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动物疫苗快速增长，饲料植物蛋白销售逐渐好转 

 
 

事    项 

近日我们组织机构投资者与公司的管理层见面，并参观了公司头屯河制药车间。 

主要观点 

一、管理层间接持有公司 7.68%的股权，管理层发展有动力。公司高层持有母

公司天康控股（集团）有限公司 20%的股权，母公司持有公司 38.24%的股权，

这样公司管理层间接持有公司 7.65%的股权。此外公司实施灵活的奖金激励制

度，计提超额净利润的 50%作为高管以及中层干部、技术骨干的激励奖金，2009

年共计提了 2000 万激励奖金。我们认为如此强有力奖金及股权的激励机制，

能够至上而下的调动公司的管理层发展壮大公司相关产业的积极性。 

二、公司销售团队稳定，疫苗销售深耕细作乡镇一级市场实现销售的突破。公

司目前动物疫苗销售人员和技术服务人员总共约有 100 多人，主要是公司从当

地招聘优秀毕业生进行培养，对公司的忠诚度高，销售团队比较稳定。今年公

司的上半年疫苗销售同比增长 116.42%，主要得益于一方面公司加大对营销的

考核力度；另一方面公司的产品经过多年的积累，产品质量得到市场的认同；

关键是公司的销售人员深入乡镇一级的市场，做好售后以及相关的技术服务工

作，积累口碑树立良好的品牌效应，有利于公司的长远发展。 

三、猪蓝耳弱毒苗、合成肽疫苗将成为明年的增长点，在研新项目将支撑未来

动物疫苗的快速发展势头。公司猪蓝耳弱毒苗实现了从无到有的质变，且猪蓝

耳弱毒苗经过今年的小规模的销售，产品经过市场的检验有利于公司明年放量

销售。我们认为目前猪蓝耳弱毒苗市场需求约有 12 亿，除龙头企业中牧股份

之外，目前已经获批生产的 13 个企业中还是具有一定的优势，未来公司有望

实现一个亿左右的销售，但是猪蓝耳弱毒苗替换灭活苗将逐步进行，预计公司

明年有望实现销售 6500 万以上。猪 O 型口蹄疫合成肽疫苗目前只有中牧、上

海申连、以及天康生产，由于公司刚刚获得生产批文，今年的销售额还不是很

大，但是由于之前上海申连和中牧的销售市场反应比较好，未来也将逐步替换

口蹄疫灭活苗。我们认为公司和技术提供方是紧密合作关系，公司未来能够根

据毒株的变异调整氨基酸的序列，有利于保证产品的有效性和稳定性，提高公

司该项产品在行业内的竞争优势。 

此外公司注重动物疫苗的研发，目前和多家科研院所合作开发新的动物疫苗。

且公司的新产品牛羊 O-A-亚洲 I 型口蹄疫三价苗有望于明年秋防前获批生产，

未来细胞悬浮技术投产以及牛羊口蹄疫合成肽疫苗都将成为维持公司动物疫

苗快速增长的新看点。 
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四、饲料和植物蛋白下半年销售明显好转，且趋势有望延续。上半年由于养殖业低迷，且河

南宏展锁定的原料远期合同成本较高导致饲料毛利大幅下滑。但是下半年受益于养殖行业的

逐渐回暖，上游饲料需求将逐渐加大，目前公司饲料销售已经逐渐好转；且公司下半年部分

饲料原料成本锁定，公司饲料业务将迎来“上游成本锁定，下游需求加大”的发展时期，目

前河南宏展前三季度已经基本实现盈亏平衡。植物蛋白由于去年以 2.1-2.2 元/公斤的高价

收购了大量的棉籽，由于行情不好，开工不足，棉籽没有完全消化，目前存货约有 2 亿左右。

今年棉籽价格有所上涨，目前的收购价格为 2.3 元/公斤左右，这样公司未来棉籽成本压力

将有所缓解，且目前植物蛋白一个月的净利润已经达到 300万左右，恢复了正常的盈利水平。

未来豆粕价格上涨将导致棉粕价格上涨和需求加大，植物蛋白逐渐好转的趋势有望延续。 

投资建议：维持“强烈推荐”评级。公司注重兽药的研发，有望通过不断推出新产品以及技

术的革新抢占市场，实现动物疫苗的快速增长。饲料和植物蛋白销售已逐渐好转，且趋势有

望持续，未来公司业绩弹性较大，维持 2010/2011/2012 年 EPS 0.49/0.94/1.3 元的预测不

变，维持“强烈推荐”。 

风险提示：饲料及植物蛋白未来原料成本压力较大，猪蓝耳弱毒苗生产企业变多，竞争激烈。 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 1036 1008 1114 1401 营业收入 2075 2602 3291 3748 

现金 77 189 525 943 营业成本 1724 2188 2695 3021 

应收账款 87 47 56 63 营业税金及附加 2 1 1 2 

其它应收款 14 9 12 12 营业费用 107 117 161 184 

预付账款 115 63 72 83 管理费用 110 109 138 157 

存货 743 699 449 299 财务费用 22 32 18 11 

其他 1 0 0 1 资产减值损失 3 3 2 3 

非流动资产 688 686 754 761 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 26 18 24 22 投资净收益 -2 -1 -1 -1 

固定资产 452 429 407 385 营业利润 106 150 273 370 

无形资产 89 107 130 143 营业外收入 7 5 6 6 

其他 122 132 194 211 营业外支出 1 1 1 1 

资产总计 1723 1693 1868 2162 利润总额 112 135 258 354 

流动负债 899 485 399 415 所得税 13 26 46 64 

短期借款 730 300 200 200 净利润 99 109 211 290 

应付账款 66 52 56 58 少数股东损益 0 0 0 0 

其他 103 133 143 157 归属母公司净利润 98 109 211 290 

非流动负债 85 155 215 225 EBITDA 171 207 317 406 

长期借款 68 138 198 208 EPS（元） 0.60 0.49 0.94 1.30 

  其他 17 17 17 17      

负债合计 984 640 614 640 主要财务比率     

少数股东权益 5 6 6 6  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 164 224 224 224 成长能力     

资本公积金 348 553 553 553 营业收入 94.2% 25.4% 26.5% 13.9% 

留存收益 222 272 473 740 营业利润 26.8% 42.1% 81.9% 35.2% 

归属母公司股东权益 734 1048 1249 1516 归属母公司净利润 40.0% 10.5% 94.2% 37.2% 

负债和股东权益 1723 1693 1868 2162 获利能力     

     毛利率 16.9% 15.9% 18.1% 19.4% 

现金流量表     净利率 4.7% 4.2% 6.4% 7.7% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 13.4% 10.4% 16.9% 19.1% 

经营活动现金流 -518 314 504 475 ROIC 7.8% 11.3% 21.4% 32.0% 

净利润 99 109 211 290 偿债能力     

折旧摊销 43 25 25 25 资产负债率 57.1% 37.8% 32.9% 29.6% 

财务费用 22 32 18 11 净负债比率 82.10% 71.40% 66.96% 65.94% 

投资损失 2 1 1 1 流动比率 1.15 2.08 2.79 3.38 

营运资金变动 -688 148 249 147 速动比率 0.32 0.63 1.67 2.65 

其它 4 0 -0 0 营运能力     

投资活动现金流 -100 -24 -95 -34 总资产周转率 1.50 1.52 1.85 1.86 

资本支出 100 31 50 20 应收帐款周转率 34 39 64 63 

长期投资 -1 -8 6 -1 应付帐款周转率 29.57 37.05 49.91 52.88 

其他 -0 -1 -39 -15 每股指标(元)     

筹资活动现金流 568 -178 -74 -22 每股收益 0.44 0.49 0.94 1.30 

短期借款 605 -430 -100 0 每股经营现金 -2.32 1.41 2.26 2.12 

长期借款 -10 70 60 10 每股净资产 3.28 4.69 5.59 6.78 

普通股增加 38 60 0 0 估值比率     

资本公积增加 0 205 0 0 P/E 36.29 44.83 23.08 16.82 

其他 -65 -83 -34 -32 P/B 4.87 4.65 3.90 3.22 

现金净增加额 -50 112 335 419 EV/EBITDA 33 27 18 14 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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