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天康生物（002100.SZ）2022 中报点评     

生猪养殖成本改善显著，后周期业务有望逐步发力 
 

 2022 年 08 月 28 日 

 

➢ 事件概述：2022 年 8 月 23 日公司发布半年报，上半年实现营业收入 80.09

亿元，同比+ 1.2%；归母净利润亏损 0.97 亿元，同比-1.0%。其中，Q2 实现营

业收入 46.17 亿元，同比+0.9%，环比+36.1%；归母净利润亏损 0.28 亿元，同

比+53.2%，环比+60.0%。 

➢ 养殖成本持续改善，Q2 亏损显著收窄。上半年公司共出栏生猪 93.15 万头，

同比+26.5%；销售均价 12.9 元/公斤，同比-42.8%；出栏均重为 113.4 公斤，

实现销售收入 13.2 亿元，同比-18.3%。2021 年 1.88 亿元减值准备已与今年上

半年冲回，最终生猪养殖业务亏损 2.72 亿元，若不考虑减值冲回，则亏损 4.6 亿

元，头均亏损 494 元，由此估算公司上半年完全成本为 17.3 元/公斤。随着甘

肃、河南两地产能利率用逐步提高，公司完全成本自 Q1 的 18 元/公斤快速下

降，同时公司积极进行产能扩张，截至二季度末能繁母猪存栏 13 万头，计划年

底逐步增加至 15 万头，并视行业景气程度在川渝地区做进一步的生猪养殖布局，

目前维持 2022、2023 年生猪出栏目标 220、500 万头不变。 

➢ 一体化业务协同发展，饲料盈利能力显著改善。上半年公司饲料销量 109.74 

万吨，同比-2.9%；实现销售收入 27.52 亿元，同比+6.4%；实现利润 5300 万

元，其中 Q2 盈利 3100 万元，环比+40.9%，我们估算公司二季度单吨净利 96

元，环比大幅上升 56 元。受前期行情低迷，养殖业产能持续去化导致规模减少

影响，公司饲料产销量较去年同期有所下降，同时上游原料价格大幅上涨导致利

润较去年大幅下降，但随着大宗农产品价格企稳趋降，公司单吨盈利能力持续改

善。此外，公司粮食收储、农产品加工业务分别实现营收 12.86、10.25 亿元，

同比分别为-38.7%、+17.8%，利润分别为 0.19、0.3 亿元，全产业链一体化优

势逐步凸显，加之公司西北地区约 100 万吨新增饲料产能预计于年底落地投产，

将进一步增厚饲料业务利润。 

➢ 动保业务 Q2 承压，下半年销量恢复开启。上半年公司生物制品批签发 173

次，较去年同期持平；动保业务实现收入 4.5 亿元，同比-6.7%；实现毛利率

68.9%，同比-4.5PCT；实现利润 1.09 亿元，其中 Q2 盈利 3100 万元，环比-

60.3%。主要原因在于去年下半年以来生猪产能持续去化，养殖端免疫积极性及

用量大幅降低。伴随猪价回暖及能繁母猪产能趋稳，公司 7、8 月疫苗销量已显

著恢复，叠加下半年进入传统的疫病多发季节，养殖端多注重秋防，将有力推动

公司动保业务持续向好发展。 

➢ 投资建议：预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 6.74、30.54、33.99

亿元，对应 EPS 为 0.50、2.25 和 2.51 元，考虑公司具备较强成长性，随着下半

年猪价持续回暖，生猪养殖与后期业务将同时发力，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：生猪出栏不及预期；政策实施不及预期；突发重大动物疫病风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 15,744  20,638  29,004  32,584  

增长率（%） 31.3  31.1  40.5  12.3  

归属母公司股东净利润（百万元） -686  674  3,054  3,399  

增长率（%） -139.9  198.3  353.0  11.3  

每股收益（元） -0.51  0.50  2.25  2.51  

PE -  24  5  5  

PB 2.2  2.1  1.5  1.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 15,744  20,638  29,004  32,584   成长能力（%）     

营业成本 14,207  16,780  22,475  25,555   营业收入增长率 31.35  31.08  40.54  12.35  

营业税金及附加 38  60  80  88   EBIT 增长率 -119.87  305.90  313.14  11.71  

销售费用 527  1,372  1,015  1,010   净利润增长率 -139.87  198.27  352.98  11.32  

管理费用 854  1,362  1,740  1,792   盈利能力（%）     

研发费用 143  237  283  329   毛利率 9.77  18.69  22.51  21.57  

EBIT -401  826  3,411  3,810   净利润率 -4.31  3.24  10.91  10.92  

财务费用 192  144  134  114   总资产收益率 ROA -3.99  3.47  12.89  12.64  

资产减值损失 -385  0  0  0   净资产收益率 ROE -9.60  8.78  29.19  25.06  

投资收益 30  47  63  70   偿债能力         

营业利润 -600  720  3,334  3,755   流动比率 1.53  1.49  1.70  2.03  

营业外收支 -47  -16  -21  -28   速动比率 0.66  0.69  0.72  0.96  

利润总额 -647  704  3,313  3,727   现金比率 0.49  0.54  0.55  0.78  

所得税 32  35  149  168   资产负债率（%） 54.71  57.22  52.71  46.21  

净利润 -679  669  3,164  3,560   经营效率     

归属于母公司净利润 -686  674  3,054  3,399   应收账款周转天数 7.50  9.55  8.90  8.88  

EBITDA 343  1,974  4,482  4,964   存货周转天数 134.42  110.00  122.21  116.10  

           总资产周转率 0.92  1.06  1.22  1.21  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 3,424  4,687  5,547  7,754   每股收益 -0.51  0.50  2.25  2.51  

应收账款及票据 332  550  722  810   每股净资产 5.28  5.67  7.72  10.02  

预付款项 808  1,850  2,359  2,522   每股经营现金流 1.13  1.52  1.60  3.31  

存货 5,232  5,057  7,525  8,129   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 822  783  935  1,007   估值分析         

流动资产合计 10,618  12,928  17,088  20,223   PE - 24  5  5  

长期股权投资 120  140  157  176   PB 2.2  2.1  1.5  1.2  

固定资产 4,341  4,992  5,218  5,301   EV/EBITDA 57.13  9.62  4.13  3.18  

无形资产 273  300  333  363   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 6,567  6,494  6,596  6,669            

资产合计 17,185  19,422  23,685  26,892             

短期借款 4,005  3,826  4,192  3,682   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 465  745  975  1,072   净利润 -679  669  3,164  3,560  

其他流动负债 2,486  4,098  4,871  5,226   折旧和摊销 744  1,148  1,071  1,154  

流动负债合计 6,956  8,668  10,038  9,981   营运资金变动 799  22  -2,297  -475  

长期借款 1,964  1,964  1,964  1,964   经营活动现金流 1,533  2,055  2,169  4,477  

其他长期负债 481  481  481  481   资本开支 -1,749  -1,113  -1,237  -1,306  

非流动负债合计 2,445  2,445  2,445  2,445   投资 -24  -20  -17  -19  

负债合计 9,401  11,113  12,483  12,426   投资活动现金流 -1,775  -1,086  -1,192  -1,255  

股本 1,354  1,354  1,354  1,354   股权募资 2,045  0  0  0  

少数股东权益 635  630  740  900   债务募资 260  643  366  -510  

股东权益合计 7,783  8,308  11,201  14,466   筹资活动现金流 1,604  294  -117  -1,016  

负债和股东权益合计 17,185  19,422  23,685  26,892   现金净流量 1,361  1,263  860  2,207  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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