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[Table_Title] 

受益猪价回暖，公司业绩同比改善 
[Table_Title2] 金河生物(002688) 

 

[Table_DataInfo] 评级： 买入 股票代码： 002688 

上次评级： 买入 52 周最高价/最低价： 6.5/3.7 

目标价格：  总市值(亿) 39.41 

最新收盘价： 5.05 自由流通市值(亿) 38.69 

  自由流通股数(百万) 766.13 
 
[Table_Summary] 事件概述 
公司发布 2022 年第三季度报告，报告期内，公司实现营业收入 5.07 亿元，同比上升 6.18%，实现归母净利润

0.16 亿元，同比上升 98.05%。2022 年前三季度，公司实现营业收入 16.33 亿元，同比增加 13.48%，实现归母

净利润 1.02 亿元，同比下降 7.09%。 

 

分析判断:  

►   猪价回暖下游业绩改善，养殖后周期持续受益 
2021 年年初生猪价格快速下降，至今年 4 月份行情持续低迷。2022 年 4 月份以来，受产能去化等多重因素影

响，猪价开始回暖，7 月份出现强势反弹，据猪易通数据，2022Q1/Q2/Q3，全国外三元生猪均价分别为

13.10/15.48/22.60 元/公斤，生猪价格回暖，需求修复下，养殖后周期持续受益。公司 2022 年前三季度实现

营业收入 16.33 亿元，同比增加 13.48%，实现归母净利润 1.02 亿元，同比下降 7.09%。分季度来看，

2022Q1/Q2/Q3 公司分别实现营业收入 5.20/6.06/5.07 亿元，同比分别增长 12.46%/21.41%/6.18%；分别实现归

母净利润 0.32/0.55/0.16 亿元，同比分别变动-54.61%/69.95%/98.09%，由于今年一季度为春节后需求淡季叠

加供给充足，生猪价格较低，公司归母净利出现大幅下滑，二三季度猪价回暖带动公司业绩修复。我们认为，

虽然目前猪价出现回调，今年四季度春节前备货旺季猪价有望继续上涨，另外能繁母猪调减一直影响明年一季

度的生猪供给，叠加目前补栏谨慎，看好 2022Q4 及明年猪价，公司所处养殖后周期行业有望持续受益。 

►   饲料禁抗&养殖规模化集中化，金霉素市场空间有望持续扩大 
2019 年 7 月 9 日，农业农村部发布公告称，为维护我国动物源性食品安全和公共卫生安全，农业农村部决定停

止生产、经营、使用部分药物饲料添加剂，并对相关管理政策作出调整。其中要求自 2020 年 7月 1 日起，饲料

生产企业停止生产含有促生长类药物饲料添加剂（中药类除外）的商品饲料。2019 年 12 月 26 日明确废止包含

土霉素、黄霉素等的 15 个药物饲料添加剂批准文号，保留金霉素在治疗方面的使用，为金霉素市场空间的扩大

挪出了空间。公司金霉素批准文号从 2020 年 1 月 1 日起由“兽药添字”转为“兽药字”，主产品的销售市场由

饲料线转入养殖线，近年来，环保政策趋严叠加大规模非洲猪瘟发生后生猪安全防范要求提高，生猪养殖规模

化&集中化进一步提升，我们认为金霉素市场转型叠加养殖集中度与集约化程度提高，公司金霉素产品有望进一

步提升市占率。据公司 2021 年年报，公司目前金霉素年产能 5.5 万吨左右，占全球产能的一半左右，公司作为

金霉素生产龙头，规模优势凸显。 
►   金霉素龙头持续发力，动保业务未来可期 
公司布局动保板块多年，在兽用化药领域主要布局金霉素、土霉素、盐酸多西环素及其他新型抗生素，新建产

能计划 2023 年上半年投产，届时兽用化药产能在目前基础上扩大一倍，充分保障了金霉素等产品未来几年市场

增长的需求。公司兽用疫苗板块近几年发展迅猛，除现有猪蓝耳、猪圆环、猪支原体肺炎及圆支二联苗等主要

品种外，目前申请新兽药证书的有牛羊布病活疫苗、猪伪狂犬灭活疫苗、猪乙脑灭活苗等多个品种，目前也有

多个品种正处于研发阶段，疫苗板块的持续发力有望帮助公司跻身兽用疫苗行业的前列，未来可期。 

 

投资建议 
我们认为，金霉素需求持续向好将贡献公司利润弹性；同时生猪价格回暖有利于公司业绩修复，另外，从中长

期来看，公司动保板块业务快速发展将成为支撑公司业绩持续高增的强劲动力，但 2021 年年初至 2022 年一季
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度持续低迷的生猪价格对公司盈利能力有所影响。基于此，我们上调公司 2022-2023 年营业收入 28.40 /32.83

亿元至 28.49/35.96 亿元，下调公司 2022-2023 年归母净利润 4.72/5.84 亿元至 1.81/3.11 亿元，新增预测公

司 2024 年营业收入为 46.33 亿元，归母净利润为 4.02 亿元，公司 22-23 年 EPS 由 0.74/0.92 元下调至

0.23/0.40 元，新增预测公司 24年 EPS为 0.52 元，2022年 10月 28 日股价 5.05 元对应 22/23/24 年 PE 分别为

22/13/10X。 

 

风险提示 
原材料价格上涨风险，汇率异常波动风险，政策扰动风险，研发风险。 

 

盈利预测与估值 
[Table_profit]      财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1,815 2,078 2,849 3,596 4,633 

YoY（%） 1.8% 14.5% 37.1% 26.2% 28.8% 

归母净利润(百万元) 117 94 181 311 402 

YoY（%） -36.6% -19.9% 92.5% 71.7% 29.4% 

毛利率（%） 34.7% 31.3% 31.5% 34.3% 33.9% 

每股收益（元） 0.18 0.14 0.23 0.40 0.52 

ROE 7.3% 3.9% 6.4% 9.9% 10.6% 

市盈率 28.06 36.07 21.78 12.68 9.80 

资料来源：Wind，华西证券研究所 
[Table_Author] 分析师：周莎    

邮箱：zhousha@hx168.com.cn    

SAC NO：S1120519110005    
联系电话：0755-23947349    
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2,078 2,849 3,596 4,633  净利润 122 219 383 497 

YoY(%) 14.5% 37.1% 26.2% 28.8%  折旧和摊销 134 117 120 123 

营业成本 1,427 1,952 2,364 3,061  营运资金变动 -185 -350 -194 -584 

营业税金及附加 18 27 33 43  经营活动现金流 153 32 355 75 

销售费用 123 178 220 284  资本开支 -378 -184 -200 -207 

管理费用 229 328 413 529  投资 -19 1 1 1 

财务费用 65 54 49 42  投资活动现金流 -398 -183 -200 -206 

研发费用 72 100 127 163  股权募资 904 -132 0 0 

资产减值损失 -21 0 0 0  债务募资 -334 -63 -86 -111 

投资收益 0 0 0 0  筹资活动现金流 449 -251 -137 -155 

营业利润 140 235 423 554  现金净流量 202 -402 18 -286 

营业外收支 3 8 3 3  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

利润总额 143 243 426 556  成长能力     

所得税  21 24 43 60  营业收入增长率 14.5% 37.1% 26.2% 28.8% 

净利润 122 219 383 497  净利润增长率 -19.9% 92.5% 71.7% 29.4% 

归属于母公司净利润 94 181 311 402  盈利能力     

YoY(%) -19.9% 92.5% 71.7% 29.4%  毛利率 31.3% 31.5% 34.3% 33.9% 

每股收益 0.14 0.23 0.40 0.52  净利润率 4.5% 6.4% 8.6% 8.7% 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 ROA 2.3% 4.0% 6.4% 7.1% 

货币资金 518 450 468 432  净资产收益率 ROE 3.9% 6.4% 9.9% 10.6% 

预付款项 22 40 47 59  偿债能力     

存货 577 835 878 1,335  流动比率 1.42 1.66 2.00 2.44 

其他流动资产 534 761 872 1,209  速动比率 0.88 0.94 1.16 1.29 

流动资产合计 1,650 2,085 2,264 3,035  现金比率 0.44 0.36 0.41 0.35 

长期股权投资 0 0 0 0  资产负债率 33.7% 31.9% 27.7% 25.5% 

固定资产 913 920 918 910  经营效率     

无形资产 645 638 633 632  总资产周转率 0.56 0.66 0.76 0.88 

非流动资产合计 2,415 2,490 2,574 2,661  每股指标（元）     

资产合计 4,065 4,575 4,838 5,696  每股收益 0.14 0.23 0.40 0.52 

短期借款 834 771 685 574  每股净资产 3.12 3.61 4.01 4.85 

应付账款及票据 122 243 182 362  每股经营现金流 0.20 0.04 0.46 0.10 

其他流动负债 208 240 267 310  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 1,164 1,254 1,134 1,246  估值分析     

长期借款 87 87 87 87  PE 36.07 21.78 12.68 9.80 

其他长期负债 117 117 117 117  PB 1.96 1.40 1.26 1.04 

非流动负债合计 204 204 204 204       

负债合计 1,368 1,458 1,338 1,450       

股本 780 754 754 754       

少数股东权益 258 296 368 463       

股东权益合计 2,696 3,117 3,500 4,246       

负债和股东权益合计 4,065 4,575 4,838 5,696       

资料来源：公司公告，华西证券研究所  
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

周莎：FRM，四川大学应用数学系本科，南开大学应用数据系硕士；四年消费行业买方研究经

历，五年农林牧渔卖方研究经历；曾先后任职于红塔红土基金、国海证券、招商证券、国金证

券、太平洋证券，带领团队获得2018年中国证券报金牛奖农林牧渔行业第二名。2019年10月加盟

华西证券研究所，担任农林牧渔行业首席分析师。2020年获得中国证券报金牛奖、第二节新浪金

麒麟农林牧渔新锐分析师第二名、第八届Wind金牌分析师农林牧渔行业第三名、东方财富最佳分

析师农林牧渔行业第一名。2021年度获得21世纪金牌分析师农林牧渔行业第五名、第九届Wind金

牌分析师农林牧渔行业第四名。 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个
月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5 层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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