
中银国际研究可在中银国际研究网站 ( www.bociresearch.com.)上获取 

证券研究报告 — 首次评级 2015 年 5 月 26 日 

32%  买入 目标价格:人民币 18.70 

002100.CH  
价格:人民币 14.16 

目标价格基础: 51 倍 15 年市盈率 

板块评级: 未有评级 
 

本报告要点 
 管理层与公司利益一致； 

 畜禽周期反转； 

 信息化布局的可能  

 

股价表现 

0%

40%

80%

119%

159%

199%

Ma
y-
14

Ju
n-
14

Ju
n-
14

Ju
l-
14

Ju
l-
14

Au
g-
14

Se
p-
14

Oc
t-
14

No
v-
14

No
v-
14

De
c-
14

De
c-
14

Ja
n-
15

Ja
n-
15

Fe
b-
15

Ma
r-
15

Ma
r-
15

Ap
r-
15

Ma
y-
15

Ma
y-
15

天康生物 深圳成指

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 133.1 35.3 106.3 193.8 
相对深证成指 93.8 26.5 69.3 70.4 
  
发行股数 (百万) 868 
流通股 (%) 88 
流通股市值 (人民币 百万) 10,850 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 224 
净负债比率 (%)(2015E) 净现金 
主要股东(%)  
新疆天康控股(集团)有限公司 34 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 
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天康生物 
管理层与公司利益一致，全产业链打通壮大 
天康生物是全国饲料工业 30 强企业，兽用生物制品企业 10 强，是农业部
在新疆唯一的兽用生物制品定点企业，是农业部制定的口蹄疫疫苗、猪瘟
疫苗、猪蓝耳病疫苗、小反刍兽疫疫苗的定点生产企业。我们对其给予买
入的首次评级，目标价格 18.70 元。 

支撑评级的要点 

 管理层和公司利益一致。新疆建设兵团系统内的上市公司，在股权激
励和员工持股等方面受到的限制较多，公司通过向兵团国资公司、中
新建招商、天邦投资定向发行 1.92 亿股吸收天康控股之后，使得管理
层和公司利益一致化。 

 未合并之前，上市公司主营业务是兽药、饲料，而没有养殖和加工等
环节。合并之后，公司实现了现代畜牧业畜禽良种繁育-饲料与饲养管
理-动物药品及疫病防治-畜产品加工配售 4 个关键环节的完整闭合，全
产业链顺利打通。且目前产业链各个环节公司都在寻求突破和加强。 

 畜禽周期反转、规模化持续。畜禽已经经过几年的价格低迷期，存栏
数下滑明显，未来一段时期内价格上涨概率很大，而价格上涨将带来
存栏数的上升，从而拉动疫苗饲料的整体需求。规模化又将带来疫苗
饲料需求结构的优化。 

 信息化猜想。“互联网+”和全产业链趋势明显。上市公司中大北农、
新希望已经开始布局，唐人神、天邦股份等也在积极进入。作为西北
地区的龙头，天康生物已经完成了全产业链布局，启动了向自治区外
扩张的计划，具备了农业信息化的基础。 

评级面临的主要风险 

 食品安全等黑天鹅事件、畜禽板块周期反转时点推迟。 

估值 

 我们预计 2015-2017 年公司实现净利润分别为 3.67 亿、4.23 亿、5.02 亿，
每股收益分别为 0.37 元、0.49 元和 0.57 元，当前股价对应 2015 年市盈
率约 37.9 倍，首次覆盖给予买入评级，目标价格 18.70 元。 

 
投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
销售收入 (人民币 百万) 3,725 4,015 4,565 5,044 5,568 
变动 (%) 12 8 14 11 10 

净利润 (人民币 百万) 160 196 367 423 502 
全面摊薄每股收益 (人民币) 0.391 0.478 0.374 0.492 0.574 
变动 (%) 6.7 22.3 (21.8) 31.7 16.6 

全面摊薄市盈率(倍) 36.2 29.6 37.9 28.8 24.7 
价格/每股现金流量(倍) 67.9 12.7 156.1 15.3 63.6 
每股现金流量 (人民币) 0.21 1.12 0.09 0.93 0.22 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 46.9 34.4 24.8 19.4 16.8 
每股股息 (人民币) 0.120 0.100 0.081 0.120 0.128 
股息率(%) 0.8 0.7 0.6 0.8 0.9 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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投资摘要 

天康生物在全国拥有饲料生产企业二十余家，是全国饲料工业 30 强企业，是
农业部在新疆唯一的兽用生物制品定点企业，是全国七家口蹄疫疫苗定点生
产企业之一，是农业部制定的猪瘟疫苗、猪蓝耳病疫苗、小反刍兽疫疫苗的
定点生产企业，目前公司已进入全国兽用生物制品企业 10 强。  

三大逻辑支持 

1、管理层和公司利益一致。新疆建设兵团系统内的上市公司，在股权激励和
员工持股等方面受到的限制较多，公司通过向兵团国资公司、中新建招商、
天邦投资定向发行 1.92 亿股吸收天康控股之后，使得管理层和公司利益一致
化。 

2、未合并之前，上市公司主营业务是兽药、饲料，而没有养殖和加工等环节。
合并之后，公司实现了现代畜牧业畜禽良种繁育-饲料与饲养管理-动物药品及
疫病防治-畜产品加工配售 4 个关键环节的完整闭合，全产业链顺利打通。且
目前产业链各个环节公司都在寻求突破和加强。 

3、畜禽周期反转、规模化持续。畜禽已经经过几年的价格低迷期，存栏数下
滑明显，未来一段时期内价格上涨概率很大，而价格上涨将带来存栏数的上
升，从而拉动疫苗饲料的整体需求。规模化又将带来疫苗饲料需求结构的优
化。 

其他猜想 

1、“互联网+”和全产业链趋势明显。上市公司中大北农、新希望已经开始
布局，唐人神、天邦股份等也在积极进入。作为西北地区的龙头，天康生物
已经完成了全产业链布局，启动了向自治区外扩张的计划，具备了农业信息
化的基础。 

 

盈利预测与估值 

我们预计 2015-2017 年公司实现净利润分别为 3.67 亿、4.23 亿、5.02 亿，每股
收益分别为 0.37 元、0.49 元和 0.57 元，当前股价对应 2015 年市盈率约 37.9 倍，
首次覆盖给予买入评级，目标价格 18.7 元。 

“互联网+”概念吸引市场眼球，特别是发展水平落后的农业，碰上高精尖的
互联网，迸发出耀眼的光芒。天康生物作为西北地区疫苗和饲料龙头，在集
团整体注入的情况下，打通了从疫苗、饲料到下游加工的整条产业链，具备
了全产业链的基础，管理层和公司利益一致又将推动公司的进一步发展。 
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天康生物：三大逻辑 

1. 集团注入、管理层和公司利益一致 

新疆建设兵团系统内的上市公司，在股权激励和员工持股等方面受到的限制
较多，公司通过向兵团国资公司、中新建招商、天邦投资定向发行 1.92 亿股
吸收天康控股之后，使得管理层和公司利益一致化。 

（1）原有的股权结构： 

 

图表 1. 天康生物原有股权结构 

 
资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

（2）合并后的股权结构 

 

图表 2. 合并后股权结构 

 
资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

未合并前，公司管理层主要持有天邦投资的股权，天邦股份不直接持有天康
生物股份，利益趋同性较差。 
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图表 3. 天邦投资股权结构 

 
资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

而合并天康控股之后，天邦投资将直接持有上市公司 3,099 万股，占比达到
6.46%。杨焰持有 1,107 万股，成辉持有 620 万股，其他 22 名股东持有 1,373 万股。 

 

2. 全产业链打通、全产业链扩展 

2.1 畜禽全产业链 

未合并之前，上市公司主营业务是兽药、饲料，而没有养殖和加工等环节。
合并之后，公司实现了现代畜牧业畜禽良种繁育-饲料与饲养管理-动物药品及
疫病防治-畜产品加工配售 4 个关键环节的完整闭合，全产业链顺利打通。 

 

图表 4. 公司全产业链打通 

 
资料来源：公司公告，中银国际研究 

 

畜禽养殖：天康畜牧科技，天康生物原出资比例 44.44%，合并后比例扩至 100%，
是新疆地区最大的生猪养殖企业，按照“农户+公司”和养殖基地育肥相结合
的运作模式，实行“猪苗、技术、防疫、饲料、生产同意、统一回收”六统
一，现在吐鲁番市拥有 60 亩基地一个、昌吉玛纳斯县 100 亩基地一个、石河
子基地 2 个（共 330 亩），2014 年商品猪总产量 20 万头左右。另外公司还计
划在河南扩展种猪和养殖板块。预计 2015 年出栏 25 万头，2-3 年出栏数扩展
到 50 万头左右。 
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加工端：天康生物是乌鲁木齐认定的三家生猪定点屠宰企业（天康生物、新
疆蓝希络食品、新皖生猪定点屠宰场）之一，具备年屠宰加工生猪 100 万头的
能力，“天康放心肉”是乌鲁木齐唯一指定“放心肉”品牌。由于猪肉销售
存在明显的季节因素，全年产能利用率不均衡，产能利用率在 30%左右。 

2.2.原有产业链扩展 

（1）前端：饲料、疫苗 

公司饲料板块主要分为西北区、中原区和东北区。2014 年总计销售 88.6 万吨，
其中西北区销售 57.2 万吨。 

西北区：拥有 100 万吨饲料加工能力，生产配合料、浓缩料、预混料等，涉及
石河子、乌鲁木齐、武威分公司等。 

中原区：河南宏展农牧集团 

东北区：2011 年设立，主要以沈阳天康饲料（产能 30 万吨）为母体公司，其
下属三家子公司为唐山天康（产能 18 万吨）、通辽天康（产能 18 万吨）、北
京天康正源饲料。 

疫苗板块是公司的主要利润来源。以 2014 年为例（未合并前），兽用医药制
品毛利占比达到 62.7%。 

公司目前是农业部制定的口蹄疫、猪瘟、猪蓝耳、小反刍兽疫疫苗的定点生
产企业，是全国兽用生物制品企业 10 强。 

公司目前在乌鲁木齐拥有两个兽用疫苗生产基地-经济开发区&高新区北区，子
公司吉林冠界。 

经济开发区主要用于生产口蹄疫疫苗。拥有 6 条 GMP 车间，年产能 60 亿毫升
左右，目前有 2 个车间悬浮培养工艺改造已完成，口蹄疫灭活疫苗三车间无血
清悬浮培养生产线技术改造正在进行。 

高新区北区生物制药工业园年产能疫苗 6.3 亿头份的疫苗，主要用于公司除口
蹄疫以外的疫苗。 

吉林冠界：目前有 2 个禽流感疫苗车间，年产能 10 亿羽份。 

公司 2014 年兽药收入 7.4 亿元，其中市场苗销售 1.2 亿元左右（小反刍有 3,000

万元左右在 15 年确认），较 2013 年增长 64.4%。 

另外在疫苗储备和研发方面，公司预计有禽流感重组感病毒 H5 亚型二价灭活
疫苗、猪瘟病毒 E2 重组杆病毒灭活疫苗、猪口蹄疫 O 型三组分组合成肽疫苗
挨 2015 年获得生产批准批号，另有猪圆环病毒 2 型重组杆状病毒亚单位灭活
疫苗、猪支原体肺炎灭活疫苗、口蹄疫 O 型、亚洲 I 型二价合成肽疫苗、口蹄
疫 O 型、A 型二价灭活疫苗、牛布氏菌病活疫苗等正在试验过程中。 
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图表 5.公司疫苗储备情况 

疫苗 技术特点 优点 现状 

禽 流 重 组 感 病 毒
H5 亚型二价灭活
疫苗 

采用 MDCK 细胞传代培
养增殖禽流重组感病
毒 H5 亚型制备疫苗 

该疫苗采用的全悬浮细胞培养工艺具有工艺简单快捷，成本低，培
养条件易控，不易被污染；无血清或者低血清培养，不仅降低动物
成分，而且不良反应小等优势。尤其是该疫苗还克服了现有鸡胚源
疫苗存在的大规模生产时供给不足和潜在外源病毒污染及后期鸡

胚处理的污染环境等问题，是禽用疫苗工艺的一次革命。 

预计 2015 年 5 月-7 月取
得新兽药证书及生产批

准文号。 

猪瘟病毒 E2 重组
杆 状 病 毒 灭 活 疫
苗 

应用分子生物学技术
将猪瘟病毒 E2 基因重

组于杆状病毒内、由昆
虫细胞表达猪瘟病毒
E2 蛋白制成的的新型

基因工程疫苗。 

1、可区分疫苗免疫和野毒感染产生的抗体，可用于猪瘟病毒的净
化。2、具有良好的安全性，不存在因突变或与野毒发生重组使其
毒力返强的危险。3、对妊娠母猪是安全的，在妊娠期间免疫母猪
可为仔猪提供高水平的母源抗体，可持续 70～84 日。4、猪瘟病毒

E2 的有效蛋白含量高，不受母源抗体的影响。 

预计 2015 年 5 月-7 月取
得新兽药证书及生产批

准文号。 

猪口蹄疫 O 型三
组 分 合 成 肽 疫 苗
（ 多 肽
TC98+TC93+TC07）

该疫苗抗原覆盖了缅
甸 98 谱系毒株、中国毒
谱系的老毒株和泛亚

谱系毒株。 

该疫苗不使用活毒生产，生物安全性好；免疫注射几乎没有副反应，
对免疫动物具有良好的安全性；抗原含量精确，免疫效果稳定；可

将免疫动物和自然感染动物进行鉴别。 

预计 2015 年 5 月-7 月取
得新兽药证书及生产批

准文号 。 

猪圆环病毒 2 型重
组 杆 状 病 毒 亚 单
位灭活疫苗 

该疫苗是应用分子生
物学技术将猪圆环病

毒 2 型 Cap 基因重组于
杆状病毒内，在昆虫细

胞上培养表达
PCV2-rCap 蛋白而制成

的亚单位疫苗。 

1、以当前的优势基因型毒株 PCV2b 基因序列做参考，经杆状病毒
系统表达出类似病毒样颗粒(VLPs)的蛋白，抗原的表达量较高。能
高效诱导机体产生良好的体液免疫与细胞免疫。2、具有良好的安
全性，接种后不会发生急性、持续或潜伏感染。使用上不存在生物
安全风险。3、疫苗不受母源抗体的影响，免疫 14 天后，抗体水平

就显著升高，免疫 28 天后，抗体转阳率为 100%。 

目前，该疫苗已获得农
业部临床试验批准，预
计 2015年 10月完成临床

试验。 

猪 支 原 体 肺 炎 灭
活疫苗（CJ 株） 

该疫苗是用猪肺炎支
原体 CJ 株接种适宜培
养基培养，收获培养

物，经甲醛溶液灭活，
与氢氧化铝胶混合制

成。 

1、菌株培养时间短，在无细胞培养基中培养 2~3 日，含菌量不低于
1.0×109CCU/ml；2、菌株是从国内商品猪上分离得到的，对商品仔
猪具有良好的免疫原性；3、使用甲醛灭活，灭活时间短，且兼顾
了防腐作用，减少了用量以及对动物的不良反应；4、使用氢氧化
铝胶作为佐剂，安全，副作用小，制苗时间短，方法简便；5、疫
苗安全有效，对商品仔猪的保护效力与进口灭活疫苗无显著差异；

6、疫苗通过肌肉注射，操作方便，易于推广。 

该疫苗于 2014年 11月获
得农业部临床试验批

准，现正进行临床试验。

口蹄疫 O 型、亚洲
I 型二价合成肽疫
苗 

该疫苗是以牛口蹄疫 O
型病毒株与亚洲 1 型病
毒株 VP1 结构性蛋白
129~169 位氨基酸序列
为基础。 

该疫苗在免疫牛、羊后可以抵抗 O 型和 Asia 1 型口蹄疫病毒的攻击。
该疫苗不使用活毒生产，生物安全性好；免疫注射几乎没有副反应，
对免疫动物具有良好的安全性；抗原含量精确，免疫效果稳定；可
将免疫动物和自然感染动物进行鉴别。 

该疫苗 2014 年 8 月临床
试验获批后，现已开展
临床试验，计划 2015 年
6 月进行新兽药申报。 

口蹄疫 O 型、A 
型 二 价 灭 活 疫 苗
（OHM/02 株+AKT-
Ⅲ株） 

疫苗是应用无血清全
悬浮培养工艺制备的
口蹄疫灭活疫苗。 

1、种毒的优势：该疫苗选用 O 型口蹄疫 OHM/02 株作为生产毒株，
与口蹄疫流行毒株 O/HB/07-4 株、OR/80 株、O/XJ/10-11 株和 ORZ/93
株的交叉保护试验表明，该毒株制备的灭活疫苗半数保护量均在 6
个 PD50 以上。该疫苗选用 A 型口蹄疫 AKT-Ⅲ株作为生产毒株，效

力试验显示，该毒株制备的灭活疫苗可以抵抗 A 型口蹄疫病毒
XJNC/2010 株的攻击，保护效力远高于国标的 6 个 PD50。2、生产工
艺的优势：使用无血清悬浮培养工艺，可以有效的控制每一批疫苗

质量的稳定性，降低总蛋白含量，增大抗原纯度。 

现该疫苗已完成所有的
试验室研究工作，并完
成中试生产，于 2015 年
1 月向农业部提交了临

床试验申请材料。 

牛 布 氏 菌 病 活 疫
苗 （ A19-ΔVirB12
株） 

该疫苗以我国布氏菌
病活疫苗（A19 株）为
亲本株，应用基因同源
重组方法，构建含有缺
失布鲁氏菌四型分泌

系统中 VirB12 基因的自
杀质粒。 

该疫苗免疫动物后不仅可以获得免疫保护，而且还能将疫苗免疫动
物和自然感染动物进行区别，有利于临床患病动物的检疫和淘汰，

从而保护人们的健康和安全。 

2014 年 6 月完成生物安
全评价三个阶段的试

验，同年 12 月获得农业
转基因生物安全证书。
目前正在申报临床试

验。 

资料来源：公司公告、中银国际研究 

 

3. 行业层面：畜禽板块反转、规模养殖继续 

最近几年，由于消费下降等原因，生猪价格一直处于低位。2014 年年底甚至
出现旺季价格下降的态势。而价格低迷情况带来的结果是： 
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存栏数下滑和养殖盈利低迷 

能繁母猪存栏：2015 年 3 月能繁母猪存栏数已经下滑到 4,040 万头，较高点下
降了 20.4%，达到近 10 年来最低值。 

生猪存栏：2015 年 3 月生猪存栏 3.87 亿头，较高点下降了 18.1%，也达到了近
6 年来最低值。 

生猪养殖盈利：自繁自育养殖盈利 3 年来都没有大的起色，特别是 2015 年春
节前后，甚至达到了亏损 200 元/头的程度。 

 

图表 6. 能繁母猪存栏（万头）  图表 7.生猪存栏（万头） 

 

资料来源：研究 、中银国际研究  资料来源：研究 、中银国际研究 

 

图表 8. 养殖盈利（元/头）  图表 9.猪粮比 

 

 

资料来源：研究 、中银国际研究  资料来源：研究 、中银国际研究 

 

虽然这个生猪周期有很多不同，生猪周期规律很多指标也失效。但我们只需
要坚定一个看法，那就是畜禽养殖板块周期性的特征无法改变，符合蛛网模
型理论。价格和存栏数的传导逻辑：价格低迷-存栏数下降-供需格局改善-价格
回升-存栏数上升-供需格局转坏-价格低迷是不变的。 

从我们目前跟踪的情况来看，经过 3 年养殖低迷，很多养殖户面临资金压力越
来越大，很大比例的中小养殖户已经退出，甚至有些地区出现屠宰怀孕母猪
（具体情况可见此前我们发布的生猪草根调研等资料），我们认为畜禽养殖
面临周期反转的局面。 

我们畜禽养殖规模化进程继续，宠物量提升等都将对疫苗产生利好（具体分
析见我们后续动保行业报告）。 
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盈利预测与估值 

我们预计 2015-2017 年公司实现净利润分别为 3.67 亿、4.23 亿、5.02 亿，每股
收益分别为 0.37 元、0.49 元和 0.57 元，当前股价对应 2015 年市盈率约 37.9 倍，
首次覆盖给予买入评级，目标价格 18.70 元。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
销售收入 3,725 4,015 4,565 5,044 5,568 
销售成本 (3,100) (3,229) (3,620) (3,944) (4,321) 
经营费用 (358) (429) (473) (530) (592) 
息税折旧前利润 267 357 472 570 655 
折旧及摊销 (91) (103) (100) (101) (101) 
经营利润 (息税前利润) 176 254 372 469 554 
净利息收入/(费用) (28) (26) (9) (1) 0 
其他收益/(损失) 35 2 35 14 14 
税前利润 182 230 398 483 569 
所得税 (17) (28) (46) (58) (68) 
少数股东权益 (5) (6) 15 (2) 2 
净利润 160 196 367 423 502 
核心净利润 161 197 369 425 504 
每股收益(人民币) 0.391 0.478 0.374 0.492 0.574 
核心每股收益(人民币) 0.371 0.454 0.425 0.489 0.581 
每股股息(人民币) 0.120 0.100 0.081 0.120 0.128 
收入增长(%) 12 8 14 11 10 
息税前利润增长(%) 23 45 46 26 18 
息税折旧前利润增长(%) 28 34 32 21 15 
每股收益增长(%) 7 22 (22) 32 17 
核心每股收益增长(%) 6 23 (6) 15 19 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
现金及现金等价物 284 449 1,051 1,859 2,084 
应收帐款 170 116 225 157 255 
库存 742 724 889 859 1,075 
其他流动资产 229 201 230 274 273 
流动资产总计 1,425 1,491 2,394 3,148 3,687 
固定资产 1,116 1,155 998 846 694 
无形资产 119 183 182 184 185 
其他长期资产 163 150 150 150 150 
长期资产总计 1,398 1,489 1,331 1,181 1,030 
总资产 2,876 3,011 3,820 4,482 4,928 
应付帐款 207 185 236 235 279 
短期债务 480 415 250 250 250 
其他流动负债 332 413 296 507 368 
流动负债总计 1,019 1,013 781 992 897 
长期借款 25 0 222 350 500 
其他长期负债 112 128 117 119 121 
股本 434 434 868 868 868 
储备 1,260 1,416 1,796 2,119 2,506 
股东权益 1,695 1,850 2,665 2,988 3,375 
少数股东权益 26 20 35 33 35 
总负债及权益 2,876 3,011 3,820 4,482 4,928 
每股帐面价值(人民币) 3.9 4.26 3.07 3.44 3.89 
每股有形资产(人民币) 3.63 3.84 2.86 3.23 3.67 
每股净负债/(现金)(人民币) 0.51 (0.01) (0.66) (1.43) (1.52) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
税前利润 182 230 398 483 569 
折旧与摊销 91 103 100 101 101 
净利息费用 28 26 9 1 (0) 
运营资本变动 (35) 99 (211) 241 (194) 
税金 (22) (34) (58) (57) (69) 
其他经营现金流 (154) 61 (160) 39 (213) 
经营活动产生的现金流 91 485 79 806 193 
购买固定资产净值 6 64 8 10 10 
投资减少/增加 (68) 21 0 0 0 
其他投资现金流 (180) (243) (36) (20) (20) 
投资活动产生的现金流 (242) (158) (29) (10) (10) 
净增权益 (52) (43) (71) (105) (112) 
净增债务 (255) (113) 91 113 149 
支付股息 0 27 53 103 221 
其他融资现金流 347 (61) 499 (104) (221) 
融资活动产生的现金流 40 (190) 572 8 38 
现金变动 (111) 136 622 804 221 
期初现金 395 284 420 1,041 1,846 
公司自由现金流 (151) 326 50 796 183 
权益自由现金流 (378) 240 150 910 332 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 7.2 8.9 10.3 11.3 11.8 
息税前利润率(%) 4.7 6.3 8.1 9.3 10.0 
税前利润率(%) 4.9 5.7 8.7 9.6 10.2 
净利率(%) 4.3 4.9 8.0 8.4 9.0 
流动性      
流动比率(倍)  1.4 1.5 3.1 3.2 4.1 
利息覆盖率(倍) 6.2 9.6 40.8 858.1 n.a. 
净权益负债率(%) 12.9 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 0.7 0.8 1.9 2.3 2.9 
估值      
市盈率 (倍) 36.2 29.6 37.9 28.8 24.7 
核心业务市盈率 (倍) 38.2 31.2 33.3 29.0 24.4 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 50.5 41.1 44.0 38.2 32.2 
市净率 (倍) 3.6 3.3 4.6 4.1 3.6 
价格/现金流 (倍) 67.9 12.7 156.1 15.3 63.6 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 46.9 34.4 24.8 19.4 16.8 
周转率      
存货周转天数 78.4 82.9 81.3 80.9 81.7 
应收帐款周转天数 14.8 13.0 13.6 13.8 13.5 
应付帐款周转天数 18.3 17.8 16.8 17.0 16.8 
回报率      
股息支付率(%) 32.6 22.2 19.2 24.7 22.2 
净资产收益率 (%) 11.0 11.0 16.3 15.0 15.8 
资产收益率 (%) 5.9 7.6 9.6 9.9 10.4 
已运用资本收益率(%) 2.0 2.3 3.0 3.1 3.2 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告
涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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