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[Table_InvestRank] 评级： 买入 前次：  

目标价（元）： 11.4—11.9 
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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 963 

流通股本(百万股) 963 

市价(元) 8.9 

市值(百万元) 8,574 

流通市值(百万元) 8,574 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 
营业收入（百万元） 3,724.7

6  

4,014.6

3  

4,935.1

7  

5,749.1

8  

6,596.6

7  营收入增速 11.94% 7.78% 22.93% 16.49% 14.74% 

净利润增长率 57.20% 22.28% 100.76

% 

42.21% 12.73% 

摊薄每股收益（元） 0.39  0.48  0.38  0.53  0.60  

前次预测每股收益（元）           

市场预测每股收益（元）           

偏差率（本次-市场/市场）           

市盈率（倍） 32.60  24.99  44.36  31.19  27.67  

PEG 0.57  1.12  0.44  0.74  2.17  

每股净资产（元） 3.90  4.26  2.97  3.51  4.11  

每股现金流量 0.21  1.12  0.09  0.54  0.60  

净资产收益率 

 

10.02% 11.22% 12.63% 15.23% 14.65% 

市净率 

 

3.27  2.80  5.60  4.75  4.05  

总本（百万股） 434.16  434.16  1,109.9

0  

1,109.9

0  

1,109.9

0  备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：公司公布 2015 年半年报，实现营业收入 20.71 亿元，同比增加 13.83%，归属于上市公司股东净

利润 1.41 亿元，同比增加 37.75%，eps0.15，同比增加 36.36%。  

 公司 2015 年兽药业务实现较高增速，饲料业务继续在区域内扩张体量，养殖业务跟随行业而向好。 

 公司饲料业务实现营业收入 12.32 亿元，同比增加 6.12%，毛利率 11.61%，同比增加 0.94 个百分点。

借助区域优势，公司饲料业务继续在行业低迷时扩张体量，同时借助粮价带来的成本端下行，盈利能力

有所提升。 

 公司养殖业务实现营业收入 0.15 亿元，同比增加 5.32%，毛利率 31.01%，同比增加 2.27 个百分点，行

业景气度显著回升带动了公司的业绩增长。公司屠宰及肉制品业务实现营业收入 1.68 亿元，同比下降

1.23%，毛利率 13.08%，同比降低 2.06 个百分点，终端消费低迷，以及猪价带动的成本上升，使得屠

宰食品业务的盈利能力下降。 

 公司兽药业务实现营业收入 3.86 亿元，同比增加 75.02%，毛利率 60.41%，同比降低 9.98 个百分点。

公司口蹄疫与小反刍等品种，继续在竞争格局较好的细分领域贡献较高收入增长。  

 主力品种高增速不改、新品不断上市，公司兽药业务将在 15 继续保持高增长。口蹄疫、小反刍等疫苗将

继续在产能扩张的同时实现较高增长，悬浮培养高致病禽流感疫苗将于 2015 年下半年量产并推出市场，

猪瘟、口蹄疫合成肽苗也有望今年推出。综合来看，预计公司 2015 年疫苗业务总体收入将超过 9 亿元，

同时盈利能力有望进一步提升。  

 

[Table_Industry] 
饲料 证券研究报告 公司点评 
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 生猪反转周期下，公司养殖业务有望在 2016 年贡献 1.5 亿元利润。生猪养殖反转周期预计将持续到 2016

年底，天康控股当前已具 30 万头生猪出栏规模，按 2016 年全年头均盈利 500 元/头测算则贡献 1.5 亿元利

润。  

 按分拆估值来看，疫苗业务 2015 年 2.7 亿元利润，扣掉总部费用净利润约 2.1 亿元，市值对应 63 亿元，

饲料 7000 万元，市值 14 亿元，生猪养殖按景气高点估值 40 亿元，总市值应在 115 亿元左右，对应价格

水平为 11.9 元。 

 预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.38 元、0.53 元和 0.6 元。按 30X2015 年 PE 计算，合理估值 11.4-11.9

元。综合分拆与相对估值，目标价在 11.4-11.9 元，维持“买入”评级。公司股价催化剂：猪价上涨；禽流

感疫苗新品推出。 风险因素：生猪养殖扩张低于预期；猪价上涨低于预期，市场化疫苗销售进展低于预期。 
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项   目 2010 2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

饲料板块

销售收入 1,684.15 1,961.25 2,253.35 2,626.58 2,773.99 3,028.43 3,541.72 4,140.87

增长率（YOY） N/A 16.45% 14.89% 16.56% 5.61% 9.17% 16.95% 16.92%

毛利率 8.88% 7.88% 7.53% 9.02% 9.19% 8.98% 10.33% 11.48%

销售成本 1,534.56 1,806.65 2,083.75 2,389.68 2,519.17 2,756.39 3,175.75 3,665.68

增长率（YOY） N/A 17.73% 15.34% 14.68% 5.42% 9.42% 15.21% 15.43%

毛利 149.59 154.60 169.61 236.90 254.82 272.05 365.98 475.18

增长率（YOY） N/A 3.35% 9.71% 39.68% 7.56% 6.76% 34.53% 29.84%

占总销售额比重 71.09% 65.74% 67.73% 70.52% 69.13% 61.36% 61.60% 62.77%

占主营业务利润比重 36.65% 34.38% 32.25% 37.67% 32.52% 24.73% 26.20% 29.77%

饲料添加剂

销售收入 55.48 87.01 83.34 88.64 98.70 101.67 102.68 103.71

增长率（YOY） N/A 56.83% -4.22% 6.36% 11.35% 3.00% 1.00% 1.00%

毛利率 4.16% 5.44% 6.12% 6.48% 6.48% 6.48% 6.48% 6.48%

销售成本 53.17 82.28 78.24 82.90 92.31 95.08 96.03 96.99

增长率（YOY） N/A 54.75% -4.91% 5.95% 11.35% 3.00% 1.00% 1.00%

毛利 2.31 4.73 5.10 5.74 6.39 6.58 6.65 6.72

增长率（YOY） N/A 104.76% 7.81% 12.55% 11.35% 3.00% 1.00% 1.00%

占总销售额比重 2.34% 2.92% 2.50% 2.38% 2.46% 2.06% 1.79% 1.57%

占主营业务利润比重 0.57% 1.05% 0.97% 0.91% 0.82% 0.60% 0.48% 0.42%

棉籽加工业务

销售收入 233.95 483.14 506.82 437.59 361.25 319.20 334.40 364.50

增长率（YOY） N/A 106.51% 4.90% -13.66% -17.44% -11.64% 4.76% 9.00%

毛利率 5.93% 3.58% 8.04% 8.28% 6.76% 19.05% 18.18% 18.67%

销售成本 220.08 465.85 466.05 401.35 336.84 258.40 273.60 296.46

增长率（YOY） N/A 111.67% 0.04% -13.88% -16.07% -23.29% 5.88% 8.36%

毛利 13.87 17.29 40.77 36.24 24.41 60.80 60.80 68.04

增长率（YOY） N/A 24.66% 135.80% -11.12% -32.63% 149.05% 0.00% 11.91%

占总销售额比重 9.88% 16.19% 15.23% 11.75% 9.00% 6.47% 5.82% 5.53%

占主营业务利润比重 3.40% 3.84% 7.75% 5.76% 3.12% 5.53% 4.35% 4.26%

兽用生物制品

销售收入 379.98 436.93 469.44 541.58 740.02 978.83 1,189.92 1,372.12

增长率（YOY） N/A 14.99% 7.44% 15.37% 36.64% 32.27% 21.57% 15.31%

毛利率 62.22% 61.46% 65.29% 63.50% 64.00% 64.00% 64.00% 64.00%

销售成本 143.55 168.41 162.96 197.69 266.41 352.38 428.37 493.96

增长率（YOY） N/A 17.32% -3.23% 21.31% 34.76% 32.27% 21.57% 15.31%

毛利 236.43 268.52 306.47 343.88 473.61 626.45 761.55 878.16

增长率（YOY） N/A 13.57% 14.13% 12.21% 37.72% 32.27% 21.57% 15.31%

占总销售额比重 16.04% 14.65% 14.11% 14.54% 18.44% 19.83% 20.70% 20.80%

占主营业务利润比重 57.93% 59.71% 58.27% 54.68% 60.44% 56.94% 54.53% 55.01%

销售收入小计 2368.94 2983.47 3327.07 3724.49 4012.59 4935.17 5749.18 6596.67

销售成本小计 1960.80 2533.76 2801.12 3095.60 3228.92 3834.95 4352.50 5000.33

毛利 408.14 449.70 525.95 628.88 783.66 1100.22 1396.67 1596.33

平均毛利率 17.23% 15.07% 15.81% 16.89% 19.53% 22.29% 24.29% 24.20%  

来源：齐鲁证券研究所 

 

 

 

 

 

 

图表 1：天康生物主营业务  
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

营业总收入 3,327 3,725 4,015 4,935 5,749 6,597 货币资金 395 284 420 1,227 1,325 1,854

    增长率 11.51% 11.9% 7.8% 22.9% 16.5% 14.7% 应收款项 131 170 116 189 221 253

营业成本 -2,801 -3,096 -3,225 -3,835 -4,353 -5,000 存货 589 742 724 896 1,014 1,164

    %销售收入 84.2% 83.1% 80.3% 77.7% 75.7% 75.8% 其他流动资产 176 229 231 298 335 380

毛利 526 629 789 1,100 1,397 1,596 流动资产 1,291 1,425 1,491 2,610 2,893 3,651

    %销售收入 15.8% 16.9% 19.7% 22.3% 24.3% 24.2%     %总资产 51.1% 49.6% 49.5% 64.6% 62.9% 68.1%

营业税金及附加 -3 -4 -4 -5 -6 -7 长期投资 50 162 149 149 149 149

    %销售收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 固定资产 1,000 1,116 1,155 1,101 1,381 1,391

营业费用 -208 -239 -284 -331 -362 -416     %总资产 39.6% 38.8% 38.4% 27.3% 30.0% 25.9%

    %销售收入 6.2% 6.4% 7.1% 6.7% 6.3% 6.3% 无形资产 185 171 215 186 186 187

管理费用 -158 -187 -219 -296 -351 -409 非流动资产 1,236 1,451 1,520 1,438 1,718 1,729

    %销售收入 4.7% 5.0% 5.5% 6.0% 6.1% 6.2%     %总资产 48.9% 50.4% 50.5% 35.6% 37.4% 32.2%

息税前利润（EBIT） 157 198 283 469 678 765 资产总计 2,527 2,876 3,011 4,040 4,598 5,362

    %销售收入 4.7% 5.3% 7.0% 9.5% 11.8% 11.6% 短期借款 685 503 415 0 0 0

财务费用 -42 -28 -26 -2 13 15 应付款项 357 452 507 467 534 614

    %销售收入 1.3% 0.8% 0.7% 0.0% -0.2% -0.2% 其他流动负债 37 64 91 139 30 35

资产减值损失 -15 -23 -29 -8 -5 -5 流动负债 1,079 1,019 1,013 606 564 648

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 98 25 0 0 0 0

投资收益 19 26 -12 10 15 15 其他长期负债 112 112 128 128 128 128

    %税前利润 14.4% 14.2% — 2.1% 2.1% 1.9% 负债 1,288 1,156 1,141 734 692 776

营业利润 120 173 216 469 701 790 普通股股东权益 1,208 1,695 1,850 3,300 3,893 4,561

  营业利润率 3.6% 4.6% 5.4% 9.5% 12.2% 12.0% 少数股东权益 31 26 20 6 13 25

营业外收支 14 9 14 5 5 10 负债股东权益合计 2,527 2,876 3,011 4,040 4,598 5,362

税前利润 134 182 230 474 706 800

    利润率 4.0% 4.9% 5.7% 9.6% 12.3% 12.1% 比率分析

所得税 -30 -17 -28 -71 -106 -120 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 22.3% 9.5% 12.2% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 104 165 202 403 600 680 每股收益(元) 0.366 0.391 0.478 0.376 0.534 0.602

少数股东损益 -4 -5 -6 -14 7 12 每股净资产(元) 4.098 3.903 4.261 2.973 3.508 4.110

归属于母公司的净利润 108 170 208 417 593 668 每股经营现金净流(元) 0.959 0.209 1.116 0.092 0.537 0.596

    净利率 3.2% 4.6% 5.2% 8.4% 10.3% 10.1% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.100 0.100 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 8.94% 10.02% 11.22% 12.63% 15.23% 14.65%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 4.27% 5.90% 6.90% 10.32% 12.89% 12.46%

净利润 104 165 202 403 600 680 投入资本收益率 7.75% 9.96% 14.46% 20.64% 23.70% 25.18%

少数股东损益 0 0 0 -14 7 12 增长率

非现金支出 83 116 134 119 133 151 营业总收入增长率 11.51% 11.94% 7.78% 22.93% 16.49% 14.74%

非经营收益 32 2 38 -5 -20 -25 EBIT增长率 -5.74% 26.16% 42.45% 65.76% 44.72% 12.85%

营运资金变动 64 -192 112 -415 -116 -145 净利润增长率 40.48% 57.20% 22.28% 100.76% 42.21% 12.73%

经营活动现金净流 283 91 485 87 603 674 总资产增长率 9.84% 13.82% 4.68% 34.44% 13.90% 16.68%

资本开支 140 156 159 23 402 148 资产管理能力

投资 -1 -114 1 0 0 0 应收账款周转天数 11.6 13.7 11.4 12.0 12.0 12.0

其他 51 28 0 10 15 15 存货周转天数 82.7 78.5 83.0 85.0 85.0 85.0

投资活动现金净流 -89 -242 -158 -13 -387 -133 应付账款周转天数 19.5 22.0 22.2 20.0 20.0 20.0

股权募资 0 332 0 1,144 0 0 固定资产周转天数 74.1 86.3 94.3 78.4 71.2 66.0

债权募资 -130 -255 -113 -415 0 0 偿债能力

其他 -48 -37 -78 -10 -111 0 净负债/股东权益 31.34% 14.19% -0.25% -37.11% -33.92% -40.43%

筹资活动现金净流 -178 40 -190 719 -111 0 EBIT利息保障倍数 3.7 7.0 10.7 256.1 -53.5 -50.6

现金净流量 16 -111 136 793 105 541 资产负债率 50.99% 40.18% 37.89% 18.17% 15.06% 14.48%  

来源：齐鲁证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 2：天康生物财务三张表 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、
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市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失
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