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市场数据日期 2023-05-08 

收盘价（元） 8.65 

总股本（百万股） 1354.59 

流通股本（百万股） 1354.55 

净资产（百万元） 8039.39 

总资产（百万元） 20374.77 

每股净资产(元) 5.93 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 事件：天康生物 2022 年营收 167.32 亿元（同比+6.5%），归母净利润 3.02

亿元（同比+142.9%），扣非净利润 3.14 亿元（同比+146.7%）。其中单四

季度，公司营收 38.46 亿元（同比+13.7%），归母净利润 4358.98 万元（同

比+108.55%），扣非净利润 5292.89 万元（同比+110.9%）。公司拟向全体

股东每 10 股派发现金红利 2.2 元（含税）。 

⚫ 2023 年一季度：公司营收 38.91 亿元（同比+14.7%），归母净利润-1428.23

万元（同比+79.5%），扣非净利润-1368.63 万元（同比+80.5%）。 

⚫ 出栏量稳步增长，养猪业务同比大幅减亏。2022Q2 猪价自底部反转进入

上行趋势，22Q1-Q4 国内生猪均价约 13.1、15.2、22.6、23.3 元/kg，同比

-58%、-20%、+56%、+49%，全年生猪均价 18.6 元/kg，同比-7%。公司

2022 年食品养殖业务收入 48.7 亿元（同比+39.25%），生猪出栏 202.7 万

头（同比+26.4%）。估计其中肥猪出栏占比 84%，销售均价约 17.3 元/kg，

完全成本估计 18.5~18.7 元/kg，头均亏损估计 140 元左右。此外 Q4 公司

计提存货跌价准备约 1.5 亿元，估计全年养殖业务亏损约 7100 万元，同

比大幅减亏。 

⚫ 动保业务完成混改，注入发展新活力。上半年受下游养殖利润低迷、原料

价格上涨影响，动保行业整体盈利缩减，下半年行业景气度则随下游利润

修复逐步回暖。2022 年公司制药业务收入 9.3 亿元（同比-2.0%），毛利率

64.1%（同比-3.1pct）。动物疫苗销量 13.1 亿 ml（同比-0.3%），其中口蹄

疫/小反刍兽疫/猪蓝耳/猪瘟 E2/布病/其他疫苗销量为 7.4 亿/2.5 亿/1052

万/2037 万/1.35 亿/1.5 亿 ml，分别同比-2.3%/-7.25%/+14.95%/-23.4%/-

6.6%/+44.8%，全年制药业务利润贡献估计约 2 亿元。此外，2022 年公司

动保板块完成了混合所有制改革，引入新战投并实施了员工持股，为业务

更加聚焦、组织更富有活力注入了新动力。 

⚫ 饲料业务保持平稳发展。受上半年畜禽价格下跌、全年原料价格高位影

响，2022 年饲料行业经营压力较大。全年公司饲料销量 232.2 万吨（同比

+0.4%），其中猪料 128.1 万吨（同比+0.2%），禽料 44.3 万吨（同比-3.2%），

水产料 6.3 万吨（同比+19.7%），反刍料 46.7 万吨（同比+2.9%）。饲料业

务收入 55.3 亿元（同比+7.7%），毛利率 9.8%（同比-3.5pct），估计饲料业

务盈利约 1.3 亿元。 
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⚫ 一季度猪价高位下跌，养猪业务阶段性承压。2022Q4 起猪价自 25 元/kg 以上

的高位快速下跌。公司 23Q1 生猪出栏 56.9 万头（同比+51%），估计肥猪出

栏占比约 94%，销售均价约 14.4 元/kg（同比+24%），完全成本估计 17.7 元

/kg 左右（同比-6%），Q1 养殖业务估计亏损 0.8~0.9 亿元（预计其中资产减

值冲回约 1.2 亿元），同比亦减亏。此外饲料、制药业务利润贡献估计约 1700、

5200 万元。 

⚫ 产能持续扩张，出栏量有望保持稳增。2023Q1 末公司固定资产 51.5 亿元（同

比+21.3%），在建工程 5.5 亿元（同比-43.1%），生产性生物资产 3.8 亿元（同

比-7.1%）。预计 Q1 末能繁母猪存栏约 14 万头（估计同比+15%）。根据公司

经营目标，2023 年公司生猪出栏有望达 280-300 万头。 

⚫ 行业产能再次开始去化，下半年旺季猪价或景气上行。受前期压栏大猪逐步

出栏叠加需求不及影响，22Q4 猪价旺季不旺、高位下跌，23 年初至今猪价持

续低于行业成本线，促使行业产能再次去化。据农业农村部数据，23 年 1 月

全国能繁母猪存栏环比转负，至 Q1 末已累计去化 1.4 个百分点左右。当前生

猪出栏及宰后均重仍较高，加上 2-3 月仍有少量二次育肥进场，或继续压制

5-6 月猪价，后续行业产能或继续下降。下半年随着消费进入旺季，叠加冬季

疫病对供给影响显现，猪价有望自底部反弹。 

⚫ 投资建议：公司具备养殖全产业链布局，生猪出栏量稳步增长，疫苗业务产

品和技术储备丰富，我们看好公司长期成长能力。我们调整盈利预测，预计

2023-2025 年公司 EPS 分别为 0.44、1.04、1.21 元，基于 2023 年 5 月 8 日收

盘价，对应 PE 为 19.6、8.3、7.1 倍，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：动物疫病、猪价波动、原料价格大幅上涨、产能投放不及预期、

政策变化。 

 

主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 16732  18372  22237  25245  

同比增长 31.4% 9.8% 21.0% 13.5% 

归母净利润(百万元) 302  598  1412  1645  

同比增长 142.9% 98.3% 136.1% 16.5% 

毛利率 10.5% 12.1% 14.6% 14.3% 
ROE 3.8% 7.2% 15.1% 15.4% 

每股收益(元) 0.22  0.44  1.04  1.21  

市盈率 38.9  19.6  8.3  7.1  
 

 

      来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 12412  13266  14650  16860   营业收入 16732  18372  22237  25245  

货币资金 3320  3983  4453  5515   营业成本 14975  16140  18993  21625  

交易性金融资产 650  325  488  406   税金及附加 39  43  52  59  

应收票据及应收账款 407  418  509  578   销售费用 475  505  611  694  

预付款项 1151  1241  760  865   管理费用 477  495  599  680  

存货 6039  6444  7506  8512   研发费用 181  190  200  210  

其他 845  856  934  983   财务费用 208  254  274  287  

非流动资产 6949  7653  7819  7744   其他收益 64  49  49  54  

长期股权投资 105  21  23  25   投资收益 17  26  25  23  

固定资产 5005  5689  5939  5919   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 554  377  288  244   信用减值损失 -46  -35  -40  -38  

无形资产 267  253  238  223   资产减值损失 -107  -123  -154  -192  

商誉 22  343  343  343   资产处置收益 -29  -33  -31  -32  

长期待摊费用 23  -23  -65  -106   营业利润 277  628  1356  1505  

其他 972  993  1053  1097   营业外收入 2  3  3  2  

资产总计 19361  20919  22469  24604   营业外支出 42  46  44  45  

流动负债 6174  6824  6850  7152   利润总额 236  584  1315  1462  

短期借款 3214  3610  3412  3511   所得税  22  54  121  134  

应付票据及应付账款 627  676  795  905   净利润  214  531  1194  1327  

其他 2333  2538  2643  2736   少数股东损益 -87  -67  -218  -318  

非流动负债 3522  4198  4825  5629   归属母公司净利润 302  598  1412  1645  

长期借款 3133  3766  4357  5123   EPS(元) 0.22  0.44  1.04  1.21  

其他 389  432  468  506        

负债合计 9696  11022  11675  12781   主要财务比率     

股本 1354  1355  1355  1355   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 3842  3842  3842  3842   成长性     

未分配利润 2305  2509  3322  4165   营业收入增长率 31.4% 9.8% 21.0% 13.5% 

少数股东权益 1715  1648  1430  1112   营业利润增长率 144.8% 127.0% 116.0% 11.0% 

股东权益合计 9665  9897  10793  11823   归母净利润增长率 142.9% 98.3% 136.1% 16.5% 

负债及权益合计 19361  20919  22469  24604   盈利能力     

      毛利率 10.5% 12.1% 14.6% 14.3% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 1.3% 2.9% 5.4% 5.3% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 3.8% 7.2% 15.1% 15.4% 

归母净利润 302  598  1412  1645   偿债能力     

折旧和摊销 726  737  880  1007   资产负债率 50.1% 52.7% 52.0% 51.9% 

资产减值准备 152  96  90  61   流动比率 2.01  1.94  2.14  2.36  

资产处置损失 29  33  31  32   速动比率 1.03  1.00  1.04  1.17  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     

财务费用 243  254  274  287   资产周转率 91.7% 91.2% 102.5% 107.3% 

投资损失 -17  -26  -25  -23   应收账款周转率 4515.9% 4417.6% 4622.2% 4487.8% 

少数股东损益 -87  -67  -218  -318   存货周转率 256.5% 257.2% 268.1% 264.0% 

营运资金的变动 -1042  -427  -565  -1012   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 328  1301  1868  1638   每股收益 0.22  0.44  1.04  1.21  

投资活动产生现金流量 -2072  -1118  -1216  -856   每股经营现金 0.24  0.96  1.38  1.21  

融资活动产生现金流量 1634  481  -183  281   每股净资产 5.87  6.09  6.91  7.91  

现金净变动 -111  663  470  1063   估值比率(倍)     

现金的期初余额 3312  3320  3983  4453   PE 38.9  19.6  8.3  7.1  

现金的期末余额 3201  3983  4453  5515   PB 1.5  1.4  1.3  1.1  
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报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票
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