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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 6.51 元

总市值/流通市值 8888/8888 百万元

52周最高价/最低价 9.08/6.15 元

近 3 个月日均成交额 174.49 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）-2023 半年报点评:背靠新疆兵团的老

牌生猪企业，养殖成本稳步改善》 ——2023-09-01

《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

2024Q1净利扭亏，养殖成本稳步改善。公司2024H1营收同比-10.82%至79.93

亿元,归母净利同比扭亏至2.77亿元，2024Q2营收同比-16.88%至42.16亿

元,归母净利同比扭亏至2.23亿元，公司营收下降主要系玉米收储、蛋白油

脂加工业务销量及售价同比有所下降，公司2024H1玉米收储行业收入同比

-45.85%至7.57亿元，毛利率同比-1.75%至-4.25%；蛋白油脂加工行业收入

同比-43.17%至7.33亿元，毛利率同比-2.31%至 1.64%。同时受益2024H1生

猪景气上行，公司生猪、饲料等养殖链业务盈利能力显著提升，2024H1生猪

养殖产业链行业收入同比+11.2%至28.8亿元，毛利率同比+21%至 10,23%；

饲料行业收入同比-5.63%至28.4亿元，毛利率同比+3.3%至13.39%。

生猪出栏稳步增长，成本有望进一步下降。公司2024H1出栏生猪 140.14 万

头，同比增长7%，目标2024年实现生猪出栏300-350万头，有望维持稳步

增长。公司是背靠新疆兵团的老牌生猪养殖企业，产能稳步投放，目前新疆

和河南产能已基本满产，今后将进一步提高肥猪配套产能；甘肃产能目前还

处于建设中，预计随产能利用率提升，成本仍有进一步下降空间。此外公司

资金储备充裕，截至2024Q2末，公司拥有货币资金28.63亿元，资产负债

率51.05%，处于行业较低水平，坚实的资金基础有望助力公司未来稳健发展。

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。截至 2023 年末，公司拥有研发人员 400 余人,取得

26 项国家新兽药证书、200 余项(含子公司）发明和实用新型专利，产

品及技术优势显著。公司 2024 年目标实现饲料产销量 315 万吨，动物

疫苗 20 亿毫升(头份)，总体保持稳健增长。公司养殖链业务全面稳健

发展，有望受益未来猪价周期景气上行。

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“优于大市”。考虑到公司养殖成本改善明显，叠加今

年以来饲料价格同比降幅较大，预计 2024 年成本有望实现较好下降，

上调原 2024 年盈利预测；考虑到远期猪价波动具有不确定性，出于保

守谨慎原则，对原 2025 年猪价假设下调，相应下调原 2025 年盈利预测。

我们预计 2024-2026 年归母净利为 4.88/10.06/7.79 亿元（原预计

2024-2025 年分别为 3.84/19.5 亿元），对应当前股价 PE 为 21/10/13 X。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 16,728 19,026 20,457 22,100 23,535

(+/-%) 6.2% 13.7% 7.5% 8.0% 6.5%

净利润(百万元) 281 -1363 488 1006 779

(+/-%) 扭亏 -585.6% 扭亏 106.3% -22.5%

每股收益（元） 0.21 -1.00 0.36 0.74 0.57

EBIT Margin 3.4% -4.1% 3.9% 6.4% 5.3%

净资产收益率（ROE） 3.5% -21.3% 7.2% 13.4% 9.6%

市盈率（PE） 30.8 -6.4 21.0 10.2 13.1

EV/EBITDA 14.4 688.7 13.2 9.5 10.0

市净率（PB） 1.09 1.36 1.51 1.36 1.26

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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2024H1净利扭亏，养殖成本稳步改善。公司2024H1营收同比-10.82%至 79.93亿元,

归母净利同比扭亏至2.77亿元，2024Q2营收同比-16.88%至 42.16亿元,归母净利同

比扭亏至2.23亿元，公司营收下降主要系玉米收储、蛋白油脂加工业务销量及售价同

比有所下降，公司2024H1玉米收储行业收入同比-45.85%至 7.57亿元，毛利率同比

-1.75%至-4.25%；蛋白油脂加工行业收入同比-43.17%至7.33亿元，毛利率同比-2.31%

至1.64%。同时受益2024H1生猪景气上行，公司生猪、饲料等养殖链业务盈利能力显

著提升，2024H1生猪养殖产业链行业收入同比+11.2%至 28.8亿元，毛利率同比+21%

至10,23%；饲料行业收入同比-5.63%至28.4亿元，毛利率同比+3.3%至13.39%。

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

盈利水平同比改善，费用率水平同比有所增长。从盈利水平来看，2024H1 毛利率

同比+8.26pct 至 11.49%，净利率同比+9.31pct 至 3.5%，受益养殖景气回暖及公

司主营的生猪养殖成本改善，公司盈利水平同比回暖。费用率方面，公司 2024H1

销售费用率同比+0.14pct 至 2.92%，管理及研发费用率合计同比+1.19pct 至

4.73%，财务费用率同比-0.16pct 至 1.03%，整体同比有所增长。
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图5：天康生物毛利率、净利率变化情况 图6：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

考虑到公司 2024H1 成本控制管理优秀，叠加今年以来饲料原材料价格同比降幅较

大，预计 2024 年养殖成本有望继续实现较好下降，因此我们上调此前对于公司

2024 年的盈利预测，此外，考虑到远期猪价波动具有不确定性，出于保守谨慎原

则，对原有 2025 年猪价假设进行下调，相应下调此前对于公司 2025 年的盈利预

测，预计 2024-2026 年归母净利为 4.9/10.0/7.8 亿元（原预计 2024-2025 年归母

净利分别为 3.84/19.5 亿元）。公司的盈利预测调整主要来源于对 2024-2025 年

行业生猪均价预期、公司养殖成本预期有所调整，具体来看基于以下假设条件：

生猪养殖产业链业务：公司立足于新疆，河南、甘肃新建养殖基地投产后，出栏

有望继续保持增长，预计 2024-2026 年将分别实现生猪出栏量 320 万头、350 万

头和 380 万头。成本方面，随养殖产能利用率提升及饲料成本下降，预计养殖成

本将保持下降趋势，分别给予 2024-2026 年公司每公斤商品猪完全成本 16.5 元、

16.3 元、16.0 元的预期（原预计 2024-2025 年分别为 16.8 元、16.5 元）。售价

方面，依照我们对行业判断，分别给予 2024-2026 年公司每公斤商品猪销售价格

16.8 元、17.8 元、16.8 元的预期（原预计 2024-2025 年分别为 16.8 元、21.8

元）。最终我们预计 2024-2026 年公司生猪养殖产业链业务的收入分别为

62.87/70.54 /76.86 亿元，毛利率分别为 10%/17%/13%%。

饲料业务：该板块属于养殖链附属业务，包含猪料、禽料、水产料、反刍料等，

预计其收入将保持稳步增速，考虑到饲料原材料成本从高位回落，且养殖周期

2024 年有望景气上行，预计毛利率水平未来也有望企稳回升。我们预计公司饲料

业务 2024-2026 年营收为 69.32/75.44/80.49 亿元，毛利率为 10%/11%/11%。

兽药业务：考虑到公司兽药业务受养殖后周期影响较为明显，我们预计兽药销售

收入与毛利率未来随猪周期景气上行，也将企稳回升。最终我们预计公司兽药业

务 2024-2026 年营收为 10.46/11.09/11.97 亿元，毛利率为 63%/64%/63%。

农产品加工业务：公司在农产品加工领域布局完善，预计营收有望保持稳步增长

趋势，毛利率也有望逐步修复。预计公司农产品加工业务 2024-2026 年营收为

22.92/24.07/25.27 亿元，毛利率为 4%/4%/4%。

玉米青贮业务：考虑到公司拥有核心玉米收储资源，预计玉米青贮业务营收有望

保持稳步增长趋势，毛利率基本保持稳定。最终我们预计公司玉米青贮业务

2024-2026 年营收为 30.81/31.43/32.06 亿元，毛利率为 1%/1%/1%。

其他业务：公司的其他业务收入主要包括担保等农业产业附属业务，非公司的主
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要发展重心，我们给予该部分业务平稳的收入增长预期，预计公司其他业务

2024-2026 年营收为 8.18/8.43/8.70 亿元，毛利率为 8%/8%/8%,对应毛利 0.65

/0.68/0.71 亿元。

表1：天康生物业务拆分

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

生猪养殖产业链业务

收入（亿元） 34.95 48.66 55.41 62.87 70.54 76.86

增速 1% 39% 14% 13% 12% 9%

毛利（亿元） -6.23 7.09 -7.66 6.44 11.85 9.82

毛利率 -18% 15% -14% 10% 17% 13%

饲料业务

收入（亿元） 51.35 55.31 64.92 69.32 75.44 80.49

增速 22% 8% 17% 7% 9% 7%

毛利（亿元） 6.86 5.43 6.60 7.14 7.92 8.53

毛利率 13% 10% 10% 10% 11% 11%

兽药业务

收入（亿元） 9.80 9.27 9.96 10.46 11.09 11.97

增速 16% -5% 7% 5% 6% 8%

毛利（亿元） 6.70 5.94 6.23 6.59 7.09 7.54

毛利率 68.4% 64% 63% 63% 64% 63%

农产品加工业务

收入（亿元） 16.40 17.60 21.83 22.92 24.07 25.27

增速 47% 7% 24% 5% 5% 5%

毛利（亿元） 1.07 0.88 0.88 0.92 0.96 1.01

毛利率 6.5% 5% 4.0% 4% 4% 4%

玉米青贮业务

收入（亿元） 38.31 29.75 30.21 30.81 31.43 32.06

增速 95% -22% 2% 2% 2% 2%

毛利（亿元） 3.31 0.21 -1.05 0.15 0.31 0.32

毛利率 9% 1% -3% 1% 1% 1%

其他业务

收入（亿元） 6.63 6.72 7.93 8.18 8.43 8.70

增速 82% 1% 18% 3% 3% 3%

毛利（亿元） 0.68 0.48 0.46 0.65 0.68 0.71

毛利率 10% 7% 6% 8% 8% 8%

合计

总营收（亿元） 157.44 167.31 190.26 204.57 221.00 235.35

增速 31% 6% 14% 8% 8% 6%

毛利（亿元） 15.38 17.48 5.46 21.90 28.83 27.93

毛利率 10% 10% 3% 11% 13% 12%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

综上所述，预计未来 3 年营收 204.57/221.00/235.35 亿元，同比+8%/8%/6%，毛

利率 11%/13%/12%，毛利 21.90/28.83/27.93 亿元。
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表2：天康生物未来 3年盈利预测表

单位：百万元 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 19026 20457 22100 23535

营业成本 18469 18267 19217 20742

销售费用 543 577 613 642

管理费用 487 505 523 546

财务费用 192 208 221 232

营业利润 (1446) 667 1272 1029

利润总额 (1493) 617 1242 974

归属于母公司净利润 (1363) 488 1006 779

EPS -1.00 0.36 0.74 0.57

ROE -21.3% 7.2% 13.4% 9.6%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测

按上述假设条件，我们得到公司 2024-2026 年收入分别为 204.8/235.3/275.3 亿

元，归母净利润 4.88/10.06/7.79 亿元，每股收益分别为 0.36/0.74/0.57 元。

投资建议：维持优于大市评级。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。考虑到公司 2024H1 成本控制管理优秀，叠加今年以来饲料原材料价格同比

降幅较大，预计 2024 年养殖成本有望继续实现较好下降，因此我们上调此前对于

公司 2024 年的盈利预测，此外，考虑到远期猪价波动具有不确定性，出于保守谨

慎原则，对原有 2025 年猪价假设进行下调，相应下调此前对于公司 2025 年的盈

利预测。综合来看，我们预计 2024-2026 年归母净利为 4.88/10.06/7.79 亿元（原

预计 2024-2025 年归母净利分别为 3.84/19.5 亿元），EPS 分别为 0.36/0.74/0.57

元，对应当前股价 PE 为 21/10/13 X。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 3320 2822 2622 3221 3588 营业收入 16728 19026 20457 22100 23535

应收款项 699 690 729 777 840 营业成本 14975 18469 18267 19217 20742

存货净额 6042 4554 4603 5187 5318 营业税金及附加 39 47 49 53 55

其他流动资产 1684 895 1023 1457 1278 销售费用 493 543 577 613 642

流动资产合计 12396 8961 8976 10642 11024 管理费用 478 487 505 523 546

固定资产 5551 6148 6325 6587 6717 研发费用 179 257 266 281 297

无形资产及其他 268 361 346 332 318 财务费用 203 192 208 221 232

投资性房地产 1041 1245 1245 1245 1245 投资收益 17 3 3 20 5

长期股权投资 105 36 36 36 36

资产减值及公允价值变

动 107 500 80 60 2

资产总计 19362 16752 16929 18842 19340 其他收入 (407) (1238) (266) (281) (297)

短期借款及交易性金融

负债 3941 4808 4426 5555 5381 营业利润 257 (1446) 667 1272 1029

应付款项 611 697 703 753 798 营业外净收支 (41) (47) (50) (30) (55)

其他流动负债 1656 1582 1688 1876 1864 利润总额 216 (1493) 617 1242 974

流动负债合计 6208 7087 6816 8184 8043 所得税费用 26 23 25 25 29

长期借款及应付债券 3133 1225 1345 1265 1415 少数股东损益 (91) (153) (105) (211) (166)

其他长期负债 391 524 584 614 624 归属于母公司净利润 281 (1363) 488 1006 779

长期负债合计 3524 1750 1930 1880 2040 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 9732 8837 8746 10063 10083 净利润 281 (1363) 488 1006 779

少数股东权益 1715 1504 1431 1272 1143 资产减值准备 (258) 348 74 21 12

股东权益 7915 6411 6752 7507 8114 折旧摊销 713 803 645 722 782

负债和股东权益总计 19362 16752 16929 18842 19340 公允价值变动损失 (107) (500) (80) (60) (2)

财务费用 203 192 208 221 232

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1541) 2576 30 (777) 41

每股收益 0.21 (1.00) 0.36 0.74 0.57 其它 252 (567) (148) (179) (141)

每股红利 0.19 0.43 0.11 0.18 0.13 经营活动现金流 (661) 1296 1009 732 1471

每股净资产 5.84 4.70 4.95 5.50 5.94 资本开支 0 (2225) (801) (931) (908)

ROIC 4% -3% 7% 11% 10% 其它投资现金流 (651) 650 0 0 0

ROE 4% -21% 7% 13% 10% 投资活动现金流 (636) (1505) (801) (931) (908)

毛利率 10% 3% 11% 13% 12% 权益性融资 0 53 0 0 0

EBIT Margin 3% -4% 4% 6% 5% 负债净变化 1169 (1908) 120 (80) 150

EBITDA Margin 8% 0% 7% 10% 9% 支付股利、利息 (261) (592) (146) (252) (171)

收入增长 6% 14% 8% 8% 6% 其它融资现金流 (623) 4657 (382) 1129 (174)

净利润增长率 扭亏 -586% 扭亏 106% -23% 融资活动现金流 1193 (289) (408) 798 (196)

资产负债率 59% 62% 60% 60% 58% 现金净变动 (105) (498) (200) 599 367

息率 3.0% 6.8% 1.4% 2.5% 1.7% 货币资金的期初余额 3424 3320 2822 2622 3221

P/E 30.8 (6.4) 21.0 10.2 13.1 货币资金的期末余额 3320 2822 2622 3221 3588

P/B 1.1 1.4 1.5 1.4 1.3 企业自由现金流 (332) 364 634 398 1131

EV/EBITDA 14.4 688.7 13.2 9.5 10.0 权益自由现金流 213 3114 173 1231 882

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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