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联系人：徐卿 
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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 

数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 1.97 

流通 A 股(亿股) 1.82 

52 周内股价区间(元) 14.98-21.42 

总市值(亿元) 32.33 

总资产(亿元) 10.38 

每股净资产(元) 2.42 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 天山生物（300313）：业绩已达谷底，未

来反转在即  (2016-08-26) 

2. 天山生物（300313）：八万亩土地使用权

巩固基础，业绩反转可期  (2016-07-13) 

3. 天山生物（300313）：业绩反转在即，未

来成长犹可期  (2016-06-13) 
  

[Table_Summary]  事件：公司发布三季报，2016 年 1-9 月，公司实现营业收入 33.4 亿元，同比

增长 107.0%；实现归属于母公司所有者的净利润-5781.9 万元，同比减少

306.6%，业绩低于预期。 

 培育期项目利率偏低，业绩低于预期。公司前三季度营业收入继续保持快速增

长，主要是由于随着公司引种业务的展开及大肉牛战略的推广，种畜销售及牛

羊肉产品销售收入同比增长 180.1%和 144.5%。相比于营业收入的大幅增长，

公司净利润亏损进一步扩大，主要因为：1）由于报告期引种业务及合并范围增

加，各项费用开支相应增加导致期间费用同比增长 42.2%；2）受国内进口荷斯

坦种母牛销售价格大幅下降影响，公司境外子公司种畜销售毛利进一步降低，

且由于其收入占比达 68.1%，致使种畜销售业务大幅亏损；3）毛利率较高的冻

精销量因全国良补招标推迟，同比减少 71.5%。我们认为，今年第四季度随着

全国良补招标的开展，公司业绩有望有所回升，但全年业绩仍将大概率保持亏

损。而长期来看，未来随着公司各板块业务相互协同的加强，肉牛产业布局的

完善和市场的转暖，公司期间费用有望得到有效控制，毛利率有望提高。 

 大肉牛战略布局稳步展开，安格斯牛肉产品打开想象空间：大肉牛战略下，公

司以优质种质资源为龙头，通过澳洲纯种安格斯肉牛引进、推广养殖，逐步建

成“育种基地—育肥基地—牛肉屠宰—牛肉销售”整个产业链。同时，安格斯

牛肉产品的上市将打开国内稀缺的高档牛肉市场。公司自有养殖目前规模在

2000 头安格斯牛左右，“公司+农户”养殖模式下拥有 1 万多头安格斯牛。我们

认为，虽然公司短期亏损，但是随着安格斯牛肉的出栏以及公司整体产业链布

局的完善将大幅提升公司盈利能力。 

 盈利预测与投资建议。考虑今年公司目前经营情况，我们调低对公司的盈利预

测情况，预计公司 2017-2018 年 EPS 分别是 0.10 元、0.17 元，对应 2017-2018

年动态 PE 分别为 162 倍、98 倍。我们认为公司虽然目前业绩低于预期，但借

助“大肉牛”战略已经基本完成布局，明年随着安格斯牛肉的出栏以及相应的

渠道建设完成将大幅提升公司盈利能力。考虑目前公司市值较小，业绩处于底

部，正是迎来苦尽甘来的时代，建议长期关注。 

 风险提示：良种补贴政策风险；国家经济增速放缓的不利影响；疫病风险；政

府招标采购导致经营业绩季节性波动风险等。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 246.87  406.61  670.67  909.58  

增长率 102.45% 64.71% 64.94% 35.62% 

归属母公司净利润（百万元） -35.66  -24.18  21.76  35.92  

增长率 -2090.95% 32.19% 190.00% 65.03% 

每股收益 EPS（元） -0.17  -0.11  0.10  0.17  

净资产收益率 ROE -11.46% -2.76% 5.00% 8.88% 

PE -99  -146  162  98  

PB 8.49  4.81  4.22  4.11  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

由于公司育肥牛和牛羊肉制品业务今年全国销售渠道的铺设状况低于预期，产品主要在

新疆销售，价格偏低，因此我们调低对该两项业务的毛利率预测。预计 2017-2018 育肥牛和

牛羊肉制品业务毛利率分别为 2%，5%和 4%，7%。 

基于以上假设，我们预测公司 2016-2018 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

合计 

收入 246.9  406.6  670.7  909.6  

增速 105.04% 64.71% 64.94% 35.62% 

毛利率 20.10% 12.52% 25.61% 28.66% 

育肥牛 

收入 113.56  136.27  149.90  164.89  

增速 3685.33% 20.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 3.48% -7.00% 2.00% 5.00% 

进口冻精 

收入 50.48 53.00 55.65 58.44 

增速 11.56% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 36.09% 38.00% 43.00% 43.00% 

牛羊肉制品 

收入 33.80  118.30  153.79  199.93  

增速 372.73% 250.00% 30.00% 30.00% 

毛利率 0.80% -7.00% 4.00% 7.00% 

普通冻精 

收入 30.58 36.70 44.04 52.84 

增速 -17.42% 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 75.87% 73.00% 79.00% 82.00% 

牛奶 

收入 12.20 14.76 18.16 22.70 

增速 19.73% 21.00% 23.00% 25.00% 

毛利率 15.82% 15.00% 19.00% 21.00% 

犊牛，后备牛羊 

收入 1.87 2.15 2.58 3.10 

增速 -85.68% 15.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 -40.11% 3.00% 4.00% 5.00% 

性控冻精 

收入 0.69 0.72 0.76 0.80 

增速 -83.65% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 56.52% 56.00% 56.00% 56.00% 

其它 

收入 3.69 4.70 5.80 6.90 

增速 638.00% 27.41% 23.43% 20.00% 

毛利率 65.7% 66.0% 67.2% 66.7% 

安格斯牛肉 

收入  40.00 240.00 400.00 

增速   500.00% 66.67% 

毛利率  40% 40% 40.00% 

数据来源：公司公告，西南证券
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 246.87  406.61  670.67  909.58  净利润 -47.50  -20.18  41.76  75.92  

营业成本 197.23  355.71  498.93  648.92  折旧与摊销 19.31  41.85  41.85  41.85  

营业税金及附加 0.35  0.57  0.93  1.26  财务费用 12.59  7.15  9.04  14.62  

销售费用 22.30  25.62  48.96  63.67  资产减值损失 9.82  0.00  0.00  0.00  

管理费用 48.74  48.79  80.48  109.15  经营营运资本变动 -147.07  -33.80  -210.23  -112.68  

财务费用 12.59  7.15  9.04  14.62  其他 -47.20  -3.08  -10.10  -12.09  

资产减值损失 9.82  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 -200.05  -8.06  -127.68  7.61  

投资收益 -4.72  3.00  10.00  12.00  资本支出 -160.70  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.13  0.08  0.10  0.09  其他 96.46  3.27  10.08  12.08  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -64.23  3.27  10.08  12.08  

营业利润 -48.77  -28.15  42.44  84.05  短期借款 203.57  -231.78  197.30  169.62  

其他非经营损益 1.92  5.51  5.48  5.42  长期借款 14.52  0.00  0.00  0.00  

利润总额 -46.85  -22.65  47.92  89.47  股权融资 31.15  239.00  0.00  0.00  

所得税 0.65  -2.47  6.16  13.55  支付股利 -4.55  90.50  61.37  -55.23  

净利润 -47.50  -20.18  41.76  75.92  其他 34.03  -3.74  -9.04  -14.62  

少数股东损益 -11.84  4.00  20.00  40.00  筹资活动现金流净额 278.72  93.98  249.63  99.76  

归属母公司股东净利润 -35.66  -24.18  21.76  35.92  现金流量净额 15.54  89.19  132.03  119.45  

          

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 114.11  203.30  335.34  454.79  成长能力         

应收和预付款项 146.01  210.59  346.78  454.09  销售收入增长率 102.45% 64.71% 64.94% 35.62% 

存货 206.16  371.81  521.51  678.29  营业利润增长率 -13211.% -157.73% 50.76% 98.05% 

其他流动资产 2.86  4.33  7.10  9.59  净利润增长率 -2355.1% -142.49% 106.95% 81.78% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 -237.64% 23.61% 347.62% 50.57% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 383.32  342.41  301.51  260.61  毛利率 20.11% 12.52% 25.61% 28.66% 

无形资产和开发支出 22.86  22.31  21.75  21.19  三费率 33.88% 20.06% 20.65% 20.61% 

其他非流动资产 36.59  36.20  35.82  35.43  净利率 -19.24% -4.96% 6.23% 8.35% 

资产总计 911.91  1190.96  1569.80  1914.00  ROE -11.46% -2.76% 5.00% 8.88% 

短期借款 299.61  67.83  265.13  434.74  ROA -5.21% -1.69% 2.66% 3.97% 

应付和预收款项 120.14  296.52  355.29  488.64  ROIC -6.83% -2.51% 4.81% 7.11% 

长期借款 14.52  14.52  14.52  14.52  EBITDA/销售收入 -6.83% 5.13% 13.92% 15.45% 

其他负债 63.05  80.52  100.14  120.70  营运能力         

负债合计 497.32  459.38  735.09  1058.60  总资产周转率 0.32  0.39  0.49  0.52  

股本 186.95  214.05  214.05  214.05  固定资产周转率 0.81  1.12  2.08  3.24  

资本公积 173.92  385.82  385.82  385.82  应收账款周转率 5.62  5.27  5.13  4.79  

留存收益 26.30  92.62  175.75  156.43  存货周转率 1.35  1.23  1.12  1.08  

归属母公司股东权益 351.31  664.30  747.43  728.11  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  94.80% — — — 

少数股东权益 63.29  67.29  87.29  127.29  资本结构         

股东权益合计 414.60  731.58  834.71  855.40  资产负债率 54.54% 38.57% 46.83% 55.31% 

负债和股东权益合计 911.91  1190.96  1569.80  1914.00  带息债务/总负债 63.16% 17.93% 38.04% 42.44% 

     流动比率 1.04  1.91  1.76  1.58  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 0.58  1.01  1.00  0.91  

EBITDA -16.87  20.85  93.32  140.52  股利支付率 -12.75% 374.27% -281.97% 153.78% 

PE -98.68  -145.53  161.69  97.98  每股指标         

PB 8.49  4.81  4.22  4.11  每股收益 -0.17  -0.11  0.10  0.17  

PS 14.25  8.65  5.25  3.87  每股净资产 1.94  3.42  3.90  4.00  

EV/EBITDA -192.38  161.41  36.76  24.77  每股经营现金 -0.93  -0.04  -0.60  0.04  

股息率 0.13% — — 1.57% 每股股利 0.02  -0.42  -0.29  0.26  

数据来源：Wind，西南证券 
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投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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北京 

赵佳 地区销售总监 010-57631179 18611796242 zjia@swsc.com.cn 

王雨珩 机构销售 010-88091748 18811181031 wyheng@swsc.com.cn 

徐也 机构销售 010-57758595 18612694479 xye@swsc.com.cn 

广深 

刘娟 地区销售总监 0755-26675724 18665815531 liuj@swsc.com.cn 

刘宁 机构销售 0755-26676257 18688956684 liun@swsc.com.cn 

张婷 机构销售 0755-26673231 13530267171 zhangt@swsc.com.cn 

罗聪 机构销售 0755-26892557 15219509150 luoc@swsc.com.cn 

任骁 机构销售 0755-26820395 18682101747 rxiao@swsc.com.cn 

刘予鑫 机构销售 0755-26833581 13720220576 lyxin@swsc.com.cn  
 

 


