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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 7.57 元

总市值/流通市值 10335/10335 百万元

52周最高价/最低价 8.53/5.64 元

近 3 个月日均成交额 186.49 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）-2025 年三季报点评:Q3 维持正净利，

外延并购有望打造新空间》 ——2025-11-06

《天康生物（002100.SZ）-2024 年报及 2025 年一季报点评:净利

同比扭亏为盈，生猪养殖出栏预计稳步增长》 ——2025-05-05

生猪养殖成本稳步下降，收购羌都畜牧夯实生猪养殖实力。公司 2026Q3 营

收 44.92 亿元，同比-5.71%；归母净利-1.55 亿元，同比-310.40%。公

司自 2026 年 6 月起将新疆羌都畜牧科技有限公司纳入合并报表范围，

2026Q1-Q3 累计销售生猪 301.67 万头，同比+20.95%。据公司公告披露，

2026 年计划出栏 475 万头（其中天康出栏 315 万头，羌都畜牧出栏 160

万头）。养殖成本稳步改善，据公司公告披露，2026H1 公司自繁自养成

本已降至 12.55 元/公斤，psy 达到 27，育肥成活率为 96.5%，2026 年

9 月生猪养殖成本进一步降至 11.6 元/kg。

羌都畜牧各项整合工作有序推进，协同融合态势良好。据公司公告，收购

完成后，依托上市公司平台优势，有效放大了集中采购规模效应，进一

步降低原料采购成本；此外，羌都畜牧融资成本也有所下降。公司已完

成核心管理团队派驻，董事长、财务负责人、技术负责人均由公司委派，

在饲料配方、动物营养、种猪繁育等方面输出技术与管理支持。同时，

双方常态化开展成本对标，通过对标管理持续推动降本增效。

与海大合作布局棉籽加工新业务，长期有望实现国际化布局。据公司公告，

2026 年 9 月与海大集团合作在南疆库沙新拜产业园新设子公司，公司

持股 65%、海大集团持股 35%，项目主要生产 60%棉籽蛋白产品。双方

此前已有同模式合作工厂，该工厂当前经营稳定、效益表现良好。新疆

是国内棉籽蛋白核心产区，市场集中度较高，公司将持续深耕棉籽蛋白

业务，巩固行业领先优势，持续增强行业影响力。公司前期进行了中亚

国家的深度调研，研判中亚区域具备拓展潜力，后续将持续跟踪评估合

适时机与可行方案审慎论证对外投资、业务出海相关机会，稳步推进国

际化布局路径。

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”评级。考虑到今年猪价承压，预期明后两

年有望反转上行，再结合猪价承压下公司资产减值发生变化，我们出于

保守谨慎原则，预计公司 2026-2028年归母净利分别为-7.53/3.50/8.08亿

元，EPS分别为-0.55/0.26/0.59元，对应PE分别为-14/31/13。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 17,176 16,981 17,679 18,679 19,545

(+/-%) -9.7% -1.1% 4.1% 5.7% 4.6%

归母净利润(百万元) 605 211 -753 350 808

(+/-%) - -65.2% - - 130.9%

每股收益（元） 0.44 0.15 -0.55 0.26 0.59

EBIT Margin 5.0% 3.2% -4.4% 3.5% 6.6%

净资产收益率（ROE） 8.6% 3.0% -12.2% 5.4% 11.4%

市盈率（PE） 17.6 50.6 -14.2 30.5 13.2

EV/EBITDA 12.6 16.2 -113.4 15.6 10.2

市净率（PB） 1.52 1.54 1.72 1.65 1.51

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

2026年11月03日2026年11月04日
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生猪养殖成本稳步下降，收购羌都畜牧夯实生猪养殖实力。公司2026Q3营收44.92

亿元，同比-5.71%；归母净利-1.55亿元，同比-310.40%。公司自2026年6月起将新

疆羌都畜牧科技有限公司纳入合并报表范围，2026Q1-Q3累计销售生猪301.67万头，

同比+20.95%。据公司公告披露，2026年计划出栏475万头（其中天康出栏315万头，

羌都畜牧出栏160万头）。养殖成本稳步改善，据公司公告披露，2026H1公司自繁自

养成本已降至12.55 元/公斤，psy达到 27，育肥成活率为96.5%，2026年 9月生猪

养殖成本进一步降至11.6元/kg。

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

盈利水平同比承压，费用率水平同比改善。从盈利水平来看，2026Q1-Q3 毛利率

同比-8.94pct 至 1.94%，净利率同比-8.8pct 至-5.09%，随养殖景气回落同步下

行。费用率方面，公司 2026Q1-Q3 销售费用率同比-0.04pct 至 2.13%，管理+研发

费用率同比-0.23pct 至 3.7%，财务费用率同比+0.02pct 至 0.78%，整体同比改善。
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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

经营性现金流净额同比承压，应收及存货周转率下降。2026Q1-Q3 经营性现金流

净额同比-82.9%至 4.02 亿元,占营业收入比例达 3.13%。在主要流动资产周转方

面，2026Q1-Q3 应收周转天数同比+3.3%至 11.03 天,存货周转天数同比+19.1%至

101.57 天。

图7：天康生物经营性现金流情况 图8：天康生物主要流动资产周转情况

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

猪价自2026年初以来超预期下跌，截至2026年 10月23日，全国生猪价格9.39元/

公斤，同比-20%，主要系当前商品猪供给对应10-12个月前能繁母猪存栏高位。从产

能来看，根据统计局披露的数据，2026Q3 末全国能繁母猪存栏 3602 万头，环比

下降 4.7%，较 2026Q2 的 3.2%环比降幅再进一步加速 1.5%，同比下降 10.7%，为

正常保有量 3750 万头的 96.0%，相较 2024 年 11 月的高点已累计去化 11.7%，对

比 2025 年上半年末的产能调控起点已去化 10.9%。考虑到 2026 下半年整体生猪

及仔猪价格仍在周期底部，高成本产能将持续面临现金流压力，我们预计接下来

几个月能繁产能会进一步加速去化，到 2027 年猪价有望开启的周期反转。
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图9：商品猪出栏均价自 2026 年以来快速回落

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

因此出于保守谨慎原则，我们下调公司2026-2027年盈利预测，预计2026-2028年归

母净利分别为-7.53/3.50/8.08亿元。公司的盈利预测调整主要来源于对行业生猪

均价预期、公司资产减值情况有所调整，具体来看基于以下假设条件：

饲料业务：公司饲料销量预计保持稳定增长，但是 2026 年销价与盈利受下游养殖

低迷影响承压，预计伴随 2027 年猪价周期反转，盈利水平有望稳步回升。最终预

计 2026-2028年公司饲料业务收入增速分别为-1%、5%、5%，毛利率分别为 9.5%、

9.6%、9.9%。

养殖业务：公司生猪养殖出栏量预计保持基本稳定，预计 2026-2028年商品猪出

栏量稳定在 475 万头。成本方面，公司持续加强精细化管理，预计有望保持下降

趋势。售价方面，依照我们对行业判断，分别给予 2026-2028年公司每公斤商品

猪销售价格 10.8、12.8、13.8 元预期。最终预计 2026-2028年公司生猪养殖毛利

率分别为-9%、10%、18%。

兽药业务：下游养殖业低迷叠加政策调整（增值税税率上调），导致 2026 年动保

行业竞争加剧、价格承压，公司已加大资源倾斜与管理力度，未来将聚焦产品端，

重点推进新产品上市，以支撑动保板块业绩修复。预计 2026-2028年公司兽药业

务毛利率分别为 53.1%、53.5%、54.0%。

表 1：天康生物业务拆分

单位：亿元，% 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E

饲料业务

收入 64.92 53.45 52.00 51.40 53.82 56.47

同比 17% -18% -3% -1% 5% 5%

毛利 6.60 5.80 4.79 4.88 5.17 5.59

毛利率(%) 10% 11% 9% 9.5% 9.6% 9.9%

养殖业务

收入 55.41 61.57 57.24 62.54 67.79 71.47

同比 14% 11% -7% 9% 8% 5%

毛利 -7.66 8.99 3.89 -5.58 7.00 12.86

毛利率(%) -14% 15% 7% -9% 10% 18%
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兽药业务

收入 9.96 9.99 8.71 8.54 8.79 9.23

同比 7% 0.3% -12.8% -2% 3% 5%

毛利 6.23 6.30 5.11 4.53 4.70 4.98

毛利率(%) 63% 63% 59% 53.1% 53.5% 54%

其他业务

收入 59.97 46.82 51.86 54.31 56.39 58.28

同比 11% -22% 11% 5% 4% 3%

毛利 0.29 -0.24 2.89 0.30 2.37 2.46

毛利率(%) 0.5% -0.5% 5.6% 0.6% 4.2% 4.2%

合计

收入 190.26 171.76 169.81 176.78 186.79 195.45

同比 14% -10% -1% 4% 6% 5%

毛利 5.46 20.86 16.68 4.14 19.25 25.89

毛利率(%) 3% 12% 10% 2% 10% 13%

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 177/187/195 亿元，同比+4%/+6%/+5%，毛利率

2%/10%/13%，毛利 4.14/19.25/25.89 亿元。

表1：天康生物未来 3年盈利预测表

单位：百万元 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入 16981 17679 18679 19545

营业成本 15306 17265 16755 16956

销售费用 381 407 434 459

管理费用 517 524 560 572

财务费用 138 182 182 165

营业利润 322 -1038 491 1141

利润总额 328 -1032 494 1143

归属于母公司净利润 211 -753 350 808

EPS 0.15 -0.55 0.26 0.59

ROE 3.03% -12.17% 5.42% 11.41%

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 2026-2028年收入分别为 177/187/195 亿元，归

母净利润-7.53/3.50/8.08亿元。

投资建议：维持“优于大市”评级。考虑到今年猪价承压，预期明后两年有望反

转上行，再结合猪价承压下公司资产减值发生变化，我们出于保守谨慎原则，预计

公司2026-2028年归母净利分别为-7.53/3.50/8.08亿元，EPS分别为-0.55/0.26/0.59

元，对应PE分别为-14/31/13。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 3102 2081 2181 2754 3039 营业收入 17176 16981 17679 18679 19545

应收款项 801 620 630 688 710 营业成本 15090 15306 17265 16755 16956

存货净额 4594 5565 5730 5412 5755 营业税金及附加 47 50 53 54 56

其他流动资产 1346 1334 1149 1382 1417 销售费用 428 381 407 434 459

流动资产合计 9848 9950 10040 10586 11270 管理费用 560 517 524 560 572

固定资产 6123 5877 5572 5358 5099 研发费用 200 184 209 217 217

无形资产及其他 377 364 350 337 323 财务费用 155 138 182 182 165

投资性房地产 1181 1184 1184 1184 1184 投资收益 (2) 34 3 2 5

长期股权投资 33 17 17 17 17

资产减值及公允价值变

动 (23) (45) (80) 12 15

资产总计 17563 17391 17163 17482 17894 其他收入 (241) (254) (209) (217) (217)

短期借款及交易性金融

负债 4099 4180 4708 4744 4171 营业利润 631 322 (1038) 491 1141

应付款项 612 602 665 663 663 营业外净收支 (20) 6 6 3 2

其他流动负债 1784 1714 1906 1927 1878 利润总额 611 328 (1032) 494 1143

流动负债合计 6495 6495 7279 7334 6712 所得税费用 14 28 3 9 23

长期借款及应付债券 2057 1876 1816 1736 1886 少数股东损益 (9) 90 (282) 135 312

其他长期负债 491 484 482 462 472 归属于母公司净利润 605 211 (753) 350 808

长期负债合计 2548 2360 2298 2198 2358 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 9043 8854 9576 9532 9070 净利润 605 211 (753) 350 808

少数股东权益 1504 1595 1398 1499 1743 资产减值准备 (477) 23 (1) (2) (2)

股东权益 7016 6941 6188 6451 7081 折旧摊销 711 659 600 632 657

负债和股东权益总计 17563 17391 17163 17482 17894 公允价值变动损失 23 45 80 (12) (15)

财务费用 155 138 182 182 165

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (932) (846) 263 25 (441)

每股收益 0.44 0.15 (0.55) 0.26 0.59 其它 472 (122) (197) 103 246

每股红利 0.15 0.32 0.00 0.06 0.13 经营活动现金流 401 (29) (7) 1096 1253

每股净资产 5.14 5.08 4.53 4.72 5.19 资本开支 0 (365) (361) (391) (368)

ROIC 4.94% 2.73% -7% 3% 8% 其它投资现金流 (5) (344) 0 0 0

ROE 8.62% 3.03% -12% 5% 11% 投资活动现金流 (2) (692) (361) (391) (368)

毛利率 12% 10% 2% 10% 13% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 5% 3% -4% 4% 7% 负债净变化 832 (182) (60) (80) 150

EBITDA Margin 9% 7% -1% 7% 10% 支付股利、利息 (208) (443) 0 (87) (178)

收入增长 -10% -1% 4% 6% 5% 其它融资现金流 (1367) 949 528 36 (573)

净利润增长率 - -65% - - 131% 融资活动现金流 (118) (299) 468 (131) (601)

资产负债率 60% 60% 64% 63% 60% 现金净变动 280 (1021) 100 574 284

股息率 1.9% 4.2% 0.0% 0.8% 1.7% 货币资金的期初余额 2822 3102 2081 2181 2754

P/E 17.6 50.6 (14.2) 30.5 13.2 货币资金的期末余额 3102 2081 2181 2754 3039

P/B 1.5 1.5 1.7 1.7 1.5 企业自由现金流 610 (54) (279) 913 1109

EV/EBITDA 12.6 16.2 (113.4) 15.6 10.2 权益自由现金流 (126) 541 7 690 524

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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