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季度盈利能力承压，全产业链稳健发展 

 2026 年 4 月 29 日 
 

核心观点 

 事件：公司发布 2025 年年度报告。25 年公司营收 169.81 亿元，同比-1.13%；

归母净利润 2.11 亿元，同比-65.19%；扣非后归母净利润 1.51 亿元，同比-

72.99%。其中 25Q4 公司营收 33.71 亿元，同比-17.56%；归母净利润-2.01

亿元，同比由盈转亏（24 年同期 0.39 亿元）；扣非后归母净利润为-2.31 亿

元，同比由盈转亏（24 年同期 0.14 亿元）。分配预案：每 10 股派现金红利

0.78 元（含税）。 

 25 年公司收入略降，季度盈利能力下滑。公司季度盈利能力下滑源于生猪

销售价格同比下行致公司生猪养殖业务利润承压。 25 年公司综合毛利率

9.86%，同比-2.28pct；期间费用率为 7.18%，同比-0.63pct。25Q4 公司综合

毛利率 5.76%，同比-6.88pct；期间费用率为 8.53%，同比+1.02pct。25 年

末公司固定资产、在建工程、生产性生物资产分别为 56.21 亿元、2.55 亿元、

3.3 亿元，同比-4.56%、+9.58%、+21.26%；公司资产负债率为 50.91%，环

比三季度末+3.05pct。 

 25 年公司生猪出栏同比 +5%，猪价下行拖累业绩表现 。25 年公司生猪养

殖收入 57.24 亿元，同比-7.02%；毛利率 6.8%，同比-7.81pct；生猪出栏 319.02

万头，同比+5.34%；估算销售均价为 12.91 元/kg（同比-17.88%）。25Q4 公

司销售生猪 90.8 万头，同比+2.63%，环比+20.39%；销售均价 10.91 元/kg，

同比-31.12%，环比-15.16%；猪价下行显著拖累公司生猪业务板块业绩表现。

2026 年公司生猪出栏目标 315 万头（未含拟收购标的新疆羌都畜牧科技有限

公司出栏量）。 

 动保业务盈利能力略降 ，猪瘟 E2 疫苗&禽流感疫苗快增长。25 年公司兽

用生物制品收入 8.71 亿元，同比-12.79%，占营收比为 5.13%；疫苗销量为

20.21 亿头份（毫升），同比-2.07%；其中猪瘟 E2 疫苗销量 0.27 亿毫升，同

比+25.79%，表现亮眼；禽流感疫苗销量 7.17 亿毫升，同比+11.98%；另外

口蹄疫疫苗、布病疫苗销量同比-10.54%、-5.22%。公司兽用生物制品毛利率

58.68%，同比-4.39pct，持续承压。25 年公司研发费用为 1.84 亿元，同比-

8.36%；其中牛支原体灭活疫苗（HM 株）于 25 年 5 月获得兽药产品批准文

号，布鲁氏菌病菌影疫苗（A19BG 株）25 年 11 月获得临床试验批件，牛产

气荚膜梭菌 A 型、D 型二价亚单位疫苗正在新兽药注册初审阶段。公司新产

品推进顺利，后续或可助力疫苗业务持续增长。2026 年公司动物疫苗销量目

标为 22 亿毫升，同比+8.86%。 

 投资建议：公司为养殖一体化企业，具备稳定增长的饲料与兽药业务；同时公

司积极布局生猪养殖业务，出栏量保持增长趋势。考虑猪周期运行节奏，26 年

该板块业绩或承压，静候猪价好转带来业绩弹性。我们预计 2026-27 年 EPS

分别为 0.08 元、0.97 元；对应 PE 为 104 倍、8 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：动物疫病与自然灾害的风险；原材料供应及价格波动的风险；生猪

价格波动的风险；政策变化的风险等。 

  

天康生物（股票代码：002100.SZ） 

推荐 维持评级 

  
分析师 

谢芝优 

：021-68597609

：xiezhiyou_yj@chinastock.com.cn 

分析师登记编码：S0130519020001
 

 


 

市场数据 2026-4-29 

股票代码 002100.SZ 

A 股收盘价(元) 7.84 

上证指数 4107.51 

总股本(万股) 136525  

实际流通 A 股(万股) 136525  

流通 A 股市值(亿元) 107 
 

 

相对沪深 300 表现图 2026-4-29 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

相关研究
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主要财务指标预测 

 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 16981.07 18876.10 21886.03 23705.34 

增长率 -1.13% 11.16% 15.95% 8.31% 

归母净利润（百万元） 210.63 102.91 1322.37 1401.37 

增长率 -65.19% -51.14% 1184.94% 5.97% 

每股收益 EPS（元） 0.15 0.08 0.97 1.03 

净资产收益率 ROE 3.52% 1.44% 15.86% 14.95% 

PE 51  104  8  8  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 9949.97  10751.49  11725.45  12681.24  营业总收入 16981.07 18876.10 21886.03 23705.34 

现金 2080.65  1887.61  2188.60  2370.53  营业成本 15306.38 17370.81 18545.97 20086.05 

应收账款 443.79  501.10  578.02  627.15  税金及附加 50.07 52.81 62.12 67.39 

其他应收款 170.25  224.18  246.47  271.82  销售费用 381.30 439.23 503.32 547.31 

预付账款 729.58  873.04  916.07  997.93  管理费用 517.14 566.28 656.58 711.16 

存货 5565.45  6300.20  6732.79  7291.00  研发费用 183.51 188.76 218.86 237.05 

其他 960.24  965.36  1063.49  1122.80  财务费用 138.35 151.01 218.86 237.05 

非流动资产 7441.22  6384.78  5328.33  4271.88  资产减值损失 -46.10 0.00 0.00 0.00 

长期投资 16.52  16.52  16.52  16.52  公允价值变动损益 0.81 0.56 0.64 0.61 

固定资产 5876.59  4902.99  3929.39  2955.78  投资收益及其他 -36.82 20.00 20.00 20.00 

无形资产 530.35  445.16  359.97  274.77  营业利润 322.21 127.76 1700.95 1839.93 

其他 1017.76  1020.11  1022.46  1024.81  营业外收入 44.59 39.76 41.37 40.83 

资产总计 17391.20  17136.27  17053.78  16953.13  营业外支出 38.69 38.69 38.69 38.69 

流动负债 6494.79  6226.79  4556.60  2985.14  利润总额 328.11 128.84 1703.64 1842.08 

短期借款 -119.73 1356.35  -1776.62 -1731.51 所得税 27.80 6.13 95.35 106.79 

应付账款 795.77  943.87  995.30  1083.28  净利润 300.31 122.71 1608.28 1735.28 

其他 5818.75  3926.57  5337.92  3633.37  少数股东损益 89.67 19.79 285.91 333.91 

非流动负债 2359.69  2359.69  2359.69  2359.69  归属母公司净利润 210.63 102.91 1322.37 1401.37 

长期借款 1875.53  1875.53  1875.53  1875.53  EBITDA 1135.19 1343.22 2984.26 3141.43 

其他 484.16  484.16  484.16  484.16  EPS(元) 0.15 0.08 0.97 1.03 

负债总计 8854.47  8586.48  6916.29  5344.82       

少数股东权益 1595.44  1615.24  1901.15  2235.06  主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 6941.28  6934.55  8236.34  9373.24  营业总收入增长率 -1.13% 11.16% 15.95% 8.31% 

负债和股东权益 17391.20  17136.27  17053.78  16953.13  营业利润增长率 -48.95% -60.35% 1231.34% 8.17% 

     归属母公司净利润增长率 -65.19% -51.14% 1184.94% 5.97% 

     毛利率 9.86% 7.97% 15.26% 15.27% 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率 1.77% 0.65% 7.35% 7.32% 

经营活动现金流 380.86  -235.27 2304.42  2402.36  ROE 3.52% 1.44% 15.86% 14.95% 

净利润 300.31  122.71  1608.28  1735.28  ROIC 3.36% 2.01% 13.48% 14.81% 

折旧摊销 674.63  1064.45  1064.45  1064.45  资产负债率 50.91% 50.11% 40.56% 31.53% 

财务费用 138.35  151.01  218.86  237.05  净资产负债率 46.56% 52.14% 23.48% 4.02% 

投资损失 -46.10  0.00  0.00  0.00  流动比率 1.53  1.73  2.57  4.25  

营运资金变动 -895.69  -1577.72  -629.03  -646.54  速动比率 0.68  0.71  1.10  1.81  

其它 209.36 4.29 41.86 12.11 总资产周转率 0.97  1.09  1.28  1.39  

投资活动现金流 -1287.45  12.56  12.64  12.61  应收账款周转率 30.16  32.74  33.15  32.18  

资本支出 210.63  0.00  0.00  0.00  应付账款周转率 30.88  34.12  35.25  35.75  

长期投资 0.00  1.00  2.00  3.00  每股收益/元 0.15 0.08 0.97 1.03 

其他 -1498.08 11.56 10.64 9.61 每股经营现金/元 0.28 -0.17 1.69 1.76 

筹资活动现金流 -636.10  29.68  -2016.07  -2233.04  每股净资产/元 5.08 5.08 6.03 6.87 

短期借款 -119.73  1356.35  -1776.62  -1731.51  P/E 50.82 104.01 8.09 7.64 

长期借款 -181.83  0.00  0.00  0.00  P/B 1.54 1.54 1.30 1.14 

其他 -334.55 -1326.67 -239.44 -501.53 EV/EBITDA 11.75 10.28 3.93 3.12 

现金净增加额 -1542.68  -193.04  300.99  181.93  PS 0.63 0.57 0.49 0.45 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。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的具体推荐或观点直接或间接相关。 

谢芝优 农业行业首席分析师。南京大学管理学硕士。2015 年起先后供职于西南证券、国泰君安证券从事研究工作，2018 年

加入银河证券。曾获 2024 年第十二届 Wind 金牌分析师农林牧渔第 5 名，2024 年第十二届&2022 年第十届 Choice 最佳农林牧

渔行业分析师、最佳农林牧渔行业分析师团队，2016 年新财富农林牧渔第 4 名、新财富最具潜力第 1 名、金牛奖农业第 1 名、

IAMAC 农业第 3 名、Wind 金牌分析师农业第 1 名团队成员。 

免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其客户提供。银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。
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   本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资咨询建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具
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报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。银河证券不对因

客户使用本报告而导致的损失负任何责任。  
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   银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。  

   银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券书

面授权许可，任何机构或个人不得以任何形式转发、转载、翻版或传播本报告。特提醒客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的

证券研究报告。  

   本报告版权归银河证券所有并保留最终解释权。 

评级标准 

评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）相对市场表现，其中：A 股市

场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准，北交所市场以北证 50 指

数为基准，香港市场以恒生指数为基准。 

行业评级 

推荐： 相对基准指数涨幅 10%以上 

中性： 相对基准指数涨幅在-5%～10%之间 

回避： 相对基准指数跌幅 5%以上 

公司评级 

推荐： 相对基准指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐： 相对基准指数涨幅在 5%～20%之间 
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回避： 相对基准指数跌幅 5%以上 
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