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[Table_Title] 农林牧渔 

天康生物：强化食品战略，目标定位国内一流安全食品供应龙头 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2019 年年报，报告期实现营业总收入 74.76 亿

元，同比增长 41.78%；实现归属于上市公司股东的净利润 6.44 亿元，

同比增长 105.43%。公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 2元（含

税）。 

1、强化食品战略，目标定位国内一流安全食品供应龙头 

公司在年报中首次提出了未来三年各项业务发展目标和实施措

施，计划到 2023 年，饲料业务实现产销 300 万吨（相比 2019 年增长

124%），食品养殖业务出栏生猪 400 万头（相比 2019 年增长 376%）

和屠宰生猪 200 万头（产能在现有基础上翻番），生物疫苗业务实现销

售额 20 亿元（相比 2019 年增长 260%），棉籽加工业务实现产销 100

万吨（相比 2019 年增长 122%），玉米储销业务实现贮销 300 万吨（相

比 2019 年增长 119%），整体实现销售收入 300 亿元（相比 2019 年增

长 300%）。尤为值得重视的是，公司还在食品养殖业务方面明确提出

将强化食品战略，在华北区投建屠宰及肉制品加工基地，同时围绕中

央厨房业务在产品研发和渠道建设方面加大力度。新三年发展规划显

现出了公司定位国内一流安全食品供应商的战略目标。我们看好公司

在上述各项领域所取得的领先优势和战略目标的落地。 

2、养殖业务成本优势明显，盈利能力强 

   养殖业务，2019 年出栏生猪 84.27 万头，同比增长 30.31%。屠宰

和养殖业务合计贡献毛利 6.98 亿元，扣除掉屠宰盈利，我们初步估算

下来，出栏肥猪单头盈利约 800 元，倒算养殖成本 12-12.5 元/公斤。

公司养殖业务在成本控制方面明显优于行业，主要得益于两方面：一

是公司大部分产能位于新疆，独特的区位优势铸就了养殖业务的非瘟

防控优势，降低了非瘟疫情风险；二是公司自身重视非瘟防控，加大

了防控投入，取得了较好的防控效果。报告期末，生产性生物资产为

1.97 亿元，较上年增长了 172.67%。生产性生物资产的大幅增长等同

于种猪存栏量的增加，这为 2020 年生猪出栏高增长奠定了坚实基础。 

3、饲料业务逆势增长，疫苗业务毛利率上升 

饲料方面，2019 年销量 133.42 万吨，同比增长 15.53%。其中，

猪饲料 56.11 万吨，同比增长 8.38%；禽用饲料 49.34 万吨，同比增

长 19.49%；水产饲料 4.97 万吨，同比下 降 15.14%；反刍饲料 19.72

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,068/1,068 

总市值/流通(百万元) 16,483/16,483 

12 个月最高/最低(元) 15.76/7.90 
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万吨，同比增长 36.12%。预计，随着全国生猪存栏的回升，饲料行业

需求将逐渐好转。受益于此，叠加公司自有生猪出栏增长的影响，饲

料销量有望持续增长。报告期饲料毛利率为 14.33%，较上年下调了

0.32 个百分点。毛利率略有下调的主要原因在于低毛利的禽料增长较

快，略微拉低了整体毛利率水平。 

疫苗业务分为参股公司禽苗和母公司本部疫苗两部分。参股公司

禽苗方面，受益于肉禽养殖行业的持续高景气和养殖量上升，盈利大

幅增长。2019 年参股公司吉林冠界净利润 6658 万， 2018 年仅为 101

万利润。预计 2020 年，全国肉禽养殖量将同比增长 15-20%，受益于

此，禽苗业务有望继续快速增长。母公司本部动保业务方面，受到全

国生猪存栏减少的影响有所下滑。2019 年，本部动保业务实现销售收

入 5.55 亿，同比下降 25.96%。毛利率为 60.1%，较上年上升 1.1 个百

分点。考虑到下游养殖行业补栏积极性增强，且 2020Q1 招标苗价格同

比已有上升，预计本部动保业务 2020 年将显著回暖。 

 

 

盈利预测： 

预计 2020/2021/2022 年公司生猪出栏量分别为 180 万/240/320 万

头，且公司的猪用疫苗、饲料等业务有望进一步转暖，考虑到出栏体

重增加和 1 季度头均盈利好于预期，我们调高公司 2020/2021/2022 年

归母净利润分别为 29.99/31.28/35.32 亿元，对应 EPS 分别为

2.98/3.11/3.51。调高 2020 年总市值目标 260 亿，目标价 24.34 元，上

涨空间近 6 成，维持买入评级。 

 

风险提示： 

1、突发重大疫情风险：禽畜养殖过程中会发生大规模疫病如非洲

猪瘟或禽流感等，导致禽畜死亡，并对广大民众的消费心理有较大负

面影响，导致市场需求萎缩，从而影响行业以及相关企业的盈利能力。 

2、价格不及预期风险：禽畜肉类价格出现大幅下降或上涨幅度低

于成本上涨幅度，影响行业以及相关公司的盈利能力，存在未来业绩

难以持续增长甚至下降的风险。 

3、原材料价格波动风险：公司生产经营所用的主要原材料及农产

品的产量和价格受到天气、市场情况等不可控因素的影响较大，若未

来主要原材料价格大幅波动，将会影响行业以及相关公司的盈利能力。 

4、爆发新冠疫情后屠宰场开工时间和开工率不及预期，猪价受较

大影响，消费量不及预期。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 
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 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 7476 12262 14487 17790 

（+/-%） 41.8 64.0 18.1 22.8 

净利润(百万元） 592 3006 3158 3613 

（+/-%） 97% 407% 5% 14% 

摊薄每股收益(元) 0.60 2.98 3.11 3.51 

市盈率(PE) 25.51  5.18  4.96  4.39  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 2148 2001 2078 3082 5194  营业收入 5273 7476 12262 14487 17790 

应收和预付款项 713 989 1398 1277 1768  营业成本 4163 5600 7586 9494 12034 

存货 2502 3097 3632 4857 6101  营业税金及附加 21 25 41 49 60 

其他流动资产 320 468 0 0 0  销售费用 313 546 723 840 1014 

流动资产合计 5683 6555 7109 9216 13063  管理费用 302 478 711 826 996 

长期股权投资 51 81 88 96 105  财务费用 74 175 175 100 50 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 13 0 0 0 0 

固定资产 1715 0 (21) 131 541  投资收益 11 23 10 11 12 

在建工程 559 0 500 1050 625  公允价值变动 0 (0) 1 1 1 

无形资产开发支出 166 240 226 211 197  营业利润 398 676 3035 3189 3648 

长期待摊费用 55 68 68 68 68  其他非经营损益 1 (1) 1 1 1 

其他非流动资产 0 10 20 20 20  利润总额 334 590 3036 3190 3649 

资产总计 8509 11154 8549 11197 15346  所得税 33 (2) 30 32 36 

短期借款 2675 2708 2600 2600 2600  净利润 301 592 3006 3158 3613 

应付和预收款项 377 527 804 901 1195  少数股东损益 (13) (52) 10 30 80 

长期借款 600 1403 600 600 600  归母股东净利润 314 644 2996 3128 3533 

其他负债 1577 1352 621 314 868        

负债合计 5230 5990 4625 4415 5264  预测指标      

股本 963 1066 1005 1005 1005   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 577 1376 896 896 896  毛利率 21.0% 25.1% 38.1% 34.5% 32.4% 

留存收益 2144 4954 7782 11002 214  销售净利率 5.7% 7.9% 24.5% 21.8% 20.3% 

归母公司股东权益 3680 3995 4460 5075 5875  销售收入增长率 13.9% 41.8% 64.0% 18.1% 22.8% 

少数股东权益 69 572 582 612 692  EBIT 增长率 -9% 87% 320% 2% 12% 

股东权益合计 3279 5165 7438 10296 13596  净利润增长率 -25% 97% 407% 5% 14% 

负债和股东权益 8509 11154 12062 14711 18860  ROE 9.5% 14.0% 47.7% 35.6% 30.2% 

       ROA 4.2% 6.0% 30.5% 32.0% 27.2% 

现金流量表(百万）       ROIC 9.2% 14.6% 55.4% 45.3% 41.0% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EPS 0.33 0.60 2.98 3.11 3.51 

经营性现金流 (1178) 307 3219 2446 2838  PE(X) 47.38  25.51  5.18  4.96  4.39  

投资性现金流 (789) (1362) (1117) (1042) (363)  PB(X) 4.63  3.58  2.26  1.60  1.20  

融资性现金流 2251 933 (2026) (400) (363)  PS(X) 2.82  2.20  1.26  1.07  0.87  

现金增加额 283 (122) 76 1004 2112  EV/EBITDA(X) 30.87  18.63  5.37  4.89  4.04  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
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华北销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华北销售 韦洪涛 13269328776 weiht@tpyzq.com 

华东销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 
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