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6－12 个月目标价： 32.25 元 

当前股价： 23.96 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
深证成份指数 12958.29 

总股本(百万) 227 

流通股本(百万) 195 

流通市值(亿) 47 

EPS（TTM） 0.44 

每股净资产（元） 3.26 

资产负债率 57.1% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

天康生物 16.03 11.70 21.32 

深证成份指数 1.73 0.25 11.08 
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相关报告 
《天康生物-10 年业绩快报符合预期，11 年

业绩持续看好》2011-2-25 
《天康生物-动物疫苗的后起龙头，业绩拐

点即将出现》2011-2-17 
《天康生物-收购曙光生物，强制免疫产品

线进一步丰富》2010-10-17 
 

天康生物 002100 强烈推荐

2011 年强制免疫计划新增小反刍新疆地区，公司作为唯一生产

企业将受益 

2011 年 3 月 14 日，农业部印发《2011 年国家动物疾病强制免疫计划》，

其中最大的变化为：对小反刍兽强制免疫地区由“西藏等受威胁地区”改

为“西藏、新疆和新疆建设兵团地区”，天康生物作为小反刍兽疫疫苗唯

一的生产企业，将受益。 

投资要点： 

 小反刍兽疫强制免疫地区范围扩大到新疆、新疆建设兵团，将可带来

收入增加约 2000-2500 万，利润 400-600 万左右：西藏地区小反刍兽疫

一年收入约 1300 万左右，新疆地区的羊是西藏地区的 1.8-2 倍，因此

新疆地区羊全部纳入小反刍兽疫的强制免疫范围将可带来公司年收入

增加约 2000-2500 万，利润增加约 400-600 万，合 EPS0.02-0.03 元。

 强制免疫疫苗持续扩大是趋势，只是时间具有不确定性：疫情的爆发

推动强制免疫范围不断扩大是趋势，不论品种的增加和地区范围的扩

大，公司作为 3 家拥有强制免疫全线产品的企业之一，受益最大。 

 接种疫苗可以在疫情爆发时最大程度降低养殖户的损失，因此疫情的

爆发同样带来以往不被重视的常规疫苗(非强制免疫疫苗)市场不断扩

大：公司开始逐步涉足常规疫苗，以猪圆环病毒疫苗、ST 细胞猪瘟疫

苗等猪类疫苗入手，猪养殖头数占比最大，超过牛羊头数，猪类疫苗

是市场容量最大的疫苗。常规苗未来是公司利润持续快速增长的基础。

 各地的疫情爆发有望带来公司业绩超预期：一季度不断爆发的口蹄疫

疫情带来边境地区东北、山东等地口蹄疫加强免疫，公司作为口蹄疫

生产 5 大企业之一，和目前唯一能生产猪口蹄疫合成肽的企业，业绩

有望超预期。 

 投资建议：我们预计 10-12 年 EPS 分别为 0.46、0.9、1.29 元，给予

12 年 25 倍 PE 目标价 32.25 元，维持强烈推荐评级。 

 风险提示：新产品的推出进度具有不确定性 

主要财务指标 
单位：百万元 2009  2010E 2011E 2012E 
营业收入(百万元) 2075  2446  2950  3347  
同比(%) 94% 18% 21% 13% 
归属母公司净利润(百万元) 98  102  202  288  
同比(%) 40% 3% 98% 43% 
毛利率(%) 16.9% 16.4% 19.9% 21.4% 
ROE(%) 13.4% 9.8% 16.3% 18.9% 
每股收益(元) 0.44  0.46  0.90  1.29  
P/E 54.4  52.6  26.6  18.6  
P/B 7.3  5.2  4.3  3.5  
EV/EBITDA 36  28  18  14  
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公司是小反刍兽疫强制免疫范围扩大的唯一

受益者 
小反刍兽疫是小反刍的一种以发热、眼鼻分泌物、口炎、腹泻和肺炎为特

征的机型病毒病，主要发病为山羊、绵羊。小反刍兽疫疫苗 2010 年之前强制

免疫地区仅为西藏地区及其他有疫情爆发的边境地区，其中西藏地区免疫率要

达到 100%，其他地区仅疫病爆发地区加强免疫。2011 年的强制免疫计划中提

出将新疆、新疆建设兵团纳入强制免疫率达到 100%的地区，意味着新疆地区

的羊也要全面接种小反刍兽疫疫苗。 

天康生物作为小反刍兽疫疫苗唯一的生产企业，是最大的受益者。我们预

计收入有望增加 2000-2500 万，利润有望增加 400-600 万。 

新疆、西藏羊年底养殖头数分列第 2、7 位，未来其他边境地区如内蒙等

地随小反刍强制免疫范围扩大，有望陆续纳入强制免疫范围，市场容量进一步

扩大。 

图 1：2009 年底羊养殖头数各省分布图 

2009年底羊养殖头数分布图 内蒙古:18.27% 新疆:l10.99% 山东：7.37%

河南：7.02% 甘肃：6.07% 四川：6.06%

西藏：5.89% 河北：5.50% 青海：5.26%

黑龙江：3.16 云南:3.08% 山西：2.63%

辽宁:2.52% 陕西：2.36% 安徽：2.05%

湖南：1.83% 宁夏：1.65% 江苏：1.50%

吉林：1.49% 湖北：1.45% 贵州：0.89%

广西：0.67% 重庆：0.50% 浙江：0.39%

福建：0.36% 海南：0.25% 北京：0.24%

江西：0.20% 天津：0.13% 广东：0.13%

上海：0.09%

来源：国家统计局、中投证券研究所 
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附：财务预测表 
资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

流动资产 1036  1536  1719 1871 营业收入 2075  2446  2950 3347 
  现金 77  400  400 400 营业成本 1724  2046  2363 2630 

  应收账款 87  102  123 140 营业税金及附加 2  2  2 3 

  其它应收款 14  16  20 22 营业费用 107  126  158 179 

  预付账款 115  136  157 175 管理费用 110  98  136 154 

  存货 743  882  1019 1134 财务费用 22  60  61 54 

  其他 1  0  0 0 资产减值损失 3  0  0 0 

非流动资产 688  760  763 760 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 26  26  26 26 投资净收益 -2  0  0 0 

  固定资产 452  530  560 571 营业利润 106  116  229 328 

  无形资产 89  89  89 89 营业外收入 7  0  0 0 

  其他 122  115  88 74 营业外支出 1  0  0 0 

资产总计 1723  2296  2481 2630 利润总额 112  116  229 328 

流动负债 899  1185  1169 1029 所得税 13  14  27 39 

  短期借款 730  979  945 790 净利润 99  102  202 288 

  应付账款 66  82  95 105 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 103  125  130 134 归属母公司净利润 98  102  202 288 

非流动负债 85  68  68 68 EBITDA 171  216  338 435 

  长期借款 68  68  68 68 EPS（元） 0.44  0.46  0.90 1.29 

  其他 17  0  0 0   
负债合计 984  1253  1237 1097 主要财务比率   

 少数股东权益 5  5  5 5 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

  股本 164  224  224 224 成长能力   
  资本公积 348  549  549 549 营业收入 94.2% 17.9% 20.6% 13.5%

  留存收益 222  265  466 755 营业利润 26.8% 9.2% 98.2% 43.0%

归属母公司股东权益 734  1038  1239 1528 归属于母公司净利润 40.0% 3.4% 98.2% 43.0%

负债和股东权益 1723  2296  2481 2630 获利能力   

    毛利率 16.9% 16.4% 19.9% 21.4%
现金流量表    净利率 4.7% 4.2% 6.8% 8.6%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 13.4% 9.8% 16.3% 18.9%

经营活动现金流 -518  52  146 259 ROIC 8.9% 10.5% 15.8% 19.4%
  净利润 99  102  202 288 偿债能力   

  折旧摊销 43  40  47 53 资产负债率 57.1% 54.6% 49.8% 41.7%

  财务费用 22  60  61 54 净负债比率   

  投资损失 2  0  0 0 流动比率 1.15  1.30  1.47 1.82 

营运资金变动 -688  -146  -166 -138 速动比率 0.32  0.55  0.60 0.72 

  其它 4  -4  1 1 营运能力   

投资活动现金流 -100  -108  -50 -50 总资产周转率 1.50  1.22  1.23 1.31 

  资本支出 100  109  50 50 应收账款周转率 32  25  25 24 

  长期投资 -1  -1  0 0 应付账款周转率 29.57  27.62  26.80 26.33 

  其他 -0  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 568  379  -96 -209 每股收益(最新摊薄) 0.44  0.46  0.90 1.29 

  短期借款 605  249  -34 -154 每股经营现金流(最新摊薄) -2.32  0.23  0.65 1.16 

  长期借款 -10  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.28  4.64  5.54 6.83 

  普通股增加 38  60  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  201  0 0 P/E 54.41  52.63  26.56 18.57 

  其他 -65  -131  -61 -54 P/B 7.30  5.16  4.32 3.51 

现金净增加额 -50  323  0 0 EV/EBITDA 36  28  18 14 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
研究团队简介 

中投医药团队荣誉：2007 年和 2009 年《新财富》最佳分析师评选中入围；“2008 年度卖方分析师水晶球奖”医药行业第 2

名，2008 年新财富最佳分析师医药行业第 3 名；2010 年新财富、水晶球、金牛奖均为第 5 名。 

中投医药团队成员： 

周锐，医药行业首席分析师，理学博士，3 年医药行业从业经验，8 年证券行业从业经验，整体负责中投医药团队研究工作； 

余方升，医药行业研究助理，理学学士，经济学硕士，2009 年加入中投证券研究所，负责中药行业研究； 

余文心，医药行业研究助理，北京大学药学、经济学双学士，北京大学药事管理、澳门大学医药管理双硕士。2010 年加入

中投证券研究所，负责化学药、医疗服务及政策研究； 

江琦，医药行业研究助理，上海交大生物工程学士，金融学硕士，2010 年加入中投证券研究所，负责生物制药行业及医药

流通研究； 

王威，医药行业研究助理，工学硕士，5 年医疗器械行业从业经验，2010 年加入中投证券研究所，负责医疗器械及境外上

市中资医药股研究 
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