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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 7.22 元

总市值/流通市值 9782/9781 百万元

52周最高价/最低价 12.10/7.08 元

近 3 个月日均成交额 136.43 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《天康生物（002100.SZ）-2022 年三季报点评:2022Q3 扭亏为盈，

明显受益猪价回升》 ——2022-10-30

《天康生物（002100.SZ）-2022 年半年报点评:2022Q2 亏损收窄，

生猪出栏稳步增长》 ——2022-08-25

《天康生物（002100.SZ）-2021 年报及 2022 一季报点评:生猪养

殖业务快速增长，全产业链加速发展》 ——2022-05-04

2023H1 营收稳定增长，受猪价低迷影响业绩亏损。公司2023H1实现营收

89.63亿元，同比+11.92%，归母净利润亏损4.47亿元，同比-248.01%；公

司2023Q2实现营收50.72亿元，同比+9.85%，归母净利润亏损4.33亿元，

同比扩亏1446.43%。2023H1整体生猪均价较为低迷，养殖行业处于深度亏

损状态，由此导致公司生猪、饲料、兽药等养殖链相关业务均有所承压，此

外公司2023H1分别计提资产减值损失0.47亿元及信用减值损失0.40亿元。

生猪出栏稳步增长，成本有望进一步下降。公司生猪业务规模保持增长趋势，

2023H1合计生猪出栏达130.97万头，同比增长40.60%，2023年经营目标计

划实现生猪出栏280-300万头，有望继续增长。截至2023Q2末，公司资产

负债率达51.84%，较2023Q1末下降0.21%；在建工程达8.37亿元，较2022

年末增长51%。公司养殖产能主要位于我国西北地区，目前处于产能加速释

放期，其采取“聚落式”全产业链发展模式，完善“原种猪-三级繁育-育肥”

布局，并配套饲料和屠宰形成完整产业链，从管理、生产调度及综合效率等

方面发挥最优效果。同时公司通过投资新疆汇通，坐拥核心玉米收储资源，

未来饲料原料成本优势有望延续。凭借上中下游协同效应，和西北区域布局

带来的非瘟疫情防控优势，公司铸就成本护城河，预计未来随产能扩张与利

用率提升，成本有望进一步下降，2023年目标成本有望实现16.5元/公斤。

饲料、动保等养殖后周期业务经营稳健，相对行业优势领先。公司作为农

业部在新疆唯一的兽用生物制品定点生产企业，是全国八家口蹄疫疫苗

定点生产企业之一，产品及技术优势显著，2021 年由公司自主研发、生

产的猪流行性腹泻灭活疫苗（XJ-DB2 株）获《新兽药注册证书》。公

司饲料及动保业务经营稳健，2023H1 饲料销量约 125.41 万吨（同比

+14.28%），饲料毛利率为 10.10%（同比+1.61%），保持行业领先；制

药业务收入达 4.46 亿元(同比-0.84%)，毛利率为 68.09%(同比-0.83%)。

公司 2023 年目标计划实现饲料产销 275 万吨，其中猪和反刍产品线具

备核心竞争能力；生物制品收入实现 13.2 亿元，市场化产品实现占比

突破。公司养殖链业务全面稳健发展，有望受益未来猪价反转。

风险提示：疫病风险、原料价格大幅波动风险、产能扩张不及预期风险。

投资建议：维持“买入”。公司是生猪养殖后起之秀，随产能利用率提升，

成本有望继续下降。预计2023-2025年归母净利为-0.4/3.74/19.44亿元，

EPS分别为-0.03/0.28/1.44元，对应当前股价PE为-238/26/5 X。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 15,744 16,732 19,437 22,329 26,120

(+/-%) 31.3% 6.3% 16.2% 14.9% 17.0%

净利润(百万元) -686 302 -41 374 1944

(+/-%) -139.9% -144.0% -113.7% 804.5% 419.3%

每股收益（元） -0.51 0.22 -0.03 0.28 1.44

EBIT Margin -0.2% 3.5% 1.8% 3.5% 10.2%

净资产收益率（ROE） -9.6% 3.8% -0.5% 4.6% 20.0%

市盈率（PE） -14.4 32.7 -238.2 26.3 5.1

EV/EBITDA 28.3 15.1 21.7 15.4 6.9

市净率（PB） 1.38 1.24 1.25 1.20 1.02

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

2023H1营收稳定增长，受猪价低迷影响业绩亏损。公司2023H1实现营收89.63亿元，

同比+11.92%，归母净利润亏损4.47亿元，同比-248.01%；公司2023Q2实现营收50.72

亿元，同比+9.85%，归母净利润亏损4.33亿元，同比扩亏1446.43%。2023H1整体生

猪均价较为低迷，养殖行业处于深度亏损状态，由此导致公司生猪、饲料、兽药等养

殖链相关业务均有所承压。公司生猪业务规模保持增长趋势，2023H1合计生猪出栏达

130.97万头，同比增长40.60%，养殖成本稳健下降。

图1：天康生物营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：天康生物单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：天康生物归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：天康生物单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

生猪养殖规模快速增长，全产业链加速发展。分业务来看，公司饲料板块、生猪

养殖加工板块、粮食收储、农产品加工及兽药板块2023H1营收占比分别为33.55%、

28.86%、15.60%、14.39%和 4.98%。公司养殖产业链的相关业务协同发展，育肥

产能和出栏量稳定快速增长。据公司公告披露，2023 年总体经营目标为：实现饲

料产销 275 万吨、动物疫苗 20 亿毫升(头份)、⽣猪出栏 280-300 万头、植物蛋

⽩原料加⼯⽣产 40 万吨、⽟⽶收储 150 万吨，全年营收有望维持稳步增长。此

外，在养殖产能方面，公司已在新疆、河南、甘肃建设“从原种猪—三级繁育—

育肥，同时配套饲料和屠宰加工”的聚落式养殖基地，为全产业链加速发展奠定

良好基础。2023 年公司生猪养殖目标成本为 16.5 元/公斤，预计随着已投产的甘

肃和河南的猪场产能稳步上量，公司自繁自养产能利用率提升，摊销费用有望进

一步降低。
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图5：天康生物分业务营收占比（%） 图6：天康生物分业务营收增速（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

销售净利率阶段性承压，费用率水平持续优化。从盈利水平来看，2023H1 公司销

售毛利率和净利率分别为 3.23%、-5.81%，由于公司主营的生猪养殖业务、饲料

业务、兽药业务受到猪价阶段性低迷的影响，盈利表现略有承压。费用率方面，

公司 2023H1 销售/管理/财务费用率分别为 2.78%/2.43%/1.19%，较 2022 年全年

分别-0.06pct/-0.42pct/-0.05pct。其中，管理费用率大幅下降主要系人员费用

下降及公司会计政策变更导致核算口径发生变化所致，变更前，公司将消耗性生

物资产死亡成本计入管理费用；变更后，消耗性生物资产死亡发生的成本由活体

承担，对外销售时，根据当月统计数据，按实际成本计算出栏成本，计入主营业

务成本科目。

图7：天康生物毛利率、净利率变化情况 图8：天康生物三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持买入评级。公司是生猪养殖后起之秀，现已完成“聚落式”全产

业链布局，未来随着自繁自养产能扩张与产能利用率提升，成本有望进一步下降。

预计2023-2025年归母净利为-0.4/3.74/19.44亿元，EPS分别为-0.03/0.28/1.44

元，对应当前股价 PE 为-238/26/5 X。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 3424 3320 2820 3488 3909 营业收入 15744 16732 19437 22329 26120

应收款项 660 702 799 747 1014 营业成本 14207 14975 17775 20146 21933

存货净额 5232 6039 7096 7947 8793 营业税金及附加 38 39 50 55 61

其他流动资产 1301 1701 1944 2116 2581 销售费用 527 475 548 575 631

流动资产合计 10618 12412 12658 14298 16297 管理费用 854 477 497 553 598

固定资产 5235 5559 5791 6208 6749 研发费用 143 181 214 228 230

无形资产及其他 273 267 257 246 235 财务费用 192 208 270 300 343

投资性房地产 938 1017 1017 1017 1017 投资收益 30 17 20 30 29

长期股权投资 120 105 105 105 105

资产减值及公允价值变

动 385 107 (120) 0 220

资产总计 17185 19361 19829 21874 24404 其他收入 (941) (405) (214) (228) (230)

短期借款及交易性金融

负债 4737 3941 4076 5391 6565 营业利润 (600) 277 (16) 503 2573

应付款项 465 627 710 777 884 营业外净收支 (47) (41) (40) (1) (0)

其他流动负债 1754 1606 1830 2247 2311 利润总额 (647) 236 (56) 503 2573

流动负债合计 6956 6174 6616 8415 9760 所得税费用 32 22 (5) 43 191

长期借款及应付债券 2059 3133 3133 3133 3133 少数股东损益 7 (87) 10 (85) (437)

其他长期负债 386 389 449 479 489 归属于母公司净利润 (686) 302 (41) 374 1944

长期负债合计 2445 3522 3582 3612 3622 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 9401 9696 10198 12027 13382 净利润 (686) 302 (41) 374 1944

少数股东权益 635 1715 1722 1658 1317 资产减值准备 400 (258) 18 10 16

股东权益 7148 7950 7908 8189 9706 折旧摊销 705 713 570 645 711

负债和股东权益总计 17185 19361 19829 21874 24404 公允价值变动损失 (385) (107) 120 (0) (220)

财务费用 192 208 270 300 343

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 1596 (1570) (1010) (448) (1381)

每股收益 (0.51) 0.22 (0.03) 0.28 1.44 其它 (385) 247 (12) (74) (357)

每股红利 0.52 0.19 0.00 0.07 0.32 经营活动现金流 1245 (674) (355) 507 713

每股净资产 5.28 5.87 5.84 6.05 7.17 资本开支 0 (864) (930) (1060) (1037)

ROIC 1% 5% 3% 5% 14% 其它投资现金流 20 (650) 650 0 0

ROE -10% 4% -1% 5% 20% 投资活动现金流 5 (1499) (280) (1060) (1037)

毛利率 10% 10% 9% 10% 16% 权益性融资 0 1652 0 0 0

EBIT Margin -0% 3% 2% 3% 10% 负债净变化 670 1169 0 0 0

EBITDA Margin 4% 8% 5% 6% 13% 支付股利、利息 (702) (261) 0 (94) (428)

收入增长 31% 6% 16% 15% 17% 其它融资现金流 171 (1400) 135 1315 1174

净利润增长率 -140% -144% -114% 805% 419% 融资活动现金流 107 2068 135 1221 746

资产负债率 58% 59% 60% 63% 60% 现金净变动 1357 (105) (500) 668 421

息率 7.1% 2.6% 0.0% 0.9% 4.3% 货币资金的期初余额 2067 3424 3320 2820 3488

P/E (14.4) 32.7 (238.2) 26.3 5.1 货币资金的期末余额 3424 3320 2820 3488 3909

P/B 1.4 1.2 1.2 1.2 1.0 企业自由现金流 0 (1190) (1049) (156) 761

EV/EBITDA 28.3 15.1 21.7 15.4 6.9 权益自由现金流 0 (1421) (1159) 885 1617

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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