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发言人1   00:00
在昨天和前天我们分别对我进行了这个公司群的第一期和第二期。今天轮到了这个天康生物，再次预告下，大家可以继续关注我们周六周日以及下一周继续进行的其他的这个公司群里的我们其他公司汇报。从健康生物我们在今天早上的汇报里面，我们的标题其实已经给到了大家，就是成本改善，养殖成长。在这里面我们可以，在这个标题里面我们能够知道健康生物最主要的我们的看点其实来自于生猪养殖的这个业务它的一个边际改善。首先在在汇报健康的这个之前，我们还先说一下我们自上而下的这个行业的情况。从自上而下我们来看这个行业来说，我们其实在牧原的第一题里面已经简要介绍过了。

发言人1   00:43
我们当前的8 9 10月份，我们正处在产能去化的这个阶段。我们在今年第三季度里面，我们同时看到了猪价的底部抬升和产能去化的最后的一个加速器。中间我们看到价格的底部抬升来自于什么呢？我们来自于在去年的四季度里面，整个行业从统计局、农业部的这个数据里面，我们能够看到，第一个季度的能繁母猪的这个区划。这个能繁母猪的第一个季度区划来自于去年四季度猪价开始降低。从一些第三方的数据里面，我们也能够看到去年季度的这个产能计划。产能计划如果从官方数据来看，它是从四季度到今年的二季度。今年第三季度的数据将会在今年10月的第二周，也就国庆节回来，这就来公布。

发言人1   01:24
这是我们看到的四季度到今年3去年四季度的产能去化，到今年三季度的季度供给量是有所减少，而同时季度的需求是有所丰富的。所以我们可以看到价格的上升是一个缓慢的，是一个震荡性的，我称之为是一个N字型的上升。在这中间我们看到跌势底部还是，但是行业在第三季度仍然在亏损，行业在第三季度里面很多公司现金流仍然在流失。在这个状态下，我们看到今年第三季度仍然是一个产能去化的这个季度。

发言人1   01:50
刚才我们说为什么产能计划是最后的一个加速期和最后一个一个深水区呢？因为在这中间，我们刚才所说的社会性的企业，他们在这阶段仍然在亏损，仍然在亏损现金流，亏损利润。而他们的坚持的时间，这已经是他们坚持的第四个季度了。这中间时间的作用在很多的企业当中有发挥了很大的影响。

发言人1   02:12
同时我们还看到一些集团性企业，他们在执行之前给到的上级政府的这个去产能承诺。比如说我们看到在前面两个星期里面，牧原在他们的中报的交流里面提到过，他们在第三季度要降到300万头的。这个降到300万头的这个能反。那其他公司也提出了自己的这个目标和自己这个进度。因此在第三季度里面，我们说这个加速期这个深水区是来自于社会性的去化，也来自于政策要求这些企业在今年8 9月份，赶紧完成他们之前的承诺，要赶紧完成他们之前的产能计划的任务。所以在这个里面我们可以看到价格在底部的抬升。而这中间时亏损时间的作用和政策性的推动，让这些在一些中型规模厂和大型集团厂在进行去产能。这是我们所说的这个行业的情况。

发言人1   02:58
往后看的话，我们看产能的这个酒具的话，让我们对明年的二三季度的价格，无论是高度和持续性，我们都对大家提出了更好的都对这个出价提供更好的期待，这个是我们看到的产能的去化和周期景气度提升。这个是我们自上而下的上。那我们再说自上而下的下。我们推荐到这个个股里面。我们在这次周期巡礼里面，我们选择两个公司，一婺源，二天康生物。当然我们在每一个板块里面都选择了，2到3个公司以及两个公司居住。所以说在这里面天康生物是我们选择的养殖板块的第二个公司。

发言人1   03:32
这个第二个公司我们选择的想要的公司是什么呢？我们除了牧原这样稳健性的标的，成本最为优秀的这个标的，同时我们选择的天康是属于什么？就是它的成本和成长有边际改善。那这个边际改善来自于什么呢？我们认为主要来自于它并购的天通农牧和自己本身的自己的改善。

发言人1   03:50
首先我们来说我们标题里所说的成长改善和成本改善。中间我们让我们开这个公司是江东农牧，我枪都农牧。首先我们先来看一下这个公司跟咱们上市公司的关系。在去年的八月份，也就是去年的8月23号这个时候，公司发布公告要准备收购天，这个新疆的羌都畜牧科技有限公司。他们拟以现金的这个方式收购枪东农牧51%的股权。枪东农牧在去年的，在2025年的这个出栏量是140到150万头。他们在26年的应该出来在160万头左右。它整体的这个能繁母猪是在6到7万头的能散。

发言人1   04:26
这个公司我们可以说，它的出栏量和它的成本应该说在，在新疆里面是一个非常优质的标的。在新疆本身大家的猪肉消费量就比较有限。新疆最大的公，养猪最大公司是上市公司天康生物，第二大公司就是江东的江东畜牧科技全公司，第三家公司应该是泰坤。只有这三家公司是比较大的公司。

发言人1   04:49
其实健康是从据我自己没有记错，应该是他是从21和22年就准备开始并购。其中疆疆外的很多的集团其实都都已经找过了，最后还是瞄准了自己的定居枪中序幕。然后以现金的这个方式，我们从今年的五月份的最后的公告来看，应该是以12亿的现金来并购枪中序目15% 10亿的这个股权。

发言人1   05:10
如果我们再来继续来看江都的成本是什么样的一个情况，枪都在这个他们在六月份的成本大概是，完全养殖的成本是在，十块10.36元。他们的完全成本，是10.75元。我们可以说这个成本在我们当时了解的情况来看，应该说是非常优秀的。因为如果从上市公司天猫生物这边的成本来看，他们还在10亿元以上。

发言人1   05:33
也就是说，天康生物并购的这个羌都畜牧的这个资产，应该说第一是买到的估值是不贵的，是比较便宜的。我们来看这个无论是PB还是看投资市值，应该说都是和上同样的上市公司比是更便宜的那第二个就是我们看到这个公司无论是它的出栏量还是它出来量，看到对应的这个成本，这个是不到11块钱成本，比上市公司的新疆地区的成本还要再低。那说明我们可以看到它是有一个比较低的价格来并购的比较多的资产，以及更低的成本。而且这个十块钱多一点的成本，据我们了解也是比这个泰坤的成本还要更低。所以说在这里面我们可以说这个是代表的是中国的所有的所有地区里面，应该说是最低的一个成本。

发言人1   06:16
在这里面我们看到枪都的成本优势在于什么呢？在于它所处的区域确实是没有任何的疫情干扰，同时他们的原料价格还很低。如果从玉米等等这些成本里面，我们可以说他对于新疆所有地区养殖新疆所有养殖地区都是公平的，大家都能够用到同样便宜的这个玉米原料。如果我们再看他所处的区域上来说，我们可以说他所处的区域是独一无二的，包括比上市公司这边的成本还要再低。他所处的应该是在库尔勒、若羌和米兰这几个地区。在这几个地区里面，我们在六月份我们自己亲身去看过的情况来看，他应该说是地处戈壁滩，周围是没有任何的，几乎没有任何的人人的居住，也包括也没有赌场，也没有其他的一些社会性的人和畜牧的干扰。因此在这个地区里面，我们可以说，它的土地很便宜，同时它的防疫的所需要的精力和防疫的所需要的的金额也都很低。

发言人1   07:15
所以在这个地方里面我们可以说，首先如果我们其他地区想要其他的公司想要进入到这个地区，首先他的土地没有公司，没有枪都这么便宜。同时他也没有办法进入到这个区里面进行大规模的产能的投放。所以说公司在若羌，若这个枪都公羌都畜牧，它在设立之初就已经瞄准这个地区。它所代表的这个优势，它所代表的能够带来成本较低的成绩。

发言人1   07:39
所以说这个成绩我们可以看到，包括这个天康生物之前也没有在这个区里面是天康，主要是在北江这个地区在养。北疆和南疆来说，南疆地区的人确实是最少的，而且这个地区非常的干旱。那个地区其实主要其实是以戈壁滩和沙漠为主。所以说包括在他的邻居天罡生物之前，也并没有在这个地方进行布局。所以说我们可以说在整个南部的这个自治州里面，只有江都一个公司在做这件事情。如果我们再往后看的话，如果两个公司进行一个同样的一个一个把枪都和天糠糅在一起。

发言人1   08:11
我们看到去年的天康生物它是有选，一类是320万头。如果有51%的股权，他们可以获取到的这个相当于是利润来说，有有400万头的这个利润在报表里面。如果说在未来我们能够看到，健康在某一个时间段，他们能够把另外的49%的股权再收进来。这是我们看到的未来的这个情况。所以在这里面我们可以看到，第一个就是出栏量的增加，是因为这个并购。他们此前的这个母猪是13到14万头，加上强度还应该能够到20万头。此前他们存量是啊320万头，未来像强度的这一潜在的潜在的150到1150到160万头，他们实际的这个量应该能够在480到500万头之间。那这个时候我们看到这个潜在的出栏量和报表内的这个利润大概是一个什么样的一个状态。

发言人1   08:58
如果从成本上来说，其实这个天康在此前的这个成本分成三部分。它的三部分分别是河南、新疆、甘肃这几个区域。在此前其实新疆区的这个成本是在11块钱出头。在河南这个区域里面，应该是在11到12块钱之间在进行不断的成本下降。甘肃区这边成本是更高一些，甘肃这边有一些有疫情的原因，也有产能利用率没有打满的原因。在我们看到如果在病了成都之后，他们在六月份七月份这个成本我们看到他们已经降到了比较低的水平。那这个成本已经到了12块钱以下。

发言人1   09:34
所以说在这里面我们可以看到，本身投资者们其实关注新疆，关注天猫生物，这个有两个。第一个就是他们的销售价格，第二方面是来自于他们的养殖成本。我们现在看到的是因为他的并购，所以它的养殖成本是啊比较明显的降低。这一点来说，我们可以看到他的养殖成本确实已经明显降低了，他的整个并发的成本其实已经比较好了。

发言人1   09:57
如果我们再从第二个问题，就是他们在这个销售价格上能不能有所升高。我们可以答案是它的销售价格是可以升高的。因为江东他们临近的是出疆的那个出疆的公路，所以说枪都枪都的这个猪其实是可以卖到疆外的。江外和疆内的这个猪的价格是有一到，如果卖到这个，比如说青海湖、甘肃的，他们的销售价格可以高1到2毛。所以说并购了成都之后，他们的销售的价格是可以略高一些。他们的整体的成本如果从六月份来看是11.8块。那中间我们可以看到价格和成本是双向的。

发言人1   10:30
这个改善这是我们现在所看到的。它在并购之后，我们能够看到它的成本的有所改善。那么这个改成本改善来说，我们看到两毛的成本改善是能够看两毛的，最起码两毛的这个成本是能够看得到的那是实际上我们看到是它的六月份和7月份的这个成本，比我们之前预测两毛还要更多一些。那么销售价格我们看到起码在一毛的这个销售价格是有所提升，是这个是我们能够看到的。如果未来这个公司在成都这边的出单量占比是提升，那么它的价格提升的幅度会更为明显。这是我们现在所看到的它的成本改善和出栏量的改善。

发言人1   11:03
那如那现在我们看到这个天天刚和若和枪都在合并之后，我们后面再继续关注什么呢？继续关注的就是在成都现在目前来说还有多少成本的下降空间呢？要并保湘东之后，公司整体的成本下降空间，它的这个是有5毛到0.5到0.7元每公斤的下降空间。今年他们有望成本下降到11块3到11块51公斤。这个是我们看到它和11块芭比还能继续能够有所下降。这个下降空间是我们之前比我们预期的还要更多，所以这是一个成本下降的超预期。

发言人1   11:33
如果再往后我们还能不能看到成本的继续下降？我们认为还可以。因为在这个浆都想要并到健康的这个体系里面来。我们看到双方视角在营养体系是想在管理上继续让天康来继续帮助羌都的这枪都。其实在自己的发展过程中间，他发现自己的这个管理半径已经到了一个瓶颈阶段。要并购到天康这样的一个央企和国有企业的体系里面。它能够更加借助公司带给他的一些技术手段和融资的这个手段，然后他继续发展。所以说在这里面我们先来说今年的情况，然后我们再来看双方在未来人员整合管理体系里面，能不能进行更加和谐和更加融合的发展。

发言人1   12:09
所以从这个角度来说，我们看到并购并不能把这个枪都的地域优势给抵消掉。而且双方的并购，从我们现在来看来，健康已经派出了自己的法务、财务以及等等这些高管来进入到这个枪托公枪托的公司里面来，让强度更加好的融合到这个健康里面。所以我们对这次并购以及健康整体的成本，把成本下降抱有一个比较积极，比较乐观的预期。在这里面是我们刚才所说的介绍这个养殖，他们未来的发展从出栏量，从成本上来对他进行一个比较好的比较高的预期。

发言人1   12:42
如果我们再来看公司其他的这个业务，我们会看到公司其实它的饲料和动保这边业务其实是比大家预想的要更好的那很多投资者其实对这个公司的这个饲料和动保业务其实，不太给这个估值。实际上我们看到如果单独来拿出来的话，他的，资料和动保其实都是在江西发展是非常好的。首先我们介绍这个资料这个业务，资料这个业务其实公司主要主抓的其实是西北这个地区，卖的是陕西、青海、甘肃和新疆内部。在这个西北地区，他们在新疆的资料占有率大概是50%到60%。其中公司自用的这个占比是30%。

发言人1   13:17
所以说其实他是在整个西北地区的占有率比较高。在占有率比较高的情况下，它的吨力其实是保持一个相对的稳定。所以说在这个饲料这个业务里面，我们可以说它的整个的增长其实已经到了一个比较高的比较高的占有率。在这几年里面，他们每年的这个利润应该是在一个亿到1.5个亿之间，这个是他们的净利润。制药这个业务里面，其实他们在此前的这个利润每年大概是在两个亿到3个亿。在这几年里面，因为正彩牛的利润压缩的是比较压缩的是比较厉害的那同时还有交税这个问题，所以说在这两年里面它的利润才刚刚降下来。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加微20210130。

发言人1   14:02
此前代表第一年的这个制药业务的利润是在22到3个亿，现在是降到1到2个亿。在这中间我们看到天康制药其实是之前的这个北交所的上市公司。北交所的公司。在去年的五月份到今年的八月份，他们之前也在谋求这个北交所上市。现在他们是撤回了撤回了这个上市的申请，在未来他们还是要谋求单独的上市。

发言人1   14:27
在他的动物疫苗的业务里面，其中40%是来自于，钟淼，然后40%来自中表，40%来自于反中苗。其中的另外的20%是来自于这个齐秒。中疫苗里面，主要是是口蹄疫苗和猪瘟疫兔的这个疫苗。反刍疫苗里面，是主要是小反刍兽疫。

发言人1   14:45
在目前来说，他们其实已经进入到了很多大的养殖下游养殖集团。我们刚才所说的，他们在当前来说，其实主要是一些在苏州投入的动保大楼的一些开销，以及下游的政策描述的压制。但整来说他们目前在口腔疫苗里面的这个行业的占占比是较高的。所以说在当前的阶段里面，我们看到起码每年在制药业务和饲料业务里面，我们可以看到他们分别贡献的是一个1亿到1.5亿以及2亿以下的动保制药业务。合计我们看到他们贡献的这个。如果我们来看用利润来推断他们的市值的话，我们预计饲料这边如果给十倍，动动保这边如果给20倍的话，我们起码在整个这边的资料和制药业务这边打包可以给到40亿40个亿的目标市值。那从这点来说，我们可以说，这两个业务他们的存在是为了给动保，给养殖业务这边制造他们的饲料的动环营养支持，以及动保这边的防疫支持。那在内部支持和外部盈利来说，我们看到这两个业务应当可以市值，而不是说大家可以给他们进行忽略不计。

发言人1   15:49
如果我们来看整个公司的话，应该说它从上游的饲料营养，再到中游的养殖，再到生产资料辅助也做重保。然后下游他们还有屠宰和肉制品，这个我们可以说他们是在新疆这边，就从咱们整个行业来说，应该是产业链非常全的一个公司。从这个公司来说，我们看到他们其实已经做到了自己所能做到最完善的一个阶段。同时其实他们还补充其他的什么的蛋白，或者说是啊玉米收储等等这些业务。所以说他们其实在建设兵团下面是一个质量非常好的优秀的公司。再从这点来说，我们是在整个业务上已经给大家介绍完毕了。

发言人1   16:22
最后我们再想来再介绍一下这个公司。他们作为兵团下面的企业，最有优势的另外一个部分就是他们的现金流的优势非常强。他们的负债率其实从始至终他们的负债率一直是比较低的一个水平。截止到今年中报，他们的负债率是55.56%。这个幅度和所有的公司比，其实已经到了已经比较低的一个水平。比他们更低的其实就只有神农了。所以说公司在这个阶段里面负债率较低，现金流状况比较好。

发言人1   16:46
如果我们再往后来看这个公司的话，我们看到在今年中报里面，他们的整个的短期借款，一年内到期的这个负债。如果我们在考虑货币资金的话，他们需要偿还的这个债务也就是五个亿的五倍的债务。如果我们再来预测它未来的这个现金流的话，把一季度和二季度以及未来现金流的话，我们可以看到它的现金流的流入情况是一个净流入的一个状态。所以说在这里面我们可以看到，如果我们再把公这个公司的债务考虑他的现金流的状况，以及考虑他们的融资情况的话。我们再来看这个公司来算他的债务和现金的这个倍数看就也就是说看他的债务和现金是否能够相互覆盖。

发言人1   17:24
我们可以看到，我就我自己来算的这个结果来看，公司是有有三个公司是可以把用债务可以覆盖你的现金流。公司是三个中间的其中一个。其余的几个公司是什么？其他两个公司是神农和神农和神农和新五丰。然后第三个就是天航。所以在这里面我们可以看到，在这几个公司里面，神农确实是自己的成本优势最明显，而且也包括健康自己的这个国企优势。所以说在这里面我们可以说，如果能够看到一个公司能够在周期底部仍有足够多的现金，它的负债率仍然是比较低。那么天康是其中的一个。

发言人1   17:59
在所有的公司里，我们寻找到成本有边际改善，出栏量能够有所增长。当然这个增长是以并购的方式来做增长，公司是唯一的一个。如果我们在考虑除了它的40个亿的饲料和动保市值以外，如果我们再来看是指公司是较低的一个。所以说在当前的阶段里面，公司是同时具备估值低成本成长性有改善，成特别是成长性能够成长，能够增长。然后同时他的这个公司估值低，天康是所有的三个郊区里面的中间的唯一一个。所以说在这里面我们可以在这样的一句话里面，我们来解释为什么我们在养猪公司里面选择两个公司。其中一个是天，这个是我所有的这个理由。

发言人1   18:37
以上是我们在这一次的养猪这边的汇报。欢迎大家来继续关注我们明天和后天早上同样时间8点15的宠物相关公司的汇报。谢谢大家。本次会议结束，好，大家再见。

发言人1   18:57
感谢大家参加本次会议，会议到此结束，祝大家生活愉快，再见。
