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天康生物（002100.SZ）2024 年三季报点评    
 
Q3 盈利能力大幅提升，养殖成本降至行业前列  

 2024 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：公司于 10 月 29 日发布 2024 年三季度报告，2024 年前三季度实现

营收 130.9 亿元，同比-11.0%；实现归母净利润 5.7 亿元，同比+212.1%；其

中，2024Q3 实现营收 50.9 亿元，同比-11.3%，环比；实现归母净利润 2.9 亿

元，同比+606.1%，环比+29.8%。 

➢ 饲料业务销量稳增，饲料原料价格下滑拖累价格。2024 年前三季度公司饲

料业务实现销量 204.36 万吨，同比增长 2.25%；其中外销占比 65%，内销占

比 35%。2024年前三季度公司营收同比下降主要系饲料原料玉米和豆粕等价格

波动下行传导至饲料行业，饲料价格较上年同期有所下降。 

➢ 生猪业务量价齐升，养殖成本进一步下降。2024 年前三季度公司销售生猪

214.4 万头，同比+4.2%，其中肥猪 185.2 万头，仔猪 28.9 万头；销售均价

15.7 元/kg，同比+9.3%。2024Q3 公司销售生猪 74.3 万头，销售均价为 18.2

元/kg。公司养殖成本逐步降低，2024 年前三季度公司肉猪养殖完全成本降至

15.2 元/kg，其中 2024Q3 已降至 14.3 元/kg，按照 120kg 的出栏均重计算，

公司二季度头均盈利约 468 元，盈利能力逐步提升。此外，公司持续加大生猪

健康管理，高度重视非洲猪瘟的防控工作，同时大力提升生产效率，窝均活产

仔较二季度提升 1.87头/窝。结合公司现阶段的养殖生产效率、疫病防控效果等

情况来看，公司预计四季度养殖成本还有一定的下降空间。 

➢ 盈利能力快速提升，财务结构显著好转。2024 年前三季度公司销售毛利率

12.0%，同比+7.9%。截至2024Q3，公司货币资金36.5亿元，环比+27.6%，

资金储备逐步提升；2024Q3 公司经营活动产生的现金流量净额 13.7 亿元，环

比+23.9%，猪价提升公司生猪养殖业务造血能力恢复。此外，截至 2024Q3公

司资产负债率为 49.9%，环比-1.2PCT。一方面，公司三季度盈利状况进一步转

好，公司根据产品销售节奏归还了一部分的短期银行贷款；另一方面，由于农

产品业务大宗原料价格总体呈现价格下行趋势，公司考虑控制经营风险，减少

了原料的采购量。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 8.18、11.00、

15.19 亿元，EPS 分别为 0.60、0.81、1.11 元，对应 PE 分别为 11、8、6 倍。

2024 年下半年猪价有望延续高景气运行，公司是西北最大生猪养殖企业，具有

天然的防疫优势，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 2023A 2024E 2025E 2026E 
营业收入（百万元） 19,026  20,145  23,791  26,750  

增长率（%） 12.0  5.9  18.1  12.4  

归属母公司股东净利润（百万元） -1,363  818  1,100  1,519  

增长率（%） -585.5  160.0  34.5  38.1  

每股收益（元） -1.00  0.60  0.81  1.11  

PE -  11  8  6  

PB 1.4  1.2  1.1  0.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 30 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 19,026  20,145  23,791  26,750   成长能力（%）     

营业成本 18,469  17,408  20,590  22,877   营业收入增长率 11.99  5.88  18.10  12.43  

营业税金及附加 47  50  59  66   EBIT 增长率 -383.34  206.65  15.71  30.16  

销售费用 543  564  666  749   净利润增长率 -585.55  159.98  34.54  38.10  

管理费用 487  504  595  669   盈利能力（%）     

研发费用 257  302  357  401   毛利率 2.92  13.59  13.45  14.48  

EBIT -1,252  1,335  1,545  2,011   净利润率 -7.17  4.06  4.62  5.68  

财务费用 192  165  166  159   总资产收益率 ROA -8.14  4.91  6.12  7.74  

资产减值损失 -500  -267  -194  -213   净资产收益率 ROE -21.27  11.01  13.08  15.55  

投资收益 3  4  4  5   偿债能力         

营业利润 -1,446  911  1,194  1,649   流动比率 1.26  1.60  1.76  1.98  

营业外收支 -47  -24  0  0   速动比率 0.50  0.76  0.82  1.00  

利润总额 -1,493  887  1,194  1,649   现金比率 0.40  0.62  0.68  0.86  

所得税 23  44  60  82   资产负债率（%） 52.75  46.27  44.56  42.05  

净利润 -1,516  843  1,134  1,566   经营效率     

归属于母公司净利润 -1,363  818  1,100  1,519   应收账款周转天数 8.08  7.84  7.84  7.84  

EBITDA -438  2,187  2,511  3,086   存货周转天数 90.00  88.00  86.00  85.00  

      总资产周转率 1.05  1.21  1.37  1.42  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 2,822  3,431  4,000  5,225   每股收益 -1.00  0.60  0.81  1.11  

应收账款及票据 431  395  467  525   每股净资产 4.70  5.44  6.16  7.16  

预付款项 387  348  412  458   每股经营现金流 1.28  1.85  1.28  1.87  

存货 4,554  3,929  4,657  5,114   每股股利 0.00  0.09  0.12  0.16  

其他流动资产 768  779  777  746   估值分析         

流动资产合计 8,961  8,884  10,313  12,068   PE -  11  8  6  

长期股权投资 36  40  44  49   PB 1.4  1.2  1.1  0.9  

固定资产 5,334  5,571  5,735  5,893   EV/EBITDA -25.96  5.20  4.53  3.68  

无形资产 361  361  361  360   股息收益率（%） 0.00  1.27  1.71  2.36  

非流动资产合计 7,791  7,786  7,677  7,573        

资产合计 16,752  16,670  17,990  19,641        

短期借款 3,319  3,319  3,319  3,319   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 697  668  733  815   净利润 -1,516  843  1,134  1,566  

其他流动负债 3,071  1,564  1,801  1,963   折旧和摊销 814  852  966  1,075  

流动负债合计 7,087  5,551  5,854  6,097   营运资金变动 1,705  324  -807  -564  

长期借款 1,225  1,640  1,640  1,640   经营活动现金流 1,752  2,528  1,741  2,551  

其他长期负债 524  522  522  522   资本开支 -1,000  -833  -847  -961  

非流动负债合计 1,750  2,162  2,162  2,162   投资 274  0  0  0  

负债合计 8,837  7,712  8,016  8,259   投资活动现金流 -775  -843  -847  -961  

股本 1,365  1,365  1,365  1,365   股权募资 53  0  0  0  

少数股东权益 1,504  1,529  1,563  1,610   债务募资 -966  -1,074  0  0  

股东权益合计 7,915  8,957  9,974  11,382   筹资活动现金流 -1,505  -1,075  -325  -365  

负债和股东权益合计 16,752  16,670  17,990  19,641   现金净流量 -528  610  569  1,225  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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