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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 7.02 元

总市值/流通市值 9584/9584 百万元

52周最高价/最低价 9.08/5.67 元

近 3 个月日均成交额 209.66 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）-2024 半年报点评:2024H1 业绩同比扭

亏为盈，养殖成本稳步改善》 ——2024-09-01

《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

2024Q3净利扭亏，养殖成本稳步改善。公司2024Q1-Q3营收同比-11.01%至

130.87 亿元,归母净利同比扭亏至 5.66 亿元；2024Q3 营收同比-11.3%至

50.94亿元,归母净利同比扭亏至2.89亿元，公司营收下降主要系植物蛋白

业务和玉米收储业务对应大宗原料价格总体价格下行，出于控制经营风险考

虑，减少原料的采购量及相应产品销售，因此相关业务收入下降。养殖链业

务方面，受益猪价景气上行，公司生猪、饲料等养殖链业务盈利能力显著提

升。公司养殖成本同步改善，据公告披露，7月公司生猪完全成本已降至14.75

元/kg。此外，公司资金储备充裕，2024Q3末货币资金达36.5亿元，较2023

年末增长29%，2024Q3末资产负债率进一步下降至49.89%，负债表稳步改善。

生猪出栏稳步增长，成本有望进一步下降。2024年 1-9月，公司累计销售生

猪214.38万头，同比增长4.15%；累计销售收入36.43亿元，同比增长10.76%；

目标2024年实现生猪出栏300-350万头，截至2024Q2末公司能繁母猪数量

维持在14万头左右，二季度末PSY达 27，并于7月提升至27.6，生产指标

稳步提升。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。

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 2024H1 末，公司拥有研发人员 400 余人,取得

29 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延续。

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。公司是生猪养殖后起之秀，背靠新

疆兵团，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。考虑到公司今年养殖成本

改善幅度较大，我们上调 2024 年盈利预测，预计 2024-2026 年归母净

利为 6.85/10.06/7.79 亿元（原预计 2024-2026 年归母净利分别为

4.88/10.06/7.79 亿元），EPS 分别为 0.50/0.74/0.57 元，对应当前股

价 PE 为 14/10/12 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 18,684 20,109 21,388

(+/-%) 6.2% 13.7% -1.8% 7.6% 6.4%

归母净利润(百万元) 281 -1363 685 1006 779

(+/-%) 扭亏 -585.6% 扭亏 46.8% -22.5%

每股收益（元） 0.21 -1.00 0.50 0.74 0.57

EBIT Margin 3.4% -4.1% 4.8% 6.8% 5.2%

净资产收益率（ROE） 3.5% -21.3% 9.9% 13.2% 9.4%

市盈率（PE） 33.9 -7.0 14.0 9.5 12.3

EV/EBITDA 15.1 722.4 11.5 8.8 9.7

市净率（PB） 1.20 1.50 1.39 1.25 1.16

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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2024年前三季度净利同比扭亏，杠杆结构稳步改善。公司2024Q1-Q3营收同比-11.01%

至 130.87亿元,归母净利同比扭亏至5.66亿元，2024Q3营收同比-11.3%至 50.94亿

元,归母净利同比扭亏至2.89亿元，公司营收下降主要系植物蛋白业务和玉米收储业

务因大宗原料价格总体上呈现价格下行的趋势，公司考虑控制经营风险，减少了原料

的采购量及相应的产品销售，因此这两块业务收入有所下降。养殖链业务方面，受益

猪价景气上行，公司生猪、饲料等养殖链业务盈利能力显著提升。2024年1-9月，公

司累计销售生猪214.38万头，同比增长4.15%；累计销售收入36.43亿元，同比增长

10.76%。公司养殖成本稳步改善，据公司公告披露，7月公司生猪养殖完全成本已降

至14.75元/kg。此外，公司资金储备充裕，2024Q3末货币资金达36.5亿元，较2023

年末增长29%，同时2024Q3末资产负债率进一步下降至49.89%，负债表稳步改善。

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，2024Q1-Q3 平

均毛利率同比增长 7.89pct 至 11.99%，净利率同比增长 8.24pct 至 4.24%，受益

养殖景气回暖及公司主营生猪养殖成本改善，公司盈利水平同比回暖。费用率方

面，公司 2024Q1-Q3 平均销售费用率同比+0.04pct 至 2.70%，管理+研发费用率同

比+1.14pct 至 4.55%，财务费用率同比-0.17pct 至 0.90%，整体同比有所增长，

主要系 2024 年前三季度研发投入加大所致。
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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下降，存货周转率小幅提升。由于本收购/榨季玉米收储量

及油脂加工量较同期减少，因此导致玉米收储及油脂加工现销收入较去年同期减

少，因此公司 2024Q1-Q3 经营性现金流净额同比-35%至 21.45 亿元。在主要流动

资产周转方面，2024Q1-Q3 应收周转天数同比+3.6%至 11.31 天,存货周转天数同

比-0.4%至 88.48 天，基本保持稳定。

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

投资建议：维持“优于大市”评级。公司是生猪养殖后起之秀，背靠新疆兵团，

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。考虑到公司今年养殖成本改善幅度较大，我们上调 2024

年盈利预测，预计 2024-2026 年归母净利为 6.85/10.06/7.79 亿元（原预计

2024-2026 年 归 母 净 利 分 别 为 4.88/10.06/7.79 亿 元 ） ， EPS 分 别 为

0.50/0.74/0.57 元，对应当前股价 PE 为 14/10/12 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 2728 3221 3588 营业收入 16728 19026 18684 20109 21388

应收款项 699 690 665 707 763 营业成本 14975 18469 16415 17251 18711

存货净额 6042 4554 4119 4635 4775 营业税金及附加 39 47 45 48 50

其他流动资产 1684 895 934 1325 1162 销售费用 493 543 519 555 588

流动资产合计 12396 8961 8448 9888 10288 管理费用 478 487 465 497 526

固定资产 5551 6148 6443 6653 6787 研发费用 179 257 351 382 409

无形资产及其他 268 361 347 334 321 财务费用 203 192 197 189 186

投资性房地产 1041 1245 1245 1245 1245 投资收益 17 3 3 2 10

长期股权投资 105 36 36 36 36

资产减值及公允价值变

动 (106) (500) 102 2 5

资产总计 19362 16752 16519 18157 18678 其他收入 (194) (237) (351) (382) (409)

短期借款及交易性金融

负债 3941 4808 4000 4634 4274 营业利润 257 (1446) 798 1190 933

应付款项 611 697 629 673 717 营业外净收支 (41) (47) (33) (54) (55)

其他流动负债 1656 1582 1512 1679 1678 利润总额 216 (1493) 765 1136 878

流动负债合计 6208 7087 6140 6986 6668 所得税费用 26 23 1 14 9

长期借款及应付债券 3133 1225 1345 1265 1415 少数股东损益 (91) (153) 78 117 90

其他长期负债 391 524 584 614 624 归属于母公司净利润 281 (1363) 685 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 8070 8866 8708 净利润 281 (1363) 685 1006 779

少数股东权益 1715 1504 1559 1646 1717 资产减值准备 (258) 348 84 17 13

股东权益 7915 6411 6890 7645 8253 折旧摊销 713 803 648 729 790

负债和股东权益总计 19362 16752 16519 18157 18678 公允价值变动损失 106 500 (102) (2) (5)

财务费用 203 192 197 189 186

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1541) 2576 425 (689) 32

每股收益 0.21 (1.00) 0.50 0.74 0.57 其它 252 (567) (29) 70 58

每股红利 0.19 0.43 0.15 0.18 0.13 经营活动现金流 (448) 2296 1711 1131 1667

每股净资产 5.84 4.70 5.05 5.60 6.04 资本开支 0 (1225) (911) (941) (918)

ROIC 2.21% -6.44% 5% 8% 6% 其它投资现金流 (651) 650 0 0 0

ROE 3.55% -21.27% 10% 13% 9% 投资活动现金流 (636) (505) (911) (941) (918)

毛利率 10% 3% 12% 14% 13% 权益性融资 0 53 0 0 0

EBIT Margin 3% -4% 5% 7% 5% 负债净变化 1169 (1908) 120 (80) 150

EBITDA Margin 8% 0% 8% 10% 9% 支付股利、利息 (261) (592) (206) (252) (171)

收入增长 6% 14% -2% 8% 6% 其它融资现金流 (837) 2656 (808) 634 (360)

净利润增长率 扭亏 -586% 扭亏 47% -23% 融资活动现金流 980 (2289) (893) 303 (382)

资产负债率 59% 62% 58% 58% 56% 现金净变动 (105) (498) (93) 493 367

股息率 2.7% 6.2% 2.1% 2.6% 1.8% 货币资金的期初余额 3424 3320 2822 2728 3221

P/E 33.9 (7.0) 14.0 9.5 12.3 货币资金的期末余额 3320 2822 2728 3221 3588

P/B 1.2 1.5 1.4 1.3 1.2 企业自由现金流 (332) 1365 1051 457 998

EV/EBITDA 15.1 722.4 11.5 8.8 9.7 权益自由现金流 (180) 1922 166 825 603

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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