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天康生物（002100.SZ）2022 年年报及 2023 年一季报点评    
 
2022 年成功实现扭亏为盈，降本扩产持续推进  

 2023 年 05 月 04 日 

 

➢ 事件概述：公司于 4 月 28 日发布 2022 年年报及 2023 年一季报，2022 年

全年实现营收 167.3 亿元，同比+6.5%；实现归母净利润 3.0 亿元，同比

+142.9%。2023 年 Q1 实现营收 38.9 亿元，同比+14.7%，环比+1.2%；实现

归母净利润-0.1 亿元，同比+79.5%，环比-132.8%。 

➢ 2022 年公司全产业链齐头并进，成功实现扭亏为盈。2022 年，公司食品

养殖业务营收 48.7 亿元，同比+39.2%，毛利率 9.3%，同比+19.0PCT；饲料

业务营收 55.3 亿元，同比+7.7%，毛利率 9.8%，同比-3.5PCT；兽药业务营收

9.3 亿元，同比-2.0%，毛利率 64.1%，同比-2PCT；整体毛利率 10.4%，同比

+1.1PCT。公司生猪业务为重要反转点，降本成效显著。截至 2022Q3 养殖事

业部生猪完全成本平均 17.3元/公斤，其中新疆地区已将降至 16元/公斤以下，

达到 15.8 元/公斤左右。全年共计出栏生猪 202.7 万头，同比+26.4%；实现营

收 36.9 亿元，同比+22.8%。2023Q1，公司共计出栏生猪 56.9 万头，同比

+51.1%，实现营收 9.58 亿元，同比+96.7%。但由于生猪价格低迷，公司整体

利润出现亏损。 

➢ 战略合作稳定军心，降本扩产持续推进。2023 年 4 月，公司与甘肃省定西

市人民政府签署了《战略合作框架协议》，投资 18 亿元建设“50 万头生猪养

殖、30 万吨猪饲料加工、50-100 万头/年生猪屠宰及肉制品”一体化项目。完

善产业结构的同时，公司仍追求效率为先，加大数字化转型力度，为持续提升

养殖及运营管理水平赋能。2023 年，公司计划实现生猪出栏 280-300 万头，

目标成本 16.5 元/公斤。 

➢ 持续加大动保业务研发投入，客户开拓取得新突破。公司生物制药业务坚

持科技创新引领，分别在新疆、上海、江苏设立研发中心，连续 3 年每年产品

研发与技术创新投入占生物制药业务销售收入的 10%以上。2022年动保业务研

发投入 1.2 亿元，占兽药业务收入比例达 13.3%。此外，公司在猪用和牛用疫

苗产品上实现了对国内重要头部企业的战略性突破。在市场化产品渠道体系建

设方面，实现了省到县的渠道布局，为市场化产品持续增量夯实了基础。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 9.10、15.23、

16.50亿元，对应 EPS 为 0.67、1.12和 1.22元，考虑公司具备较强成长性，随

着猪价维持合理区间运行，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 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 16,732  19,766  24,257  27,248  

增长率（%） 6.5  18.1  22.7  12.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 302  910  1,523  1,650  

增长率（%） 142.9  201.8  67.4  8.3  

每股收益（元） 0.22  0.67  1.12  1.22  

PE 39  13  8  7  

PB 1.5  1.3  1.2  1.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 28 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 16,732  19,766  24,257  27,248   成长能力（%）     

营业成本 14,975  17,013  20,549  23,217   营业收入增长率 6.50  18.14  22.72  12.33  

营业税金及附加 39  46  57  64   EBIT 增长率 218.40  176.74  48.92  7.36  

销售费用 475  561  689  774   净利润增长率 142.91  201.80  67.39  8.28  

管理费用 477  573  679  736   盈利能力（%）     

研发费用 181  214  263  295   毛利率 10.50  13.93  15.29  14.79  

EBIT 496  1,373  2,045  2,196   净利润率 1.80  4.60  6.28  6.05  

财务费用 208  220  214  222   总资产收益率 ROA 1.56  4.43  7.18  7.25  

资产减值损失 -107  -115  -126  -131   净资产收益率 ROE 3.79  10.37  15.20  14.73  

投资收益 17  20  25  28   偿债能力         

营业利润 277  1,025  1,688  1,824   流动比率 2.01  1.97  2.29  2.43  

营业外收支 -41  -37  -35  -34   速动比率 0.76  0.71  0.68  0.74  

利润总额 236  988  1,653  1,790   现金比率 0.54  0.50  0.43  0.50  

所得税 22  49  83  90   资产负债率（%） 50.08  48.76  44.33  42.72  

净利润 214  938  1,570  1,701   经营效率     

归属于母公司净利润 302  910  1,523  1,650   应收账款周转天数 8.65  8.50  8.50  8.50  

EBITDA 1,222  2,168  2,938  3,182   存货周转天数 147.20  145.00  140.00  137.00  

      总资产周转率 0.92  0.99  1.16  1.24  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 3,320  3,368  2,659  3,236   每股收益 0.22  0.67  1.12  1.22  

应收账款及票据 407  422  524  595   每股净资产 5.87  6.48  7.40  8.27  

预付款项 1,151  1,276  1,521  1,695   每股经营现金流 0.24  1.04  1.31  1.68  

存货 6,039  6,644  7,756  8,584   每股股利 0.22  0.21  0.35  0.38  

其他流动资产 1,495  1,583  1,591  1,558   估值分析         

流动资产合计 12,412  13,294  14,051  15,668   PE 39  13  8  7  

长期股权投资 105  126  150  178   PB 1.5  1.3  1.2  1.0  

固定资产 5,005  5,123  5,216  5,302   EV/EBITDA 12.89  7.29  5.25  4.67  

无形资产 267  268  267  267   股息收益率（%） 2.55  2.40  4.02  4.35  

非流动资产合计 6,949  7,235  7,162  7,096        

资产合计 19,361  20,529  21,212  22,764        

短期借款 3,214  3,214  3,214  3,214   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 627  702  844  954   净利润 214  938  1,570  1,701  

其他流动负债 2,333  2,822  2,073  2,284   折旧和摊销 726  794  893  986  

流动负债合计 6,174  6,738  6,131  6,452   营运资金变动 -1,042  -791  -1,171  -907  

长期借款 3,133  2,878  2,878  2,878   经营活动现金流 328  1,406  1,781  2,275  

其他长期负债 389  393  393  393   资本开支 -1,402  -1,118  -872  -973  

非流动负债合计 3,522  3,271  3,271  3,271   投资 -682  0  0  0  

负债合计 9,696  10,009  9,403  9,724   投资活动现金流 -2,072  -1,120  -872  -973  

股本 1,354  1,355  1,355  1,355   股权募资 1,652  0  0  0  

少数股东权益 1,715  1,743  1,790  1,841   债务募资 242  102  -1,083  0  

股东权益合计 9,665  10,520  11,810  13,040   筹资活动现金流 1,634  -237  -1,618  -724  

负债和股东权益合计 19,361  20,529  21,212  22,764   现金净流量 -111  49  -709  577  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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