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天康生物（002100）各版块向好，
全产业链助力持续发展 

   2020 年 10月 29 日 

 推荐/维持  

 天康生物 公司报告 

 

事件：公司披露 2020 年三季报，公司 2020 前三季度共实现营业收入 86.21

亿元，同比增长 66.43%，实现归母净利润 14.77 亿元，同比增长 389.75%。 

猪价持续景气，公司出栏提速产能扩张。公司前三季度实现生猪销售收入

23.33 亿元，同比增长 173.19%，实现生猪出栏 76.82 万头，其中 Q3 出栏

34.44 万头，环比增长 27.01%。公司地处新疆，非瘟防控形势较好，7-9 月

公司商品猪出栏均重稳步增长，其中 9 月商品猪均重达到 140.14 公斤/头。猪

价景气持续，三季度公司商品猪销售均价在 32 元/公斤以上。公司紧抓行业机

遇，持续扩大产能，新疆、河南等地的养殖基地已经建成投产，甘肃 100 万

头养殖项目也已签署合作协议，预计将于 2023 年建成。此外，公司还加大种

猪选留力度，9 月末公司生产性生物资产较年初增长了 50.56%，有效支撑未

来生猪出栏持续增长。我们认为，明年猪价仍不必过分悲观，公司立足区位

优势，有望充分发挥成本优势，在猪价下行区间仍能保持一定的盈利能力。 

后周期向好，全产业链助力持续发展。前三季度公司其他业务板块表现亮眼，

共实现业务收入 62.88 亿元，同比增长 45.32%。公司饲料和动保业务实现量

利齐增。终端价格高涨使公司玉米收储业务利润也有较大涨幅。公司深耕生

猪养殖全产业链布局，积极发展饲料和动保业务。饲料端，积极开拓甘肃、

青海等地饲料市场，逐步扩大区域市场占有率。动保端，研发投入继续加码，

前三季度公司研发费用同比增长了 74.97%，并在 7 月获得了布病疫苗新兽药

注册证书。我们认为，公司的全产业链布局提升了抵御价格周期波动的能力，

有助于公司充分享受产业链业务协同与全产业链利润的攫取。而接棒养殖，

饲料和动保需求快速增长，为公司带来新的增长动力。同时，员工持股计划

的落实也有望调动公司员工工作积极性，为公司发展增添动力。 

公司盈利预测及投资评级：我们认为，公司区位优势带来了成本优势，生猪

养殖仍能贡献不错收益，而全产业链布局有望为公司带来新的业绩增长点。

预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 24.37、23.53 和 18.80 亿元，EPS

为 2.29、2.21 和 1.76 元，PE 值为 6.15、6.37 和 7.97 倍，维持“推荐”评级。 

风险提示：生猪价格波动、非瘟疫情反复、生猪出栏不及预期等。 

财务指标预测 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 5,273.03  7,476.32  12,142.60  13,827.73  15,421.76  

增长率（%） 13.89% 41.78% 62.41% 13.88% 11.53% 

归母净利润（百万元） 313.73  644.49  2,436.59  2,353.37  1,879.88  

增长率（%） -25.44% 96.77% 319.75% -4.15% -20.71% 

净资产收益率（%） 9.77% 14.03% 37.82% 28.67% 19.55% 

每股收益(元) 0.33  0.60  2.29  2.21  1.76  

PE 42.61  23.43  6.15  6.37  7.97  

PB 4.22  3.26  2.33  1.83  1.56  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 

公司简介：  

公司主营业务包括动物疫苗、饲料及饲用植

物蛋白、种猪繁育、生猪养殖、屠宰加工及
肉制品销售等。公司是国家首批农业产业化

重点龙头企业和高新技术企业，是全国饲料
工业 30强企业之一。 

 

未来 3-6 个月重大事项提示： 
 

 
 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 18.94-9.74 

总市值（亿元） 151.16 

流通市值（亿元） 151.16 

总股本/流通 A股（万股） 107,513/107,513 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 3.94 
  

52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
  

分析师：程诗月 

010-66555458 chengsy_yjs@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480519050006   
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附表：公司盈利预测表  

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

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

流动资产合计 5858  6694  11592  12883  15616  营业收入 5273  7476  12143  13828  15422  

货币资金 2148  2001  4099  4185  4936  营业成本 4163  5600  7789  9390  11428  

应收账款 215  314  503  577  641  营业税金及附加 21  25  24  35  54  

其他应收款 175  52  84  96  107  营业费用 313  546  729  761  771  

预付款项 428  673  803  1086  1354  管理费用 302  478  668  761  771  

存货 2502  3097  4908  5555  6981  财务费用 74  175  305  347  351  

其他流动资产 320  468  1196  1384  1597  研发费用 79  85  121  138  154  

非流动资产合计 2651  4460  4332  4208  4036  资产减值损失 12.83  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 51  81  85  85  85  公允价值变动收益 0.00  -0.01  0.00  0.00  0.00  

固定资产 1715  3215  2958  2701  2444  投资净收益 11.36  22.87  9.64  14.62  15.71  

无形资产 166  240  226  212  200  加：其他收益 19.42  17.20  20.00  20.00  20.00  

其他非流动资产 0  10  0  0  0  营业利润 333  591  2536  2432  1928  

资产总计 8509  11154  15924  17091  19653  营业外收入 2.43  2.44  2.82  2.56  2.61  

流动负债合计 3547  4301  7660  7321  8463  营业外支出 1.24  3.20  1.72  2.06  2.33  

短期借款 2675  2708  5667  5175  6178  利润总额 334  590  2537  2432  1928  

应付账款 197  251  354  421  516  所得税 33  -2  51  49  39  

预收款项 175  276  267  354  397  净利润 301  592  2487  2383  1890  

一年内到期的非流动负债 0  400  740  740  740  少数股东损益 -13  -52  50  30  10  

非流动负债合计 1683  1689  1193  903  903  归属母公司净利润 314  644  2437  2353  1880  

长期借款 600  1403  1003  803  803  主要财务比率     

应付债券 976  184  90  0  0  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 5230  5990  8852  8224  9365  成长能力      

少数股东权益 69  572  622  652  662  营业收入增长 13.89% 41.78% 62.41% 13.88% 11.53% 

实收资本（或股本） 963  1066  1066  1066  1066  营业利润增长 -21.73

% 

77.26% 329.37% -4.13% -20.70% 

资本公积 577  1376  1376  1376  1376  归属于母公司净利润增长 -22.95

% 

105.43% 278.07% -3.42% -20.12% 

未分配利润 1441  1958  3663  5311  6627  获利能力           

归属母公司股东权益合计 3210  4593  6442  8207  9617  毛利率(%) 21.04% 25.09% 35.85% 32.09% 25.90% 

负债和所有者权益 8509  11154  15924  17091  19653  净利率(%) 5.71% 7.92% 20.48% 17.24% 12.25% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 3.69% 5.78% 15.30% 13.77% 9.57% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 9.77% 14.03% 37.82% 28.67% 19.55% 

经营活动现金流 -1178  307  237  1946  661  偿债能力           

净利润 301  592  2487  2383  1890  资产负债率(%) 61% 54% 56% 48% 48% 

折旧摊销 225.47  334.15  281.87  280.52  279.29  流动比率 1.65  1.56  1.51  1.76  1.85  

财务费用 74  175  305  347  351  速动比率 0.95  0.84  0.87  1.00  1.02  

应收帐款减少 -18  -99  -189  -74  -64  营运能力           

预收帐款增加 -79  101  -9  88  43  总资产周转率 0.73  0.76  0.90  0.84  0.84  

投资活动现金流 -789  -1362  -57  -142  -91  应收账款周转率 26  28  30  26  25  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 29.62  33.38  40.15  35.70  32.93  

长期投资减少 0  0  -4  0  0  每股指标（元）           

投资收益 11  23  10  15  16  每股收益(最新摊薄) 0.33  0.60  2.29  2.21  1.76  

筹资活动现金流 2251  933  1918  -1718  182  每股净现金流(最新摊薄) 0.29  -0.11  1.97  0.08  0.71  

应付债券增加 40  -792  -94  -90  0  每股净资产(最新摊薄) 3.33  4.31  6.05  7.70  9.02  

长期借款增加 600  803  -400  -200  0  估值比率           

普通股增加 0  102  0  0  0  P/E 42.61  23.43  6.15  6.37  7.97  

资本公积增加 11  799  0  0  0  P/B 4.22  3.26  2.33  1.83  1.56  

现金净增加额 283  -122  2097  86  752  EV/EBITDA 25.22  16.34  5.91  5.74  6.97  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

公司普通报告 天康生物（002100）：养殖盈利高弹性，后周期板块持续向好 2020-08-31 

行业深度报告 农林牧渔行业报告：粮食危机来了吗？ 2020-08-16 

行业深度报告 农林牧渔行业报告：饲料禁抗给养殖链带来哪些变化 2020-07-10 

行业普通报告 农林牧渔行业：两会聚焦“米袋子”和“菜篮子” 2020-05-26 

行业深度报告 动保专题系列(一)：从非洲猪瘟疫苗看疫苗制备关键三要素 2020-03-26 

行业普通报告 农林牧渔行业：习主席指导春季农业生产，保障生产不误农时 2020-02-26 

行业深度报告 【东兴农业】动保行业深度报告：动保空间超千亿，平台型企业潜力足 2019-11-07 

行业深度报告 农林牧渔行业报告：独领风骚的养殖产业链 2019-11-05 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

程诗月 

美国马里兰大学金融学硕士，2017 年加入东兴证券从事农林牧渔行业研究，重点覆盖畜禽养殖、饲料

动保、宠物食品等细分子行业。 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，

任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  

东兴证券研究所 
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