司拥有成母牛 673 头，种公 

牛 140 头，后备母牛（未成熟）40 头，后备公牛（未成熟）41 头， 

这里的后备母牛和后备公司是公司从澳大利亚引进的优质种牛。在 

消耗性生物资产中，公司拥有后备种公牛 84 头。公司共拥有后备公 

牛（未成熟）和后备种公牛 125 头，2013 年公司入选农业部良种补 

贴项目种公牛数量有望重回第一。 

 超募资金支持种羊项目建设 

为进一步拓展公司种羊育种业务，增强公司盈利能力，公司计划在 

高产种羊养殖场基础进行改扩建，实施天山生物种羊良种工程建设 

项目，总投资 3688.08 万元，其中高产种羊养殖场暨种羊项目一期 

工程已投资 1126.93 万元，为进一步提高种羊品质，生产、销售种 

羊冻精，公司拟使用超募资金2561.15万元投资种羊项目二期建设。 

项目达产年将增加销售收入 2966.8 万元，年新增利润 828.4 万元。 

三、盈利预测与投资建议 

我们预计 2012-13 年公司将实现归属于母公司的净利润 2746 万和

4426 万元，净利润增速分别为 1.6%和 43.8%，对应每股收益 0.30 元和

0.43 元，目标价 13-14 元，谨慎推荐。 

四、风险提示 

自然灾害； 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010 2011 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 53 75 82 104 

增长率（%） 1 0 0 0 

归属母公司股东净利润（百万元） 22 27 27 39 

增长率（%） 1 0 0 0 

每股收益（元） 0.33 0.40 0.30 0.43 

毛利率（%） 60.63% 56.21% 54.43% 59.34% 

净资产收益率 ROE(%) 24.90% 24.71% 18.78% 19.05% 

每股净资产（元） 1.49  1.72  1.92  2.64  

PE 37.2  30.9  40.6  28.2  

PB 8.2  7.1  6.4  4.6  

EV/EBITDA 0 28.59  39.79  23.80  

资料来源：民生证券研究所 

 

 

表 1：2012 年入选公牛站、种公牛情况列表 

排名  入选种公牛站  入选种公牛（头） 占比  （%）  
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1 河南鼎元种牛育种有限公司 146 7.36 

2 新疆天山畜牧生物工程股份有限公司 140 7.06 

3 北京奶牛中心 126 6.35 

4 上海奶牛育种中心有限公司 101 5.09 

5 黑龙江省博瑞生物技术有限公司 98 4.94 

6 河北品元畜禽育种有限公司 77 3.88 

7 通辽京缘种牛繁育有限公司 74 3.73 

8 洛阳市洛瑞牧业有限公司 71 3.58 

资料来源：民生证券研究所 

表 1：2011 年入选公牛站、种公牛情况列表 

排名  入选种公牛站  入选种公牛（头） 占比  （%）  

1 新疆天山畜牧生物工程股份有限公司 168 9.14 

2 北京奶牛中心 133 7.24 

3 河南鼎元种牛育种有限公司 124 6.75 

4 黑龙江省博瑞生物技术有限公司 118 6.42 

5 洛阳市洛瑞牧业有限公司 89 4.84 

6 河北品元畜禽育种有限公司 78 4.24 

7 上海奶牛育种中心有限公司 67 3.65 

8 广西壮族自治区畜禽品种改良站 67 3.65 

资料来源：民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010 2011 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010 2011 2012E 2013E 

一、营业总收入 53  75  82  104  货币资金 31  45  49  63  

减：营业成本 21  33  38  42  应收票据 0  0  0  0  

营业税金及附加 0  0  0  0  应收账款 6  9  10  13  

销售费用 2  4  6  8  预付账款 5  8  8  10  

管理费用 8  13  14  15  其他应收款 3  5  5  6  

财务费用 1  2  (2) 2  存货 23  30  33  42  

资产减值损失 0  1  2  2  其他流动资产 0  0  1  2  

加：投资收益 0  0  0  0  流动资产合计 69  97  107  136  

二、营业利润 21  24  26  35  长期股权投资 0  0  0  0  

加：营业外收支净额 1  4  1  5  固定资产 40  38  89  135  

三、利润总额 22  27  28  40  在建工程 3  3  3  3  

减：所得税费用 0  0  0  0  无形资产 21  19  17  15  

四、净利润 22  27  27  39  其他非流动资产 16  16  16  16  

归属于母公司的利润 22  27  27  39  非流动资产合计 81  76  126  169  

五、基本每股收益（元） 0.33  0.40  0.30  0.43  资产总计 149  173  232  305  

     短期借款 22  22  22  22  

主要财务指标     应付票据 0  0  0  0  

项目  2010 2011 2012E 2013E 应付账款 4  6  6  7  

EV/EBITDA 38.56  28.59  39.79  23.80  预收账款 1  2  2  2  

成长能力:     其他应付款 1  1  1  1  

营业收入同比 55.8% 43.7% 9.2% 26.6% 应交税费 (1) 0  0  0  

营业利润同比 88.7% 11.8% 12.1% 32.4% 其他流动负债 9  9  9  9  

净利润同比 115.4% 20.4% 1.6% 43.8% 流动负债合计 36  39  40  41  

营运能力:     长期借款 12  12  12  12  

应收账款周转率 11.02  9.56  8.47  9.06  其他非流动负债 0  0  0  0  

存货周转率 2.85  2.86  2.61  2.79  非流动负债合计 12  12  12  12  

总资产周转率 0.43  0.47  0.41  0.39  负债合计 48  51  52  53  

盈利能力与收益质量:     股本 68  68  91  91  

毛利率 60.6% 56.2% 54.4% 59.3% 资本公积 1  1  1  1  

净利率 42.7% 35.8% 33.3% 37.8% 留存收益 33  49  84  148  

总资产净利率ROA 18.5% 16.8% 13.5% 14.7% 少数股东权益 0  0  0  0  

净资产收益率ROE 24.9% 24.7% 18.8% 19.1% 所有者权益合计 101  117  175  240  

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 149  169  227  293  

流动比率 1.92  2.48  2.67  3.31       

资产负债率 32.1% 29.6% 22.5% 17.5% 现金流量表 

长期借款/总负债 25.5% 23.8% 23.4% 22.9% 项目（百万元） 2010 2011 2012E 2013E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 16  39  26  38  

每股收益 0.33  0.40  0.30  0.43  投资活动现金流量 (29) (22) (53) 0  

每股经营现金流量 0.23  0.56  0.28  0.42  筹资活动现金流量 30  (19) 321  (2) 

每股净资产 1.49  1.72  1.92  2.64  现金及等价物净增加 17  (2) 293  36  

资料来源：民生证券研究所  
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