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上半年小反刍疫苗超预期增长，下半年

多品种发力令业绩增长加速 

 天康生物（002100.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

天康生物今日发布 2014 年度半年报，公司上半年实现收入 17.31

亿元，同比增 0.58%，净利润为 8231.17 万元，同比增 16.74%；扣非
后净利润为 8000.92 万元，同比 19.52%，EPS 为 0.19 元。其中 Q2 实
现收入 9.63 亿元，同比增 11.17%，净利润为 3407.26 万元，同比增
70.87%。同时，公司预计 2014 年 1-9 月份的净利润增速为 0%-30%。 

2．我们的分析与判断  

（一）兽药板块增长突出，植物蛋白加工业务拖累业绩 
公司上半年各板块均实现了稳健增长：饲料收入 11.89 亿元，同比

略下滑 0.23%，但由于上半年原料价格下滑，饲料板块毛利率同比增
了 2.93 个百分点至 10.07%；兽药收入 2.21 亿元，同比增 9.54%，毛
利率达到 70.40%，同比提升了 6.46 个百分点，主要是由于市场苗及
小反刍疫苗的占比增加。饲料添加剂收入 7025.85 万元，同比增 2.11%，
毛利率为 7.09%，同比增加了 1.64 个百分点；农产品加工板块收入 2.33

亿元，同比下滑 7.38%，毛利率为 5.13%，同比下滑了 6.58 个百分点，
主要是由于 2014 年以来，国内大豆压榨产能过剩，加之去年年底进
口超量，今年以来油脂产品大幅下跌，国内压榨行业开工率低，面临
持续亏损。公司综合毛利率为 17.21%，同比去年增加了 2.58 个百分
点。 

（二）动物疫苗：小反刍是主要亮点 

   今年以来，新疆、甘肃、内蒙、安徽、重庆等多省市连续发生小
反刍兽疫疫情，而且疫情传播快、跨度大，目前尚在国内蔓延。2-4 月
份我国各省份发生了小反刍兽疫约 125 起，发病羊达到 1.5 万只，病
死羊达到 8059 只，病死率为 51.95%，销毁羊 1.8 万只。全国小反刍
兽疫疫情的爆发已促进公司小反刍疫苗产品收入爆发式增长。2014 年
上半年国家紧急采购疫苗，上半年累计集中发货 4 亿头份，确认收入
约 3100 万元，目前集中发货已经基本结束，后期将是零星发货。2014

年公司小反刍兽疫疫苗预计至少实现销售额 1.5 亿元，净利预计 0.8-1

亿元，这成为公司 2014 年的业绩增长亮点。另外，今年政府招标苗
中，A 型口蹄疫三价苗比例增加，从而推动了公司口蹄疫收入稳定增
长。今年上半年随着公司市场苗不断开拓，猪蓝耳和口蹄疫市场苗销
售收入共约 4000 万元，各 2000 万，同比 13 年增加 100%。公司 14

年销售目标是实现 7 亿元，其中招标：5.5 亿，市场苗 1.5 亿元。我们
认为随着公司悬浮培养技改完成及市场苗进一步拓展，产能逐步释
放，下半年销售收入将大幅增长，全年实现目标无忧。 

我们认为随着市场苗的不断开拓和储备品种的不断放量，疫苗业
务未来三年将高速增长。A、口蹄疫：悬浮培养技术完成后，猪 O 型
口蹄疫和牛羊三价口蹄疫疫苗质量将得到较大提升，三价苗替代二价 
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 市场数据 时间 2014.8.26 

A 股收盘价(元) 11.88 

A 股一年内最高价(元) 12.93 

A 股一年内最低价(元) 5.42 

上证指数 2207.11 

市净率 2.99 

总股本（亿股） 4.34 

实际流通 A 股（亿股） 3.83 

限售的流通 A 股（亿股） 0.51 

流通 A 股市值(亿元) 45.52 

 相对沪深 300 表现图 

 
资料来源：中国银河证券研究部 
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苗是未来趋势，目前全国仅天康和金宇能生产该疫苗，具有一定的领先优势。B、猪蓝耳：

不少养殖户表示公司天津株市场苗效果好，未来随着销售渠道的完善，渗透率将不断提高。C、

猪瘟 E2 疫苗将于明年下半年上市推出，值得期待。D、悬浮培养生产禽流感疫苗将于今年年

底上市，明年将参与政府招标，未来将是一个新的增长点。 

（三）、饲料业务：保持稳定增长 

 上半年由于养殖行业低迷，疆外（东北、河南）地区销售收入下滑接近 20%，但公司在

疆内部分依然保持了 15%左右的稳定增长。另外，由于上半年饲料原料价格大幅下滑和公司

猪料占比的提升，饲料板块毛利率同比增加了 2.93 个百分点至 10.07%。我们预计公司饲料业

务将继续扩张，子公司河南宏展农牧集团处于全国养殖大省河南省，足以支撑公司饲料业务发

展。另外，随着生猪价格不断回暖，饲料需求量也将逐步回升。我们预计公司饲料业务未来将

保持 10%-15%的复合增速。 

（四）、植物蛋白加工业务：盈利情况将逐渐改善 

  由于国内大豆压榨产能过剩，加之去年年底进口超量，今年以来油脂产品大幅下跌，公

司植物蛋白业务处于亏损状态，其中子公司新疆奎屯天康植物蛋白有限公司净利润亏损了

562.34 万元，去年同期是盈利 1009.45 万元；子公司新疆阿克苏天康植物蛋白有限公司净利润

亏了 1107.6 万元，去年同期盈利 40.33 万元。未来随着油脂、粕类产品价格复苏及公司加强成

本费用管理，预计 14 年公司植物蛋白加工业务将实现盈亏平衡，15 年将实现盈利。 

（五）、生猪养殖：猪价处于上升周期，整体上市有利于提升公司业绩 

2013 年公司生猪出栏量 30 万头，预计 14/15 年将逐步扩张至 40-50 万头。从猪价周期来

看，我们预计 15 年为生猪养殖大年，养殖业务板块业绩将同比大幅增长，头均盈利将达到 250

元，该业务将成为公司 15 年业绩高增长的重要保证。 

（六）、集团整体上市，利益机制理顺有利于公司长远发展 

在整体上市之前，高管发起成立的天邦投资并不直接持有上市公司股份。整体上市后，天

邦投资将直接持有上市公司股份，利益分享机制进一步理顺，有利于公司长远发展。并且整体

上市之后，公司将进一步延伸和完善产业链，集“饲料-畜禽用生物疫苗-种猪繁育-生猪养殖-

屠宰加工-肉制品销售”于一体，成为国内产业链最全的农业龙头企业之一，进一步增强公司

主营业务实力，降低行业周期波动风险，提升未来持续盈利能力。 

 

3．投资建议 

我们预计公司 2014/2015/2016 年营业收入为 42.70/56.16/62.63 亿元，同比增

14.6%/31.5%/11.5%；净利润为 2.25/3.23/4.21 亿元，同比增 32.4%/43.6%/30.3%；EPS 为

0.47/0.67/0.88 元（整体上市摊薄后），给予“推荐”投资评级。 
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表 1: 公司财务报表预测 

资产负债表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E 利润表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E 

现金及现金等价物 284  352  549  719  营业收入 3725  4270  5616  6263  

应收款项 170  152  226  254  营业成本 3096  3503  4614  5077  

存货净额 742  832  1059  1201  营业税金及附加 4  0  4  4  

其他流动资产 229  85  112  212  销售费用 239  278  359  401  

流动资产合计 1425  1422  1947  2385  管理费用 187  219  276  307  

固定资产 1110  1120  1102  1075  财务费用 28  36  23  28  

无形资产及其他 119  114  109  104  投资收益 26  0  0  0  

投资性房地产 61  61  61  61  资产减值 (23) (1) (2) (3) 

长期股权投资 161  161  161  161  其他收入 0  0  0  0  

资产总计 2876  2878  3380  3787  营业利润 173  233  338  444  

短期借款及交易性金融负债 503  285  429  444  营业外净收支 9  10  10  10  

应付款项 207  207  285  319  利润总额 182  243  348  454  

其他流动负债 309  350  433  499  所得税费用 17  24  35  45  

流动负债合计 1019  842  1148  1261  少数股东损益 (5) (7) (9) (12) 

长期借款及应付债券 25  25  25  25  归属于母公司净利润 170  225  323  421  

其他长期负债 112  140  163  180            

长期负债合计 137  165  188  205  现金流量表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E 

负债合计 1156  1007  1336  1466  净利润 170  225  323  421  

少数股东权益 26  24  19  13  资产减值准备 8  (17) 0  (0) 

股东权益 1695  1847  2025  2307  折旧摊销 91  112  122  130  

负债和股东权益总计 2876  2878  3380  3787  公允价值变动损失 23  1  2  3  

          财务费用  28  36  23  28  

关键财务与估值指标 2013  2014E 2015E 2016E 营运资本变动 (95) 124  (144) (152) 

每股收益 0.39 0.47 0.67 0.88 其它 (12) 15  (4) (6) 

每股红利 0.08 0.15 0.30 0.29 经营活动现金流 185  459  299  395  

每股净资产 3.90 3.86 4.23 4.82 资本开支 (188) (101) (101) (101) 

ROIC 9% 12% 16% 18% 其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 10% 12% 16% 18% 投资活动现金流 (300) (101) (101) (101) 

毛利率 17% 18% 18% 19% 权益性融资 332  0  0  0  

EBIT Margin 5% 6% 6% 8% 负债净变化 (73) 0  0  0  

EBITDA  Margin 8% 9% 9% 10% 支付股利、利息 (37) (72) (146) (138) 

收入增长 12% 15% 32% 12% 其它融资现金流 (109) (218) 144  15  

净利润增长率 57% 32% 44% 30% 融资活动现金流 4  (290) (1) (124) 

资产负债率 41% 36% 40% 39% 现金净变动 (111) 69  197  170  

息率 0.9% 1.7% 3.4% 3.2% 货币资金的期初余额  395  284  352  549  

P/E 25.1 20.9 14.6 11.2 货币资金的期末余额  284  352  549  719  

P/B 2.5 2.5 2.3 2.0 企业自由现金流 (12) 377  204  303  

EV/EBITDA 18.7 14.9 12.4 10.2 权益自由现金流 (194) 136  328  293  

资料来源：中国银河证券研究部



  

 

公司简评研究报告/农林牧渔行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

吴立，农林牧渔行业分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并

注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准

确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而

直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。 

吴立，农林牧渔行业分析师。2012年、2013 年同时入围金牛奖、水晶球奖、新财富最佳

分析师评选。 

2007 年毕业于中央财经大学，硕士学位，2007 年－2010 年于中粮集团从事农产品期货

交易、研发工作。2010 至今从事农林牧渔行业研究。 

覆盖股票范围： 

A 股：新希望（000876.SZ）、正邦科技（002157.SZ）、大北农（002385.SZ）、中粮屯河

（600737.SH）、中粮生化（000930.SZ）、大康牧业（002505.SZ）、大华农（300186.SZ）等 
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