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短期补贴减少利润下滑，长期仍是冻精服务龙头 

  —天山生物（300313）2012 年中报点评 
   

2012 年 8 月 12 日  评级： 增持（首次给予） 
 

[Table_Market] 市场数据 2012 年 8 月 10 日 

当前价格（元） 12.58 
52 周价格区间（元） 11.54-16.72 

总市值（百万） 1143.65 

流通市值（百万） 285.94 

总股本（百万股） 90.91 

流通股（百万股） 22.73 

日均成交额（百万） 38.82 

近一月换手（%） 135.17% 

Beta（2 年）  

第一大股东 天山农牧业发展有限公司 

公司网址 http://www.tsbulls.net 
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[Table_Trend] 表现 1m 3m 12m 

天山生物 -9.50% -24.49% 0.00% 

沪深 300 -0.29% -9.69% -15.03% 
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分析师申明 

本人，李云光，在此申明，本报告所表

述的所有观点准确反映了本人对上述行

业、公司或其证券的看法。此外，本人

薪酬的任何部分不曾与，不与，也将不

会与本报告中的具体推荐意见或观点直

接或间接相关。 
 

[Table_Profit] 预测指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 75  92  113  143  

净利润  （百万元） 27  27  39  48  

每股收益（元） 0.30  0.30  0.43  0.53  

净利润增长率% 20% 1% 44% 23% 

每股净资产（元） 1.30  4.69  5.12  5.66  

市盈率 42.32  41.84  29.03  23.65  

市净率 9.66  2.68  2.46  2.22  

EV/EBITDA 45  45  40  32  

资料来源：世纪证券研究所 

[Table_Summary] 
 收入小幅增长，补贴减少导致利润同比下滑。2012 年 1-6 月份，

公司营业收入 3302 万元，同比增长 19.96%，归属上市公司股东净

利润为 630 万元，同比下降 14.15%。其中，普通冻精收入同比增

长 51.06%，收入占比为 42.87%，毛利率为 84.32%；性控冻精收

入同比增长 32.63%，收入占比为 25.72%，毛利率为 55.33%，两

项产品合计贡献毛利 82%，扣除非经常性损益后净利润同比增长

86.08%。去年公司收到政府上市补贴资金 400 万左右，本期无此

项补贴，导致公司净利润同比出现下滑。 

 牛群结构去趋于合理、主营业务保持稳定。2012 年公司入选农业

部良种补贴项目种公牛数量为 140 头，在 43 家拥有投标资格的企

业中排名第二，入选数量比去年减少 28 头，主要原因是公司在逐

步加大荷斯坦奶牛入选量的同时，加快扩大肉牛的入选量及入选

品种，主动淘汰了区域性品种 35 头褐牛数量，主动优化牛群结构。 

 布局进口冻精高端市场、保持行业领先地位。进口冻精、胚胎价

格较高，为分享高端市场份额，丰富公司产品线，2012 年上半年，

公司设立两家中外合资公司，7 月已获得工商行政审批。开始积极

拓展进口冻精市场，2012 年对公司整体影响不大，2013 年开始贡

献收入，上市募投项目将于 2014 年投产，未来发展值得期待。 

 盈利预测：考虑未来行业需求空间巨大以及公司自身竞争优势，

我们认为未来几年公司业务仍能保持快速增长。截止 6 月 30 日，

公司消耗性生物资产存栏数 1532 头，比年初 1346 头净增加 186

头，增幅为 14%。我们预计公司 2012-2014 每股收益分别为 0.30

元、0.43 元、0.53 元，对应 2012 年 8 月 10 日收盘价，市盈率分

别为 41.84X、29.03X、23.65X，综合考虑给予“增持”投资评级。 

 风险提示：政府采购减少、产品质量、动物疾病 
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收入小幅增长，政府补贴减少导致利润下滑 

 

2012 年 1-6 月份，公司营业收入 3302 万元，同比增长 19.96%，归

属上市公司股东净利润为 630 万元，同比下降 14.15%，每股收益 0.083

元，同比下降 23.15%。 

2011 年上半年，公司扣除非经常损益后主营业务净利润为 340.5

万元，2012 年公司由于政府招标提前，冻精产品收入同比增长 43.58%，

毛利率同比上升 4.47%，公司主营业务实现净利润 633.7 万元，扣除非

经常性损益净利润同比增长 86.08%。去年公司收到政府一次性上市补贴

资金 400 万左右，本期无此项补贴，本期计入政府补贴大幅减少，导致

公司净利润同比出现下滑。 

 

    分产品来看：冻精业务、牛奶销售以及牛羊肉销售是公司三大主要

业务，三者合计收入占比为 97.4%。 

 

    冻精业务。公司主营业务冻精收入为 2265 万元，收入占比达 68.6%，

同比增长 43.58%，公司主营业务继续保持快速增长。其中普通冻精收入

1415 万元，同比增长 51.06%产品毛利率为 84.32%，同比提升 2.6 个百

分点；性控冻精收入 849 万元，同比增长 32.63%，产品毛利率 55.33%，

基本与去年同期持平。公司冻精业务主要销售方式是政府招标采购，在

时间分布上具有较大波动，过去三年政府招标采购占公司冻精销售的比

例高于 80%。  

 

牛奶销售。牛奶是公司养殖过程中的副产品，上半年实现收入 438

万元，同比下降 22.08%，主要原因是公司奶牛出现群体性乳房炎导致产

量下降，乳房炎是奶牛常见病，经过治疗后对后续生产影响不大。上半

年全国鲜奶收购价格基本稳定，但饲料价格过快上涨导致公司牛奶业务

毛利率为-25.33%，同比下滑 33.51%。 

 

    牛羊肉销售。上半年，牛、羊肉分别销售 228 万元和 285 万元，虽

然牛羊肉价格同比有所上涨，但公司育肥牛屠宰方式从外购活体直接屠

宰转为自行繁育与外购架子牛育肥相结合的方式进行屠宰，同时因受饲

草料价格及架子牛收购价上涨的影响，导致公司育肥牛成本较高，同时

因公司部分牛产品尚在推广阶段且价格较低，导致牛产品毛利率为-7%，

同比下降 21.71%。 
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    从产品销售区域来看，公司产品销售主要以新疆市场为主，新疆是

我国重要的畜牧生产区，奶牛饲养量占到全国 20%，公司是当地主要的

冻精提供者，上半年公司在新疆销售 2989 万元，占全部收入的 90.5%。 

 

牛群结构去趋于合理、主营业务保持稳定 

 

进入农业部良种补贴项目种公牛数量是影响政府采购规模的重要

依据，2010 年、2011 年公司入选数量分别为 171 头和 168 头，连续两

年排名第一。2012 年公司入选农业部良种补贴项目种公牛数量为 140

头，在 43 家拥有投标资格的企业中排名第二，第一名为河南鼎元种牛

育种有限公司，中标数量为 146 头，公司中标数量仍保持行业领先水平。 

 

入选数量下降主要原因是公司优化牛群结构。上半年公司在逐步加

大荷斯坦奶牛入选量的同时，加快扩大肉牛的入选量及入选品种，主动

淘汰了区域性品种褐牛的数量。经过结构调整，使得公司的种公牛群结

构逐步趋于合理，进一步提升了产品的盈利能力，结构调整导致公司入

选农业部良种补贴项目种公牛的数量有所下降。 

 

Figure 1  公司入选农业部良种补贴项目情况 

品种 2010 2011 2012 

荷斯坦 53 56 63 

西门塔尔 41 41 35 

褐牛 74 62 27 

夏洛莱 3 5 8 

利木赞 - - 1 

安格斯 - 4 6 

小计 171 168 140 

排名 1 1 2 
 

资料来源：公司报告 世纪证券研究所 

 

布局进口冻精高端市场、保持行业领先地位 

 

    布局进口冻精高端市场。随着我国良种繁育的快速发展，国际知名

公司开始纷纷进入国内市场，目前冻精市场仍以国内冻精为主，市场份

额超过 80%，但进口冻精业务正快速发展。由于进口冻精、胚胎价格较

高，为分享高端市场份额，丰富公司产品层次，公司积极通过合资设立

子公司来布局进口业务，使进口业务成为公司良种繁育业务的有益补

充。 
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    2012 年 6 月 18 日，公司与北京田园奥瑞生物科技有限公司、信维

力、关彦虎共同出资在北京设立控股子公司，新设公司注册资本 600 万

元，其中公司以自有资金出资人民币 390 万元，占注册资本的 65%。新

设公司将主要致力于进口冻精业务经营及未来国内选育验证公牛培育

计划。2012 年 7 月 27 日，新公司已取得北京市工商行政管理局核准公

司名称为“北京天山凯风畜牧科技有限公司”。 

 

    2012 年 7 月 18 日，公司与德国诺丁林种畜基因产品公司共同出资

设立控股子公司，新设公司注册资本 500 万元，其中公司以自有资金出

资人民币 350 万元，占注册资本的 70%，新设公司主要业务为牛冻精、

胚胎、活体种牛的进口和销售；牛育种；奶牛 DHI；饲养技术咨询服务。

截止 2012 年 8 月 8 日，新设公司已取得新疆维吾尔自治区工商行政管

理局核准公司名称为“新疆新诺生物科技有限责任公司”。 

 

募投项目仍处于建设期，2014 年有望建成投产。公司 2012 年 4 月

25 日登陆创业板，公开募集资金 2.6 亿元，用于“牛性控冷冻精液生产

与开发项目”和“良种繁育信息技术中心建设项目”。截止 6月 30 日，

该项目引进 10 头荷斯坦验证公牛，累计投入 300 万元。募投项目在未

来两年仍处于建设期，预计在 2014 年 6 月份可以投入使用，在投产之

前对公司整体经营不会产生明显影响。 

 

扩大种羊冻精业务，丰富公司产品线。羊肉是新疆当地主要的肉食

消费品种，《新疆农牧业现代化建设规划纲要 2011-2020》把羊肉产业作

为四大优势产业加以扶持，计划在2015年之前新增出栏肉羊1000万只。

公司抓住机遇，扩大种养业务，进一步丰富产品线。2012 年 8 月 9日，

公司宣布利用超募资资金 2500 万元扩建高产种羊养殖项目，项目预计

在 2016 年达产，每年可提供 200 万剂优质种羊冻精、胚胎 3000 枚，预

计每年可增加收入 3000 万元。 

 

投资评级与盈利预测 

 

    未来冻精行业需求巨大。目前我国人均奶类消费量为 32.4 千克，

不到全球平均说平的三分之一，2011 年我国奶牛存栏量达到 1440 万头，

奶类产量为 3810 万吨。随着人口增长以及生活水平的提高、学生奶工

程推广以及农村市场的启动，未来奶业市场仍将保持快速增长。而奶牛
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的产量提升是主要的发展方向，我国奶牛平均单产 4.8 吨，为发达国家

平均水平的 50%左右，提升奶牛单产的主要方式是进行品种改良，为国

内冻精市场提供了巨大的增长空间。 

 

公司具有明显的竞争优势。公司是我国最大的牛品种改良产品及服

务提供商之一。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一，2012 年排名第二，仍保持领先地位。 

 

公司增长看疆外市场拓展和进口产品推广。公司市场已覆盖国内主

要畜牧区域，依托新疆市场的技术优势和品牌优势，未来主要拓展内蒙

古、河北、黑龙江、山东等全国重点奶牛养殖区。公司快速布局进口冻

精市场，在抢占高端市场份额的同时，通过与国外知名育种公司深入合

作，提升在品种选育、冻精技术研究方面的科研水平。 

 

结合未来行业发展以及公司自身竞争优势，我们认为未来几年公司

业务仍能保持快速增长，目前公司经营稳定、财务状况良好、费用控制

合理。截止 6月 30 日，公司消耗性生物资产存栏数 1532 头，比年初 1346

头，净增加 186 头，增幅为 14%，生物性资产存栏增加保证公司主营业

务继续拓展。 

假定公司未来三年仍保持 10%左右的政府采购市场份额，我们预计

公司 2012-2014 每股收益分别为 0.30 元、0.43 元、0.53 元，对应 2012

年 8 月 10 日收盘价，市盈率分别为 41.84X、29.03X、23.63X，综合考

虑给予“增持”投资评级。 

 

Figure 2  公司盈利预测 

重要财务指标     单位:百万元 

主要财务指标 2011  2012E 2013E 2014E 

营业收入 75  92  113  143  

收入同比(%) 44% 22% 23% 27% 

归属母公司净利润 27  27  39  48  

净利润同比(%)  20% 1% 44% 23% 

毛利率(%) 56.2% 52.0% 51.5% 55.0% 

ROE(%) 22.8% 6.4% 8.5% 9.4% 

每股收益(元) 0.30  0.30  0.43  0.53  

P/E 42.32  41.84  29.03  23.65  

P/B 9.66  2.68  2.46  2.22  

EV/EBITDA 45  45  40  32  
 

资料来源：公司报告 世纪证券研究所 
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风险提示 

 

    公司主要为奶牛提供品种改良所需冷冻精液，具有较高的技术要求

和产品质量要求，公司具有政府采购投标资格，表明公司产品质量稳定，

但仍有可能发生产品质量风险，导致未能进入政府采购名单，将会对公

司正常经营产生重大不利影响。另外，公司具有一定规模的奶牛存栏量，

规模化养殖有集中爆发疫病的风险，也可能会对公司产生负面影响。 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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