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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 11.70 元

总市值/流通市值 15842/15842 百万元

52周最高价/最低价 13.20/7.22 元

近 3 个月日均成交额 428.10 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）-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

2022H1营收稳定增长，2022Q2业绩同比及环比均实现转正。公司2022H1实

现营收80.09亿元，同比+1.16%，归母净利润亏损0.97亿元，同比-140.38%；

公司2022Q2实现营收46.17亿元，同比+0.86%，归母净利润亏损0.28亿元，

同比+53.24%。受年初猪价行情低迷影响，公司上半年盈利承压，但受益于

猪价自2022Q2开启景气上行，公司2022Q2亏损幅度较2022Q1明显收窄，

归母净利环比增长60%。整体费用率水平亦保持改善趋势，2022H1销售/管

理/财务费用率分别为2.92%/4.28%/1.39%，同比-40.29%/-23.30%/+4.51%。

生猪养殖业务稳步增长，区域优势叠加一体化优势铸就成本护城河。生猪养

殖板块，2022H1公司生猪出栏量93.15万头，同比+26.53%，全年经营目标

为出栏220万头，有望继续保持增长。公司养殖产能主要位于我国西北地区，

且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。此外，公司采取“聚落式”全产业链发展模式，完善从原种猪—三

级繁育—育肥的布局，并配套饲料和屠宰加工，在每一个区域内形成完整产

业链，以达到从管理、生产调度以及综合效率等方面发挥最优的效果。凭借

上中下游协同效应，和西北区域布局带来的疫情防控优势，公司铸就成本护

城河，预计未来随着产能扩张与利用率提升，单位成本有望进一步下降。

饲料、动保等养殖后周期业务发展向好，有望受益猪价景气上行。饲料板块，

2022H1 公司饲料销售量约 109.74 万吨，同比略减 2.90%，在 2022H1 原

材料价格高企及猪价行情低迷的背景下，饲料毛利率为 8.49%，同比仅

下降 6.78%，保持行业领先。动物疫苗板块，公司 2022H1 产品销量及盈

利能力保持稳定，制药业务销售收入达 4.5 亿元(同比-6.66%)，毛利率

为 68.92%(同比-3.38%)。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）获得《新兽药注册证书》，进一步证实其研发实力。据公司公告，

2022 全年目标实现饲料产销 300 万吨，动物疫苗 14 亿毫升(头份)，公

司养殖全产业链业务有望受益猪价景气回暖，盈利中枢稳步抬升。

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。考虑到2022Q2末起猪价开启景气上行，故上调公司盈

利预测，预计公司 2022-2024 年净利润分别为1.58 /14.11/14.96亿元（原

预计为-2.08 /14.24/30.13亿元），对应 EPS 分别为 0.12/1.04/1.10 元。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 11,987 15,744 16,487 22,829 25,632

(+/-%) 60.3% 31.3% 4.7% 38.5% 12.3%

净利润(百万元) 1720 -686 158 1411 1496

(+/-%) 166.9% -139.9% -123.0% 795.3% 6.0%

每股收益（元） 1.60 -0.51 0.12 1.04 1.10

EBIT Margin 16.5% -0.2% 3.4% 8.6% 7.7%

净资产收益率（ROE） 27.6% -9.6% 2.2% 17.0% 16.5%

市盈率（PE） 7.3 -23.1 100.5 11.2 10.6

EV/EBITDA 8.8 37.1 37.4 14.0 13.8

市净率（PB） 2.02 2.22 2.18 1.90 1.75

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
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2021年及2022Q1营收稳定增长，业绩短期承压。公司2022H1实现营收80.09亿元，

同比+1.16%，归母净利润亏损0.97亿元，同比-140.38%；公司2022Q2实现营收46.17

亿元，同比+0.86%，归母净利润亏损0.28亿元，同比+53.24%。受年初猪价行情低迷

影响，公司上半年盈利承压，生猪养殖业务仍然亏损，但受益于猪价自2022Q2末开启

景气上行，公司2022Q2亏损幅度较2022Q1明显收窄，归母净利环比增长60%。

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

生猪养殖业务快速增长，全产业链加速发展。分业务来看，公司饲料板块实现营

业收入 27.52 亿元（+6.35%），营收占比 34.35%；生猪养殖加工板块实现营业收

入 22.04 亿元（+29.75%），营收占比 27.52%；粮食收储、农产品加工及兽药板

块营收占比分别为 16.06%、12.80%和 5.62%。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，考虑到猪价在 2022 年下半年已进入景气上

行周期，未来有望带动公司盈利中枢同步上移。

具体看公司各业务发展情况，饲料业务方面，2022H1 公司饲料销售量约 109.74

万吨，同比略减 2.90%；生猪养殖业务方面，2022H1 公司生猪出栏量 93.15 万头，

同比增幅 26.53%；动物疫苗业务方面，产品销量及盈利能力保持稳定，但研发投

入有所增长，公司制药业务销售收入同比下降 6.66%，毛利率为 68.92%，同比下

降 3.38pct；玉米收储业务方面，因销售价格变化，整体销售节奏放缓，销量同
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比下降 38.68%。

此外，据公司公告披露，2022 年总体经营目标为：实现饲料产销 300 万吨、动物

疫苗 14 亿毫升(头份)、⽣猪出栏 220 万头、植物蛋⽩原料加⼯⽣产 45 万吨、⽟
⽶收储 140 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。预计随着现阶段已

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。

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

销售净利率逐季改善，费用率水平持续优化。从盈利水平而言，2022H1 公司销售

毛利率同比大幅下降 62.38pct 至 6.82%，销售净利率同比大幅下降 152.47pct 至

-2.02%。究其原因：一方面，受年初猪肉价格波动大幅下滑影响，生猪养殖业务

毛利率为-21.38%，同比下降 27.65pct；另一方面，由于 2022H1 玉米价格高企，

公司粮食收储板块毛利率大幅下滑 5.58pct 至 2.94%。此外，公司饲料板块毛利

率同比下滑 6.78pct 至 8.49%，但得益于新疆区位优势与原料成本优势，公司饲

料板块毛利率仍高于行业可比公司。

2022H1 销 售 / 管 理 / 财 务 费 用 率 分 别 为 2.92%/4.28%/1.39% ， 同 比

-40.29%/-23.30%/+4.51%。管理费用率大幅下降主要系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。
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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。

考虑到 2022Q2 末起猪价开启景气上行，故上调公司盈利预测，预计公司

2022-2024 年 净 利 润 分 别 为 1.58 /14.11/14.96 亿 元 （ 原 预 计 为 -2.08

/14.24/30.13 亿元），对应 EPS 分别为 0.12/1.04/1.10 元。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值 EPS PE

投资评级
亿元 21A 22E 23E 21A 22E 23E

002567.SZ 唐人神 9.60 116 -0.95 0.02 1.26 -10 480 8 买入

603363.SH 傲农生物 21.44 182 -2.22 -0.54 2.50 -10 -40 9 买入

000876.SZ 新希望 15.54 700 -2.13 -0.09 1.43 -7 -173 11 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 2067 3424 15000 6830 8418 营业收入 11987 15744 16487 22829 25632

应收款项 415 660 704 889 1028 营业成本 8272 14207 14427 18740 21202

存货净额 6020 5232 8039 10446 10521 营业税金及附加 35 38 48 63 69

其他流动资产 2174 1301 2290 3066 3041 销售费用 694 527 491 694 801

流动资产合计 10697 10618 26034 21237 23007 管理费用 900 854 800 1157 1338

固定资产 4210 5235 6405 7391 7855 研发费用 104 143 160 209 239

无形资产及其他 233 273 263 252 241 财务费用 179 192 443 615 581

投资性房地产 485 938 938 938 938 投资收益 30 30 30 22 23

长期股权投资 105 120 120 120 120

资产减值及公允价值变

动 (1) 385 0 5 5

资产总计 15729 17185 33760 29937 32162 其他收入 (128) (941) (160) (209) (239)

短期借款及交易性金融

负债 5090 4737 20403 14266 15246 营业利润 1808 (600) 148 1370 1431

应付款项 530 465 690 914 918 营业外净收支 (0) (47) 6 2 9

其他流动负债 1752 1754 2289 3040 3126 利润总额 1808 (647) 154 1372 1440

流动负债合计 7372 6956 23382 18221 19289 所得税费用 22 32 (2) (23) (39)

长期借款及应付债券 1399 2059 2059 2059 2059 少数股东损益 65 7 (2) (16) (17)

其他长期负债 91 386 640 740 790 归属于母公司净利润 1720 (686) 158 1411 1496

长期负债合计 1490 2445 2699 2799 2849 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 8862 9401 26081 21021 22138 净利润 1720 (686) 158 1411 1496

少数股东权益 634 635 634 622 614 资产减值准备 9 400 161 84 49

股东权益 6233 7148 7259 8317 9065 折旧摊销 448 705 562 684 775

负债和股东权益总计 15729 17185 33974 29959 31817 公允价值变动损失 1 (385) 0 (5) (5)

财务费用 179 192 443 615 581

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (3095) 1596 (2665) (2209) 1

每股收益 1.60 (0.51) 0.12 1.04 1.10 其它 40 (385) (163) (96) (57)

每股红利 0.38 0.52 0.03 0.26 0.55 经营活动现金流 (876) 1245 (1947) (135) 2261

每股净资产 5.80 5.28 5.36 6.14 6.70 资本开支 0 (2495) (1952) (1502) (1272)

ROIC 18% 1% 1% 7% 15% 其它投资现金流 67 20 0 0 0

ROE 28% -10% 2% 17% 16% 投资活动现金流 43 (2490) (1952) (1502) (1272)

毛利率 31% 10% 12% 18% 17% 权益性融资 0 2045 0 0 0

EBIT Margin 17% -0% 3% 9% 8% 负债净变化 (108) 670 0 0 0

EBITDA Margin 20% 4% 7% 12% 11% 支付股利、利息 (404) (702) (47) (353) (748)

收入增长 60% 31% 5% 38% 12% 其它融资现金流 1924 621 15666 (6137) 980

净利润增长率 167% -140% -123% 795% 6% 融资活动现金流 899 2602 15619 (6489) 232

资产负债率 60% 58% 79% 72% 72% 现金净变动 66 1357 11720 (8126) 1221

息率 2.6% 4.4% 0.3% 2.2% 4.7% 货币资金的期初余额 2001 2067 3424 15000 6830

P/E 7.3 (23.1) 100.5 11.2 10.6 货币资金的期末余额 2067 3424 15144 6874 8051

P/B 2.0 2.2 2.2 1.9 1.7 企业自由现金流 0 (221) (3679) (1092) 2654

EV/EBITDA 8.8 37.1 37.4 14.0 13.8 权益自由现金流 0 1070 11538 (7854) 3037

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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