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天康生物（002100）\农林牧渔 

养殖、饲料、动保全产业链协同发展凸显优势 

投资要点： 

➢ 生猪进入产能去化期有望带动未来盈利提升。 

自2022年12月以来，生猪价格下跌至成本线以下震荡，受此影响，根据农

业部能繁数据，2022年11月与12月能繁产能增速放缓，2023年1月能繁产

能出现去化。现阶段，我们认为生猪价格仍处于养殖成本线以下，产能或

有望持续去化，如去化幅度持续增加，下半年猪价有望提升，公司养殖业

务带动公司营收净利提升。 

➢ 疆内饲料龙头疆外市场拓展良好。 

公司为全国饲料工业30强企业，为疆内饲料龙头。公司进军陕甘宁青及内

蒙饲料市场，实现疆外市布局。公司粮储与饲料协同发展，低价时大规模

收储，有效规避原材料上涨，公司饲料业务毛利率处行业内领先水平，公

司有望凭借此优势进一步拓展疆外市场。 

➢ 动保研发新品储备充足带动营收增长。 

公司为西北地区动保龙头企业，农业部重大动物疫病防控疫苗定点生产企

业和全国8家口蹄疫疫苗定点生产企业之一，疫苗产线丰富，涵盖猪、

禽、反刍等多种养殖对象。公司动保业务毛利率优于同行，拥有多个大单

品，小反刍兽疫苗、布病疫苗市场占比领先。四大生产基地支撑，未来可

承接非瘟疫苗生产，产品研发生产优势明显。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

我们预计公司2023-25年营业收入分别为211.72/267.61/316.22亿元，同
比增长26.54%/26.40%/18.17%，归母净利润分别为10.32/19.47/14.05亿
元（食品养殖、饲料、动保制药、玉米收储业务分别贡献净利润
3.27/3.15/2.20/1.15亿元），同比增长242.09%/88.77%/-27.86%，三年
CAGR66.94%；EPS分别为0.76/1.44/1.04元/股，对应PE为
11.1x/5.9x/8.2x。综上所述，参考上述四项业务可比公司平均估值，我
们分别给与9xPE、20xPE、25xPE、5xPE，对应公司整体市值153.18亿元，
目标价11.31元/股，维持“买入”评级。 

➢ 风险提示： 

非洲猪瘟扩散；生猪价格长期处于低位；饲料原材料大幅涨价。 
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财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 15,711 16,732 21,172 26,761 31,622 

增长率（%） 31.07% 6.50% 26.54% 26.40% 18.17% 

EBITDA（百万元） 273 1,169 2,211 3,037 2,552 

归母净利润（百万元） -703 302 1,032 1,947 1,405 

增长率（%） -140.85% 142.91% 242.09% 88.77% -27.86% 

EPS（元/股） -0.52 0.22 0.76 1.44 1.04 

市盈率（P/E） -16.31 38.00 11.11 5.89 8.16 

市净率（P/B） 1.62 1.44 1.29 1.08 0.96 

EV/EBITDA 71.99 14.81 8.37 6.01 7.27 

数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2023 年 5 月 26 日收盘价 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 1,354/1,354 

流通 A 股市值（百万元） 11,636 

每股净资产（元） 5.93 

资产负债率（%） 52.05 

一年内最高/最低（元） 12.98/7.97 
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投资聚焦 

研究背景： 

公司拥有生猪养殖行业内少有的全产业链布局，涵盖了从上游饲料生产、中游生

猪养殖、下游动保屠宰。公司作为疆内龙头企业市场占有率较高，近年来积极开拓疆

外市场。生猪养殖业务上，公司在甘肃、河南建设生猪养殖场拓展出栏产能；饲料业

务上，公司持续执行疆外拓张计划，在陕西、青海、宁夏、甘肃及内蒙古五个地区的

持续推进产能建设进行销售；动保制药业务上，公司积极拓展吉林、北京建成动物试

剂疫病诊断生产基地，于上海建成研发中心，在各省市开辟 100 余个省市级代理网

点。 

不同于市场观点： 

市场观点：生猪养殖行业周期性波动大，动保及饲料业务属于后周期影响公司盈

利与估值预期，且饲料业务受限于原材料价格波动盈利兑现有限。 

我们认为：公司具有生猪养殖全产业链体系，依托产业链与疆内地理位置优势，

公司成本控制能力与盈利能力在行业内优势明显。同时，公司积极布局疆外市场，大

力建设生产与研发基地，养殖与饲料业务有望随规模扩张提升公司营收净利。动保业

务上，公司作为农业部重大动物疫病防控疫苗定点生产企业、全国兽用生物制品 10

强企业，口蹄疫疫苗、小反刍兽疫苗、布病疫苗等市场占有率较高，拥有雄厚的新品

技术储备，优势明显。随着动保疫苗市场化的普及，公司动保业务盈利贡献能力逐步

提升。 

盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2023-25 年营业收入分别为 211.72/267.61/316.22 亿元，同比增

长 26.54%/26.40%/18.17%，归母净利润分别为 10.32/19.47/14.05亿元（食品养殖、

饲料、动保制药、玉米收储业务分别贡献净利润 3.27/3.15/2.20/1.15 亿元），同比

增长 242.09%/88.77%/-27.86%，三年 CAGR66.94%；EPS 分别为 0.76/1.44/1.04 元/

股，对应 PE为 11.1x/5.9x/8.2x。综上所述，参考上述四项业务可比公司平均估值，

我们分别给与 9xPE、20xPE、25xPE、5xPE，对应公司整体市值 153.18亿元，目标价

11.31元/股，维持“买入”评级。  
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1. 深耕行业发展为疆内全产业链养殖龙头 

1.1. 饲料发家形成全产业链架构 

饲料业务起家，全产业链发展。天康生物前身为 1993 年成立的新疆天康技术发

展公司，主营业务预混饲料生产销售。2000至 2005年，公司涉足生物制药、放心肉

食品以及种畜禽养殖三大业务。2006 年公司在深交所上市。2008 年公司定向增发河

南宏展农牧集团，天康生物旗下饲料业务走向疆外，从区域性业务拓展成为全国性业

务。2009 年公司成立天康融资担保公司，生猪产业化养殖模式出台。之后，天康生物

着力发展养殖业务，养殖产能迅速提升。 

图表 1：天康生物发展历程 

 

来源：公司官网，国联证券研究所 

股权结构集中，设立子公司开展业务。新疆生产建设兵团国有资产经营有限责任

公司为公司实际控制人，持有公司 21.29%的股份；北京融元宝通资产管理合伙企业、

和新疆天邦鸿康创业投资有限合伙企业为公司第二、三大股东，分别持有公司 5.08%、

4.62%股权。公司通过控股子公司的形式开展各业务，如通过全资控股新疆天康饲料

有限公司、沈阳天康饲料有限公司、河南宏展实业有限公司等子公司进行饲料的生产、

销售，通过持有河南天康宏展农牧科技有限公司 70%的股份进行生猪养殖、销售。 

图表 2：公司前十名股东及持股比例（截至 2023 年 3 月 31 日） 
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来源：公司公告，国联证券研究所 

深耕行业二十年，形成养殖全产业链业务模式。公司实现了现代畜牧业畜禽良种

繁育-饲料与饲养管理-动物药品及疫病防治-畜产品加工销售 4 个关键环节的完整闭

合，形成动物疫苗、饲料及饲用植物蛋白、种猪繁育、生猪养殖、屠宰加工及肉制品

销售的全产业链架构。 

图表 3：公司产业链结构 

 

来源：公司公告，国联证券研究所 

1.2. 猪周期变动对公司营收影响较大 

业务规模持续扩大，猪价波动影响公司净利。2016-2022 年，公司营业收入从

44.44亿元增长到 167.32亿元，CAGR达 24.73%；2021年由于生猪价格快速下降导致

养殖业务出现亏损，公司全年归母净利润下降至-6.86亿元，2022 年归母净利润 3.02

亿元，实现扭亏为盈。其中，公司玉米收储业务因销售价格变化，整体销售节奏放缓，

2022年玉米收储业务实现营业收入 29.75亿元，同比下降 22.36%；2023年一季度生

猪价格持续低位运行，拖累生猪养殖业务毛利率，公司 2022 生猪养猪业务，毛利率

9.34%，同比上涨 18.98 pct。；饲料业务毛利率为 9.81%，同比下降了 3.54 pct。

2023Q1 公司实现营业收入 38.91 亿元，同比增长 14.71%；实现归母净利润-0.14 亿

元，同比亏损减少 79.48%。 

图表 4：2016-2022 年公司营业收入及同比增速 
 

图表 5：2016-2022 年公司归母净利润及同比增速 
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来源：公司公告，国联证券研究所 

 
来源：公司公告，国联证券研究所 

公司五大主营业务齐头并进，饲料和食品养殖贡献超半壁营收。公司营收由饲料、

食品养殖、粮食收储、农产品加工和兽药五大业务构成，2022年五大业务占营业收入

的比例分别达到 33.1%/29.1%/17.8%/10.5%/5.5%。其中饲料业务板块占营收的比例

连年下降，2022饲料营收占比相较 2018年下降超过 17.96pct；而公司加大了在食品

养殖板块的投入，2021年下半年公司大力扩展河南和甘肃食品养殖屠宰业务，在 2022

年上半年业务快速扩张，由 2021 年的营收占比 23.2%上升至 2022的 29.1%。 

分地区看，2022公司疆内和疆外的营业收入分别为 114.89/52.43亿元，占比分

别达 68.66%/31.34%。公司的主要营收仍然来源于疆内业务，且近年疆外业务的营收

占比有小幅下滑，公司未来计划积极拓展疆外业务。 

图表 6：2017-2022 年公司分行业营收占比  图表 7：2017-2022 年公司疆内疆外营收占比 

 

 

 

来源：公司公告，国联证券研究所 

 
来源：公司公告，国联证券研究所 

生猪价格下行拖累盈利，饲料、动保业务盈利稳定。2017-2020年公司毛利率在

20%-30%区间波动，保持较强的盈利能力。2021年因猪价下行，公司生猪自繁自养业

务亏损约 3 亿元，饲料部门外购高价仔猪育肥放养亏损近 8 亿元，生猪养殖业务

毛利率为-22.93%，拖累公司整体毛利率下滑至 9.77%。 

2022 年公司生猪养殖业务毛利率及整体毛利率维持低位，猪价提升有望带动毛

利率增长。除生猪养殖业务外，公司饲料及动保盈利较为稳定，2022 毛利率分别为

9.81%/64.08%，饲料与动保业务毛利率长期变动幅度较小。而屠宰加工及肉制品销售
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业务受业务快速扩增影响，成本大幅上升，毛利率由 2020年的 65.17%下滑至 2022年

的 9.23%。 

图表 8：2017-2022 公司毛利率 
 

图表 9：2017-2022 年公司分产品毛利率 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

公司三费费用率持续下降，加大研发投入提升科技创新能力。2022 年公司销售

费用、管理费用、财务费用分别为 4.75/4.77/2.08亿元，同比-6.32%/-42.62%/8.27%。

公司三费费用率较去年有所下降，但财务费用相对增长较快。 

2022 年公司三费费用率为 6.93%，同比下降 2.81pct；其中 2022 年公司销售费

用为 4.75亿元，营收占比下降 0.39pct，主要系公司减少职工薪酬与业务招待费用；

2022 年管理费用为 4.77 亿元，营收占比下降 2.44pct，主要系公司降低职工薪酬与

资产报损所导致。 

公司加大生物制药领域的研发投入，2022年研发费用1.81亿元，同比增长5.74%，

目前共获得 20 项国家新兽药证书、108 余项发明和实用新型专利。公司完全自主研

发的猪瘟病毒 E2亚单位基因工程灭活疫苗开创了中国猪瘟病毒疫苗的先河，2020年

公司研制的布氏菌病基因缺失活疫苗上市；2021 年由公司自主研发的猪流行性腹泻

灭活疫苗（XJ-DB2株）获得农业农村部核发的《新兽药注册证书》。 

图表 10：2017-2022 年公司期间费用率&营收占比（%） 
 

图表 11：2018-2022 年公司研发费用及同比增速 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 
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资产负债率行业内较低，现金流充足。2022公司资产负债率为 50.08%，近年来

基本维持在 50%上下，同业对比，天康生物依旧保持稳健的资产结构。受益于较低的

短期借款水平和饲料及动保业务带来的现金流，公司现金流充足，偿债能力较强。2022

公司流动比率及速动比率分别为 2.01和 1.03，现金优势较为明显。 

图表 12：2017-2022 年公司资产负债率 
 

图表 13：2022 年可比公司资产负债率 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表 14：2017-2022 年公司流动比率及速动比率 
 

图表 15：2022 年可比公司流动比率 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

2. 饲料：疆内饲料龙头疆外寻拓展谋增长 

2.1. 国内饲料进入以猪饲料为主稳步增长期 

饲料生产处产业链中游端，猪禽饲料市场销售额占比达 85.14%。饲料产业由上

游原料供应、中游饲料生产及终端养殖消费构成，为产业链中游端。饲料原料主要由

蛋白原料（豆粕、鱼粉、棉粕等）、能量原料（玉米、麦麸等）、饲料添加剂（氨基酸、

维生素等）等构成。终端养殖消费分为猪饲料、禽饲料（蛋禽饲料、肉禽饲料）、水

产饲料、反刍饲料、宠物饲料等。 

图表 16：饲料全产业链 
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来源：饲料工业协会，wind，国联证券研究所 

猪饲料占比为主，水产、宠物饲料增长空间广阔。在 2022 年全国饲料产量中，

猪、蛋禽、肉禽、水产、反刍、宠物类饲料占比分别为 44.99%、10.62%、29.53%、

8.36%、5.35%、与 0.74%，同比变化分别为 4pct、-0.6pct、0.2pct、9.2pct、10.2pct、

9.5pct。根据此前能繁产能变动推断，生猪存栏量与出栏量增加，猪饲料需求有望增

加。2023 年餐饮链消费复苏有望带动水产品需求增加，水产品需求变动导致水产饲

料需求提升。 

 

图表 17：2022 年以饲喂动物划分各饲料种类占比 

 

来源：中国饲料工业协会，国联证券研究所 

 

饲料行业进入稳定发展期，市场稳步增长。2011 年，我国饲料产量超过美国成

为世界第一大饲料生产国，饲料市场稳步上涨。2010-2022年全国饲料产量由 1.74亿

吨上涨至 3.02 亿吨，CAGR 达 4.7%。2018-2021 年全国饲料工业产值由 8886 亿元上

升至 13168.5亿元，CAGR达 10.33%。 

图表 18：2010-2022 年全国饲料产量（亿吨） 
 

图表 19：2018-2022 年全国饲料工业产值（亿元） 
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来源：国家统计局，国联证券研究所 

 
来源：国家统计局，国联证券研究所 

配合饲料为产能主要贡献点，预混料产量快速提升。饲料根据营养成分构成可分

为预混料、浓缩料、配合料（或称全价料）。2022年全国共生产 3.02亿吨饲料，其中

预混料占比约 2.16%，同比减少 0.10pct；浓缩料占比约 4.72%，同比减少 0.57pct；

而配合料占比高达 92.71%，同比增加 0.64pct。大型企业由于产量大，自主生产预混

料、浓缩料、配合料进行销售。中小型企业因为产量小，生产配合料为主居多。 

 

图表 20：2022 年以营养成分划分各饲料种类占比 

 

来源：中国饲料工业协会，国联证券研究所 

2.2. 饲料行业规模化持续提高 

行业集中度持续提升，中小饲料企业减少。据中国饲料工业统计，2022 年全国

10 万吨以上规模饲料生产厂 947 家，比上年减少 10 家；合计饲料产量 17381 万吨，

同比下降 1.8%，全国饲料总产量中占比为 57.5%，比上年降低 2.8 pct。年产百万吨

以上规模饲料企业集团 36 家，比上年减少 3 家；合计产量占全国饲料总产量比例达

57.5%，比上年减少 2.2 pct；其中 6家企业集团年产量超过 1000万吨。饲料行业规
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模化和集中度持续提升，市占率较高的龙头企业有望享受行业红利。 

图表 21：2022 年各上市公司饲料业务市占率（按产量计算） 

 

来源：公司公告，国联证券研究所 

 

图表 22：2019-2022 年按年产饲料能力企业划分(家) 
 

图表 23：2006-2020 年全国饲料企业个数变化 

 

 

 

来源：中国饲料工业协会，国联证券研究所 

 
来源：中国饲料工业协会，国联证券研究所 

深耕疆内饲料市场数十载，疆外市场拓展成效初显。公司为全国饲料工业 30强

企业，2004 年起为西北地区饲料龙头。2008 年，公司积极布局疆外饲料市场，通过

收购河南宏展农牧集团进入华北市场。2020年，公司通过优化薪酬体系，进军陕甘宁

青及内蒙市场，实现疆外饲料市场布局。随着未来全部新建产能释放落地，公司饲料

产销量有望稳步增长。 

图表 24：2012-2022 年公司饲料业务总营收占比&yoy（pct） 
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来源：公司公告，国联证券研究所 

公司饲料销量稳定提升，猪饲料销量增速较快。2012-2022 年，公司饲料产量年

复合增速达 11.72% ，2022年产量达 232.22万吨。其中，猪饲料、禽饲料、反刍饲

料、水产饲料产量占比分别为 55.18%、19.09%、20.13%和 2.70%。饲料产量占比相对

较为稳定，公司所处新疆及西北地区牛羊等反刍动物饲养量较多，因此反刍饲料与禽

饲料占比相当，产销占比快速提高。 

 

图表 25：2012-2022 年公司饲料年售变化 
 

图表 26：2012-2022 年公司饲料年产量趋势 

 

 

 

来源：公司公告，国联证券研究所 

 
来源：公司公告，国联证券研究所 

 

图表 27：2012-2022 年公司饲料业务营收 
 

图表 28：2018-2022 年公司以饲喂对象划分各饲料 
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来源：公司公告，国联证券研究所 

 
来源：公司公告，国联证券研究所 

2.3. 原材料优势及粮储业务协同降本增效 

原材料涨价导致饲料成本承压，公司未来利润有望恢复。2022 年受国际形势影

响，饲料原材料大宗价格均大幅上涨，其中豆粕价格更是达五年内最高点。公司饲料

生产成本中原料成本占比较高，原材料采购价格的高低直接决定饲料利润。展望 2023

年，玉米已呈现价格下降趋势，猪周期进入下行周期叠加消费复苏带动水产消费增加

提升猪饲料与水产饲料需求，公司饲料业务有望迎来高增。 

图表 29：2022 年公司饲料成本占比 
 

图表 30：2018-2022 年玉米、豆粕现货价（元/吨） 

 

 

 

来源：公司公告，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

公司饲料毛利行业领先，得益于粮储业务协同的降本增效。公司在新疆设立有饲

料上游粮食收储业务，在饲料原料大宗交易价格拥有一定议价权。粮储与饲料业务的

协同发展，依靠低价位时的大规模收储，能够有效规避原材料上涨所导致的毛利率下

降风险。因此，公司饲料业务毛利率处行业内领先水平。 

图表 31：2012-2022 年可比公司饲料毛利率（%） 
 

图表 32：2012-2022 年公司饲料吨毛利（元/吨） 
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来源：公司公告，国联证券研究所 

 
来源：公司公告，国联证券研究所 

3. 生猪养殖：成本优势力助疆内养殖龙头增长 

3.1. 能繁去化叠加消费复苏或提升猪价带动业绩提升 

能繁产能开始去化，未来猪价有望提升。能繁母猪产能数量为生猪养殖行业的产

量总开关，能繁母猪数量结合配种数量及行业母猪生产效率 MSY 即可推断整体未来

供给量。能繁母猪数量于 2023 年 1 月开始去化，累计去化达 1.94%，整体产能去化

较为缓慢。能繁母猪数量转换成出栏量通常所需 10 个月，根据如今产能变化进行推

断，2023 年下半年生猪供给或出现拐点，随着传统消费旺季到来，生猪养殖公司有

望迎来盈利期，未来生猪养殖公司业绩有望逐步兑现。 

图表 33：生猪存栏：能繁母猪（万头） 
 

图表 34：能繁母猪存栏变化率：环比增减（%） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

猪价低于养殖成本线，产能持续去化有望催生板块行情。据 wind数据，截止 2023

年 5 月 12 日，自繁自养养殖模式利润为-326.24 元/头，外购仔猪养殖模式利润为-

270.82 元/头，全行业进入亏损。由于近两年猪价变动过于激烈，对散养户养殖积极

性影响较大，部分散养户或因现金流持续恶化而出现被动去化。 

现阶段，进入传统消费淡季，猪价长期低于养殖成本线，猪肉消费需求还未出现
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明显复苏现象，猪肉消费复苏仍有待观察，如消费恢复至正常年份，生猪价格有望提

振。 

图表 35：生猪价格（元/kg） 
 

图表 36：猪肉价格（元/kg） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表 37：自繁自养&外购仔猪养殖利润（元/头） 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

3.2. 公司加速布局疆甘豫产能 

生猪养殖业务占比逐步提升，战略地位凸显。2017 年，公司食品养殖业务营收

占比仅 16.03%，截止 2022年末食品养殖业务营收占比提升至 28.63%。公司自开展生

猪养殖业务后，将生猪养殖及食品加工业务视作核心发展业务。2017-2022年，公司

食品养殖业务从 7.42亿元增长至 48.66亿元，CAGR达 45.66%，整体业务呈高速增长

态势。 

图表 38：2022 年公司主营业务构成 
 

图表 39：总营收&食品养殖营收（亿元）&占比（%） 
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来源：公司公告，国联证券研究所 

 
来源：公司公告，国联证券研究所 

 

加速布局疆甘豫产能，生猪出栏量高速增长。2015 年，公司合并天康控股加入

生猪养殖及屠宰肉制品销售业务；2016年，公司收购河南天康宏展农牧科技 70%股份

布局河南生猪养殖业务；2017年末，公司发行可转债将 5.86 亿元用于河南及新疆产

能建设；2019年，公司投资 9000 万元于甘肃新建生猪养殖基地；2021年，公司定向

增发募集资金 20.67亿元，用于河南及甘肃的生猪养殖项目扩建。 

经营规模扩张带动产能建设，新甘豫“100 万全产业链”布局。2015-2022 年，

公司固定资产从 12.7亿元增长至 50.05亿元，CAGR达 21.64%，系近年来公司经营规

模扩张增加工厂建设。截止 2022 年末，公司在建工厂项目减少，系部分在建厂房完

工转入固定资产。据公司公告，公司生猪养殖业务将以新疆、甘肃、河南三地为核心

各建成一个“100万头出栏规模”的产业链闭环生猪养殖基地，形成从饲料生产到父

母原种代培育至子代繁育再到育肥出栏最终进入屠宰加工的完整生猪产业链。 

图表 40：公司固定资产（亿元） 
 

图表 41：公司在建工程（亿元） 

 

 

 

来源：公司公告，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 
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图表 42：2017 年可转债及 2021 年定增用于生猪养殖的项目 

 

来源：公司公告，国联证券研究所 

生猪出栏量高速增长，能繁产能储备充足。2017-2022年，生猪出栏量从 32.33

万头增长至 202.72万头，CAGR达 44.36%；生产性生物资产从 0.61亿元增加至 3.59

亿元，CAGR 达 28.90%。公司的生产性生物资产主要以种猪、奶牛、鸡为主，为应对

周期短期内过快变动，公司 2021 年开始生产性生物资产增长放缓，公司整体能繁产

能储备充足。 

图表 43：公司生猪出栏量（万头） 
 

图表 44：公司生产性生物资产（万元） 

 

 

 

来源：公司公告，国联证券研究所 

 
来源：公司公告，国联证券研究所 

3.3. 全产业链区位布局凸显养殖成本优势 

公司疆内养殖优势明显，此前成本提升系短期因素。由于河南和甘肃两地新建生

猪产能导致摊销较大，叠加饲料原料价格上涨以及生猪疾病疫情影响， 2022年公司

综合养殖成本为 18.6 元/公斤，23Q1 生猪养猪成本为 17.7 元/公斤，未来公司通过

加强疫病防控、提升生产效率，23 年全年养殖成本有望降低为 16.5 元公斤 

公司具有全产业链降本优势。公司拥有饲料、动保、疫苗、屠宰及肉制品加工的
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生猪上下游全产业链，能够通过自产的饲料、动保、兽用疫苗业务改善来持续优化降

低养殖成本，达成降本增效的成本优势。公司不断加强生猪养殖疫病防治，减少疫病

的发生，通过动物疫苗和饲料、生猪养殖并重格局，提升市场竞争能力和抗风险能力。

新疆还具有饲料原料成本优势，公司本身为新疆地区的玉米收储、销售龙头企业，具

有新疆玉米市场过半份额，大幅降低公司饲料成本。 

图表 45：生猪养殖业务营业成本（亿元） 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

多项成本控制组合，构建降本增效优化机制。为应对生猪价格波动，公司拟计划

开展总额度 10 亿元的期货套期保值业务。近几年，公司积极推进向服务营销模式的

转型，从单纯的产品竞争转为价值链的竞争，为养殖户提供优良品种、养殖技术、防

疫体系、融资担保等全方位服务，帮助公司合作养殖户提高养殖水平，降低养殖成本。

同期公司不断推进甘肃、河南两地生猪养殖基地的建设与产能落地，通过提高产能利

用率，降低费用摊销，摊薄生猪养殖成本。 

图表 46：天康生物猪舍 
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来源：公司官网，国联证券研究所 

4. 动保：生猪价格有望回暖带动后周期动保盈利改善 

4.1. 免疫需求有望随猪价快速回温 

核心研发力提升开拓市场，新兽药批文稳定上升。规模化养殖提振动保产品需求，

研发能力强、产品质量好的动保企业形成品牌效益市占率进一步提升。根据中国兽药

协会数据显示，“产学研”相结合的新兽药为主研发占比达 60%，兽药企业独立自主研

发占比为 40%。据农业部统计，“十三五”期间获批上市新兽药为 355 个，同比上涨

33.46%。 

中兽药、化药、生物制剂占比相对稳定。2020年中兽药占比达 6.60%，原料药及

化药占比达 63.71%，生物制品占比达 29.70%，近几年占比变动不大。超微粉末技术

是中兽药发展重要方向；在生物制剂方面，改变剂型、使用多联疫苗技术同时提高疫

苗质量为主要发展趋势；化学兽药已进入相对稳定期，利用生物制剂工艺技术生产具

有毒副反应轻、用药量少等优势的新型化药为主流发展方向。 

图表 47：2016-2020 年中国兽药行业企业数量（家） 
 

图表 48：2016-2021 年中国兽药销售额（亿元） 

 

 

 

来源：中国兽药协会，国联证券研究所 

 
来源：中国兽药协会，国联证券研究所 

 

图表 49：2016-2020 兽药企业研发资金投入（亿元） 
 

图表 50：2016-2020 各动保产品销售额占比（%） 
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来源：中国兽药协会，国联证券研究所 

 
来源：中国兽药协会，国联证券研究所 

 

图表 51：2012-2021 年中国农业部批准新兽药数量（个） 

 

来源：农业部，国联证券研究所 

兽药板块中猪用疫苗占比较高。2020 年整体兽药板块生物制剂市场中，猪用疫

苗占比达 35.10%，禽用疫苗占比达 41%，其他生物制剂占比达 23.90%。下游养殖业

以生物免疫构建疫病治疗的第一道屏障。由于生物制剂行业具有较高的技术壁垒，大

多数企业无法直接进入，因此行业竞争格局相对较好，生物制剂利润也普遍高于化药

及中兽药产品。 

免疫需求与生猪价格紧密相关。自 2021 年猪价进入亏损周期后，生物疫苗板块

业绩明显下滑，这是由于养殖户为降低成本，通过减免免疫步骤停用部分非强制免疫

疫苗同时向上游动保企业压价所致。同时，由于猪价的下跌存栏量也同步下降也导致

了免疫需求的下降。与生猪养殖深度亏损的 2022年 4月相比，10月猪用疫苗批签发

数整体上涨，其中猪腹泻疫苗+153.85%、猪圆环疫苗+35.71%、猪细小疫苗-16.67%、

猪瘟疫苗+32.56%、口蹄疫疫苗+18.18%、高致病性蓝耳疫苗-31.25%、猪伪狂犬疫苗

+53.66%。 

图表 52：2020 年兽药板块各生物制剂占比 
 

图表 53：2022 年 4 月与 10月猪用疫苗批签发数 

 

 

 

来源：中国兽药协会，国联证券研究所 

 
来源：中国兽药协会，国联证券研究所 
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4.2. 兽用疫苗龙头盈利能力行业领先 

公司为西北地区动保龙头企业，领军国内兽用疫苗市场。公司是农业部重大动物

疫病防控疫苗定点生产企业和全国 8家口蹄疫疫苗定点生产企业之一，是农业部在新

疆唯一的兽用生物制品定点生产企业，是农业部指定的猪瘟疫苗、猪蓝耳病疫苗、小

反刍兽疫疫苗、口蹄疫合成肽疫苗、高致病性猪蓝耳病活疫苗等的定点生产企业，目

前公司已跻身全国兽用生物制品 10强企业，是国内兽用疫苗的领军企业之一。 

疫苗产线丰富，涵盖猪、禽、反刍等多种养殖对象。公司完全自主研发的猪瘟病

毒 E2 亚单位基因工程灭活疫苗开创了中国猪瘟病毒疫苗的先河，为我国净化猪瘟提

供了有力的科技支撑。2020年，公司布氏菌病基因缺失活疫苗上市，为国家防控重大

人畜共患传染病提供了有力手段；2021 年由公司自主研发、自主生产的猪流行性腹

泻灭活疫苗（XJ-DB2株）获得农业农村部核发的《新兽药注册证书》，对于预防猪流

行性腹泻有很好的免疫效果。 

图表 54：动保板块营业收入（亿元） 
 

图表 55：公司动保业务占比（%）& yoy（pct）（右轴） 

 

 

 

来源：公司公告，国联证券研究所 

 
来源：公司公告，国联证券研究所 

公司动保业务毛利率优势明显，后期发展仍有潜力。公司 2022年动保业务毛利

率达 64.08%，同业对比行业优势明显。2015 至 2021 年，公司动保业务由 7.74 亿元

增长至 9.27亿元，7 年 CAGR 为 2.61%。随生猪养殖进入盈利周期，免疫及动保需求

的快速扩增叠加公司对市场销售渠道的不断拓展，预计未来公司动保板块的销售额及

毛利率将持续增长并稳定为公司贡献利润。 

图表 56：公司动保业务毛利率（%） 
 

图表 57：2022 年可比公司生物制剂业务营收及毛利 
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来源：公司公告，国联证券研究所 

 
来源：公司公告，国联证券研究所 

拥有多个大单品，产品市占率高。2021年，公司动物疫苗销售量为 130867.26万

头份（毫升），同比下降 0.29%。其中，口蹄疫疫苗销量 73924.73 万头份，同比下降

2.23%，占据约25%市场份额；小反刍兽疫疫苗销量24921.96万头份，同比下降7.25%，

占据市场约 75%份额；布病疫苗销量 13543.62 万头份，同比下降 6.56%，占据市场

60%份额；猪蓝耳病疫苗销量 1051.6万头份，同比增长 14.95%；猪瘟疫苗销量 2236.72

万头份，同比下降 23.38%；其它疫苗销量 15388.64万头份，同比增长 44.83%。 

图表 58：可比公司口蹄疫疫苗批签发数量（次） 
 

图表 59：2021 年布氏病、小反刍疫苗公司市占率 

 

 

 

来源：国家兽药基础数据库，国联证券研究所 

 
来源：国家兽药基础数据库，国联证券研究所 

 

图表 60：公司主要兽用疫苗产品 
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来源：公司公告，国联证券研究所 

4.3. 研发体系完善造就新品储备雄厚 

研发体系完善，研发投入持续递增。公司 2015年投入研发费用为 0.6亿元，截

止 2022 年研发费用已上涨至 1.81 亿元，CAGR达 17.09%，公司生物制药业务坚持科

技创新引领，分别在新疆、上海设立两大研发中心，2022年拥有研发人员 421 人，

同比增长 2.93%，占总员工比例达 8.3%。公司连续 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，2020 年耗资 2 亿元的国家高等级生物安全三

级实验室（P3）完成建设并投入使用，并于 2022 年 3 月通过中国合格评定国家认可

委员会（CNAS）的评审，取得其授予的实验室认可证书和认可决定书。 

四大生产基地支撑，新品技术储备雄厚。公司目前已形成了乌鲁木齐经济技术开

发区口蹄疫疫苗、乌鲁木齐高新北区反刍动物和猪用系列疫苗、吉林梅河口（冠界）

禽流感疫苗以及北京大兴动物疫病诊断试剂生产区四大生产基地，总投资超过 30 亿

元。目前，公司已通过验收的兽药 GMP生产线 16条，获得国家新兽药证书 21张，获

得 200 余项(含子公司）发明和实用新型专利。2012年参股的吉林冠界生物为全国首

家采用无血清全悬浮细胞培养工艺生产禽流感疫苗的企业，大量在研项目与新品技术

储备为公司在市场化竞争中夺得一席之地。 

图表 61：2015-2022 年公司研发费用变化  图表 62：2015-2022 年公司研发人员变化 

 

 

 

来源：公司公告，国联证券研究所 

 
来源：公司公告，国联证券研究所 
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图表 63：公司主要在研项目 

 

来源：公司公告，国联证券研究所 

“企-校-研”三方联合，积极寻求技术突破。公司积极寻求与科研院所和高校的

联合研发，先后与哈兽所、兰兽所、上兽所签署战略合作协议，并与中科院工程研究

所、华中农业大学、中国农业大学等十余家科研院校有完善的产业化实质合作研发专

题，开展了数十个研发项目的合作。同时，公司积极引入各科研院所优秀毕业生并设

立助学基金，在提升自身研发能力的同时，与各高校深度绑定合作关系，达成互惠互

赢格局。 

以政采苗为基础，以市场苗寻突破。2021年公司市场苗占比快速提升达 42%，相

较 2020 年公司市场苗占比提升 22PCT。2019年，农业农村部印发《2020 年国家动物

疫病强制免疫计划》，全国所有省份的规模养殖场户实现"先打后补"政策，随计划落

地 2022 年底前政府招标采购强免疫苗将停止供应规模养殖场户，而至 2025年，将逐

步全面取消政府招标采购强免疫苗。随政采苗市场份额的不断释放，市场疫苗渗透率

快速提升，兽用生物制品的市场化程度也将进一步提高，公司有望进一步增加市场份

额提升疫苗业务利润。 

图表 64：2016-2020 年兽用疫苗销售额（亿元） 
 

图表 65：2021 年公司市场苗及政采苗收入占比 

 

 

 

来源：中国兽药协会，国联证券研究所 

 
来源：公司公告，国联证券研究所 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

50

100

150

2016 2017 2018 2019 2020

兽用疫苗销售额（亿元） yoy（%）

58%
42%

政采

苗

市场

苗

本
报
告
仅
供
　
　
　
　
　

yb
ji
es
ho
u@
ea
st
mo
ne
y.
co
m

邮
箱
所
有
人
使
用
，
未
经
许
可
，
不
得
外
传
。



   

 27 请务必阅读报告末页的重要声明 

公司报告│公司深度研究 

5. 盈利预测、估值与投资建议 

5.1. 盈利预测 

公司为新疆一体化全产业链发展养殖龙头，其业务覆盖生猪养殖与食品加工、饲

料、动保疫苗、玉米收储和油脂加工等行业，全产业链布局增强了公司的综合运营实

力。我们认为未来公司在多板块协同发展的背景下，公司营业收入和盈利水平有望迎

来高速增长。 

我们将天康生物主要营收业务进行细化拆分主要可分为食品养殖、饲料、制药、

玉米收储、油脂加工五大行业。鉴于公司玉米收储及油脂加工业务产能布局较为完善，

与多家玉米深加工企业合作密切，未来业务营收呈稳步增长趋势，因此我们预计玉米

收储业务未来 3年的营收增长分别为 5.00%/5.00%/5.00%，油脂加工业务未来 3年的

营收增长分别为 5.00%/5.00%/5.00%。 

由于公司大力投入生猪养殖产能建设，未来几年生猪出栏规模高速增长。在猪周

期价格波动及公司出栏量持续提升的情况下，我们预计公司生猪养殖与食品加工行业

未来 3 年的营收增长分别为 72.65%/42.86%/20.00%。饲料业务上，公司持续执行疆

外拓张计划，随着公司在陕西、青海、宁夏、甘肃及内蒙古五个地区的持续推进，我

们预计饲料业务未来 3 年的营收分别为 20.70%/20.68%/20.69%。动保制药业务上，

公司 P3 实验室已通过中国合格评定国家认可委员会（CNAS）的评审，动保疫苗研发

能力进一步提升，随着市场化疫苗占比提升，我们认为动保业务未来三年的营业收入

增长分别为 21.00%/32.00%/36.00%。 

图表 66：天康生物细分业务盈利预测 

  单位   2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 百万元 合计 11,986.81 15,744.34 16,731.60 21,171.85 26,760.70 31,622.11 

  百万元 食品养殖行业 3,476.74 3,494.75 4,866.42 8,401.97 12,002.81 14,403.37 

 百万元 饲料行业 4,215.29 5,135.32 5,531.29 6,676.10 8,056.44 9,723.03 

  百万元 制药行业 846.13 979.81 927.40 1,122.15 1,481.24 2,014.49 

 百万元 玉米收储行业 1,968.39 3,831.21 2,974.67 3,123.40 3,279.57 3,443.55 

  百万元 油脂加工行业 1,115.22 1,640.10 1,760.21 1,848.22 1,940.63 2,037.66 

 百万元 其他行业 338.22 615.72 640.54 640.54 640.54 640.54 

  百万元 其他业务收入 21.62 26.81 47.43 47.43 47.43 47.43 

yoy% % 合计 60.33% 31.35% 6.27% 26.54% 26.40% 18.17% 

  % 食品养殖行业 111.47% 0.52% 39.25% 72.65% 42.86% 20.00% 

 % 饲料行业 43.83% 21.83% 7.71% 20.70% 20.68% 20.69% 

  % 制药行业 52.40% 15.80% -5.35% 21.00% 32.00% 36.00% 

 % 玉米收储行业 57.47% 94.64% -22.36% 5% 5% 5% 
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  % 油脂加工行业 38.40% 47.07% 7.32% 5% 5% 5% 

 % 其他行业 25.83% 82.05% 4.03% 0% 0% 0% 

  % 其他业务收入 24.02% 76.89% -34.49% 0% 0% 0% 

毛利率 % 合计 25.51% 9.25% 10.43% 16.48% 18.32% 15.61% 

  % 食品养殖行业 56.62% -9.64% 9.34% 13.16% 19.50% 16.84% 

 % 饲料行业 13.01% 13.35% 9.81% 15.96% 12.25% 11.87% 

  % 制药行业 67.50% 68.38% 64.08% 66.28% 65.66% 65.66% 

 % 玉米收储行业 10.08% 8.63% 0.69% 12.47% 12.47% 0.00% 

  % 油脂加工行业 7.35% 6.50% 5.01% 8.22% 8.22% 0.00% 

 % 其他行业   6.50% 5.00% 5.00% 5.00% 

  % 其他业务收入   10.70% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利 百万元 合计 3,057.83 1,455.90 1,745.11 3,489.38 4,901.88 4,936.67 

  百万元 食品养殖行业 1,968.53 -336.89 454.52 1,105.52 2,340.55 2,425.83 

 百万元 饲料行业 548.41 685.57 542.62 1,065.17 986.67 1,154.47 

  百万元 制药行业 571.14 669.99 594.28 743.73 972.64 1,322.79 

 百万元 玉米收储行业 198.41 330.63 20.53 389.38 408.85 - 

  百万元 油脂加工行业 81.97 106.61 88.19 151.99 159.58 - 

 百万元 其他行业 - - 41.64 32.03 32.03 32.03 

  百万元 其他业务收入 - - 3.32 1.55 1.55 1.55 
 

来源：ifind，国联证券研究所测算 

5.2. 估值与投资建议 

我们预计公司 2023-25 年营业收入分别为 211.72/267.61/316.22 亿元，同比增

长 26.54%/26.40%/18.17%，归母净利润分别为 10.32/19.47/14.05亿元（食品养殖、

饲料、动保制药、玉米收储业务分别贡献净利润 3.27/3.15/2.20/1.15 亿元），同比

增长 242.09%/88.77%/-27.86%，三年 CAGR66.94%；EPS 分别为 0.76/1.44/1.04 元/

股，对应 PE为 11.1x/5.9x/8.2x。综上所述，参考上述四项业务可比公司平均估值，

我们分别给与 9xPE、20xPE、25xPE、5xPE，对应公司整体市值 153.18亿元，目标价

11.31元/股，维持“买入”评级。 

图表 67：生猪养殖行业可比公司估值 

公司代码 公司名称 
收盘价 EPS（元） PE 

（元） 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

002714.SZ 牧原股份 42.82 3.56 5.41 5.01 12.03 7.91 8.55 

300498.SZ 温氏股份 17.27 1.22 2.11 1.97 14.14 8.18 8.77 

603477.SH 巨星农牧 27.65 1.07 3.18 3.13 25.79 8.69 8.85 

002567.SZ 唐人神 6.70 0.31 0.88 0.82 21.97 7.59 8.18 

  行业平均     18.48 8.09 8.59 

002100.SZ 天康生物 8.24 0.77 1.42 0.98 10.71 5.79 8.38 
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来源：ifind，国联证券研究所；股价为 2023 年 5 月 26 日收盘价，可比公司盈利预测来源于 wind 一致预期 

 

图表 68：饲料行业可比公司估值 

公司代码 公司名称 
收盘价 EPS（元） PE 

（元） 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

002311.SZ 海大集团 48.56 2.47 3.29 3.77 19.69 14.76 12.87 

603151.SH 邦基科技 17.41 1.01 1.28 1.50 17.31 13.62 11.63 

  行业平均     18.50 14.19 12.25 

002100.SZ 天康生物 8.24 0.77 1.42 0.98 10.71 5.79 8.38 
 

来源：ifind，国联证券研究所；股价为 2023 年 5 月 26 日收盘价，可比公司盈利预测来源于 wind 一致预期 

 

图表 69：动保制药业务可比公司估值 

公司代码 公司名称 
收盘价 EPS（元） PE 

（元） 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

688526.SH 科前生物 23.86 1.25 1.55 1.82 19.09 15.37 13.09 

600201.SH 生物股份 10.30 0.33 0.42 0.52 31.63 24.43 19.79 

300119.SZ 瑞普生物 19.44 1.05 1.31 1.53 18.48 14.85 12.70 

603566.SH 普莱柯 24.89 0.77 0.99 1.20 32.20 25.22 20.81 

  行业平均     25.35 19.97 16.60 

002100.SZ 天康生物 8.24 0.77 1.42 0.98 10.71 5.79 8.38 
 

来源：ifind，国联证券研究所；股价为 2023 年 5 月 26 日收盘价，可比公司盈利预测来源于 wind 一致预期 

6. 风险提示 

非洲猪瘟扩散。 

公司虽具有预防非洲猪瘟天然区位优势，若非洲猪瘟发生大范围扩散，有可能影

响公司部分养殖厂从而导致出栏量减少。 

生猪价格处于高位，预防生猪价格下跌。 

公司的主要产品为出栏商品猪，如生猪价格长期低于公司成本，可造成公司现金

流紧张。 

饲料原材料大幅涨价。 
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饲料成本占营业成本比重最高，饲料原材料小麦、玉米、豆粕价格如短期内快速

上涨，公司养殖成本上涨过快可导致公司营收亏损。 
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财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 
资产负债表 

      利润表      

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 3,424 3,320 2,117 2,676 3,162 
 

营业收入 15,711 16,732 21,172 26,761 31,622 

应收账款+票据 315 410 507 641 757 
 

营业成本 14,207 14,975 17,682 21,859 26,685 

预付账款 796 1,151 1,780 2,250 2,659 
 

税金及附加 38 39 54 68 81 

存货 5,251 6,039 8,687 10,738 13,109 
 

营业费用 507 475 650 821 971 

其他 827 1,492 1,778 2,073 2,329 
 

管理费用 1,002 658 1,319 1,667 1,970 

流动资产合计 10,612 12,412 14,869 18,378 22,016 
 

财务费用 192 208 283 266 268 

长期股权投资 108 105 125 145 164 
 

资产减值损失 -385 -107 -218 -276 -326 

固定资产 5,186 5,907 5,059 4,197 3,321 
 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 895 554 461 369 277 
 

投资净收益 31 17 26 26 26 

无形资产 272 267 224 180 136 
 

其他 -26 -10 -30 -40 -48 

其他非流动资产 66 116 103 90 89 
 

营业利润 -617 277 962 1,789 1,299 

非流动资产合计 6,527 6,949 5,972 4,981 3,987 
 

营业外净收益 -47 -41 -29 -29 -29 

资产总计 17,139 19,361 20,841 23,359 26,003 
 

利润总额 -663 236 932 1,760 1,270 

短期借款 4,006 3,214 3,745 4,712 6,075 
 

所得税 32 22 18 33 24 

应付账款+票据 465 627 803 993 1,212 
 

净利润 -695 214 915 1,727 1,246 

其他 2,501 2,333 3,360 4,178 5,052 
 

少数股东损益 7 -87 -117 -220 -159 

流动负债合计 6,971 6,174 7,907 9,884 12,339 
 

归属于母公司净利润 -703 302 1,032 1,947 1,405 

长期带息负债 2,353 3,436 2,366 1,367 444 
 

            

长期应付款 0 0 0 0 0 
 财务比率 

     

其他 82 87 87 87 87 
 

  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

非流动负债合计 2,435 3,522 2,452 1,454 531 
 

成长能力 
     

负债合计 9,406 9,696 10,360 11,337 12,870 
 

营业收入 31.07% 6.50% 26.54% 26.40% 18.17% 

少数股东权益 635 1,715 1,598 1,378 1,219 
 

EBIT -123.74% 194.08% 173.86% 66.77% -24.09% 

股本 1,354 1,354 1,354 1,354 1,354 
 

EBITDA -88.98% 328.70% 89.10% 37.35% -15.97% 

资本公积 3,303 3,842 3,842 3,842 3,842 
 

归母净利润 -140.85% 142.91% 242.09% 88.77% -27.86% 

留存收益 2,441 2,753 3,686 5,446 6,716 
 

获利能力 

     

股东权益合计 7,733 9,665 10,481 12,021 13,133 
 

毛利率 9.57% 10.50% 16.48% 18.32% 15.61% 

负债和股东权益总计 17,139 19,361 20,841 23,359 26,003 
 

净利率 -4.43% 1.28% 4.32% 6.45% 3.94% 

       
ROE -9.90% 3.79% 11.61% 18.30% 11.79% 

现金流量表      
 

ROIC -3.38% 3.86% 9.02% 12.92% 9.06% 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

偿债能力 

     

净利润 -695 214 915 1,727 1,246 
 

资产负债 54.88% 50.08% 49.71% 48.54% 49.50% 

折旧摊销 744 726 996 1,011 1,014 
 

流动比率 1.52 2.01 1.88 1.86 1.78 

财务费用 192 208 283 266 268 
 

速动比率 0.58 0.76 0.46 0.44 0.41 

存货减少 769 -788 -2,647 -2,052 -2,371 
 

营运能力 

     

营运资金变动 820 -1,042 -2,455 -1,942 -2,059 
 

应收账款周转率 51.31 41.92 42.84 42.84 42.84 

其它 -297 1,011 2,663 2,068 2,387 
 

存货周转率 2.71 2.48 2.04 2.04 2.04 

经营活动现金流 1,533 328 -246 1,079 485 
 

总资产周转率 0.92 0.86 1.02 1.15 1.22 

资本支出 -1,761 -1,425 0 0 0 
 

每股指标（元） 

     

长期投资 -38 -682 0 0 0 
 

每股收益 -0.52 0.22 0.76 1.44 1.04 

其他 24 34 -36 -36 -36 
 

每股经营现金流 1.13 0.24 -0.18 0.80 0.36 

投资活动现金流 -1,775 -2,072 -36 -36 -36 
 

每股净资产 5.24 5.87 6.55 7.85 8.79 

债权融资 196 291 -540 -31 440 
 

估值比率 

     

股权融资 279 0 0 0 0 
 

市盈率 -16.31 38.00 11.11 5.89 8.16 

其他 1,128 1,342 -381 -453 -403 
 

市净率 1.62 1.44 1.29 1.08 0.96 

筹资活动现金流 1,604 1,634 -921 -484 37 
 

EV/EBITDA 71.99 14.81 8.37 6.0  7.3  

现金净增加额 1,361 -111 -1,202 559 486 
 

EV/EBIT (41.6) 39.0  15.2  9.0  12.1  

数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2023 年 5 月 26 日收盘价 
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