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全文摘要
天康生物公司近期业务汇报聚焦于成本改善和养殖成长，通过并购天通农牧实现了成本和成长边际改善，尤其在生猪养殖领域潜力显著。当前行业处于产能去化阶段，猪价底部抬升，预示未来价格走势稳定。天康生物被推荐为养殖板块优选，原因在于并购带来的成本降低、饲料及动保业务的稳定贡献，展现出公司在成本控制、成长潜力及现金流管理上的优势。综上，天康生物被视为养猪行业中成本与成长性改善的典型代表。

章节速览
00:00 天康生物成本改善与养殖成长分析
报告聚焦天康生物在生猪养殖业务上的边际改善，阐述了当前8月至10月行业产能去化阶段的市场动态。第三季度，猪价底部抬升与产能加速去化并存，源于去年四季度能繁母猪区划及政策性去产能承诺的执行。行业面临持续亏损，但政策推动与时间作用促使中型和大型企业加速去产能，预示价格缓慢震荡上升趋势。

02:58 天康生物并购羌都农牧：成本与成长边际改善
对话讨论了天康生物并购羌都农牧51%股权的情况，强调了并购资产的低成本和高效率，以及对公司成长和成本改善的积极影响。羌都农牧在新疆地区的出栏量和成本优势明显，与天康生物的合并预计将带来显著的协同效应，提升整体竞争力。

06:15 并购后企业成本与销售价格改善分析
对话分析了企业在并购后的成本与销售价格改善情况，指出并购使得成本显著降低，特别是新疆地区成本降至11.8元以下，且销售价格因地理位置优势可提升0.1-0.2元，未来出栏量增加将进一步优化成本与销售价格。

11:03 并购后成本下降与饲料动保业务展望
对话讨论了并购后的成本下降空间，预计成本将降至每公斤11.3到11.5元，超出预期。同时，公司饲料和动保业务表现良好，饲料业务在西北地区占有优势，动保业务中疫苗行业占比较高，两业务合计市值目标达40亿。并购有助于双方在管理、技术和融资方面融合，推动未来发展。

15:49 养猪公司财务与业务优势分析
对话深入探讨了一家全面覆盖产业链的养猪公司，特别是其在现金流、负债率方面的优势，以及通过并购实现增长的独特策略。公司展现出低估值、成本改善、成长性提升的特点，被视为行业内的佼佼者，尤其在周期底部仍保持稳健财务状况。

发言总结
发言人1
他首先回顾了公司群第一期和第二期的表现，特别强调了对天康生物的关注，指出公司在成本控制和养殖规模上实现了边际改善。接着，他分析了当前生猪养殖行业的整体态势，包括产能去化和猪价底部抬升的影响，这些因素正逐渐改善企业的经营状况。特别提到，天康生物通过并购天通农牧，预计将进一步优化成本结构并提升出栏量，展现出了较高的成长潜力和估值优势。此外，他还介绍了天康生物在饲料和动保业务上的突出地位，强调了这些业务对公司高市值的潜在贡献。最后，他总结了天康生物在养猪行业中独特的竞争优势，并邀请听众持续关注后续关于宠物相关公司的汇报。

问答回顾
发言人1 问：在今天的汇报中，健康生物的主要看点是什么？
发言人1 答：健康生物的主要看点来自于生猪养殖业务的边际改善，尤其是在价格底部抬升和产能去化加速的背景下。

发言人1 问：当前行业所处的产能去化阶段具体是什么情况？为什么今年第三季度成为产能计划的最后加速期和深水区？
发言人1 答：当前行业正处在产能去化的阶段，第三季度出现了猪价底部抬升和产能去化的最后加速器。这一过程中，由于去年四季度开始的产能计划调整以及第三方数据显示的产能减少，季度供给量有所下降，同时需求增加，导致价格呈现缓慢且震荡性的N字型上升趋势。尽管价格有所提升，但行业在第三季度仍处于亏损状态，现金流流失，而社会性企业和集团性企业在政策要求下加速去产能。这是因为社会性企业在连续四个季度亏损的情况下坚持至今，且受到政府去产能承诺的影响，如牧原股份等集团性企业在中报交流中提到的目标，促使他们在第三季度完成既定的产能削减任务，从而推动了产能去化的加速。

发言人1 问：对于未来猪肉价格的预期是怎样的？在选择的公司中，天康生物为何被选作养殖板块的第二个推荐公司？
发言人1 答：我们对明年二三季度的价格持乐观态度，预计会看到更高的价格以及更持久的周期景气度提升。除了稳健型的牧原股份以外，天康生物因其并购了新疆天通农牧，其成本和成长方面有边际改善。天通农牧在新疆地区的出栏量和成本均表现出优质水平，且估值相对较低，拥有较低的全成本优势。

发言人1 问：天康生物并购天通农牧的具体情况是怎样的？
发言人1 答：天康生物于去年8月发布公告，计划以现金方式收购新疆天东农牧科技有限公司51%的股权。天东农牧在2025年的出栏量预计为140至150万头，能繁母猪约6至7万头，且其成本低于新疆地区平均水平，此次并购有利于天康生物优化资源配置并提升整体经营效率。

发言人1 问：枪都的成本优势主要体现在哪些方面？
发言人1 答：枪都的成本优势在于其所在的区域没有疫情干扰，原料价格低廉。特别是玉米等成本对新疆所有养殖地区都具有公平性，且枪都所处的库尔勒、若羌和米兰等地拥有独一无二的成本优势，土地便宜，防疫所需精力和金额也较低。

发言人1 问：枪都的竞争优势体现在哪些方面？
发言人1 答：枪都的竞争优势在于土地成本低，并且能够在此区域内进行大规模产能投放。其他公司难以复制枪都的成本优势和地理位置，尤其是在若羌地区，枪都从一开始就瞄准并利用了这个机会。

发言人1 问：天康生物通过并购后在出栏量和利润上有什么变化？
发言人1 答：并购后，天康生物的出栏量有所增加，母猪存量预计可达到20万头，潜在出栏量可能在480万头至500万头之间。如果加上并购带来的利润，以400万头计算，利润大约在400万左右。并且，通过并购，天康生物的养殖成本明显降低，目前成本已降至12块钱以下。

发言人1 问：天康生物销售价格是否有望提高？
发言人1 答：销售价格确实有提升空间。枪都地理位置优越，靠近出疆公路，所养殖的猪可以卖到疆外，如青海湖、甘肃等地，销售价格可比疆内高出1到2毛。因此，随着并购及出栏量的提升，销售价格有望进一步提高。

发言人1 问：并购后，天康生物和枪都未来的发展和成本下降空间如何？
发言人1 答：并购后，天康生物和枪都合并，目前整体成本还有5毛到0.7元每公斤的下降空间，预计今年成本能降至11块3到11块51公斤。未来，双方希望通过整合管理体系，实现更加和谐融合的发展，进一步降低成本，同时借助天康生物的技术手段和融资手段推动枪都的持续发展。

发言人1 问：公司饲料和动保业务的市场占有率如何？
发言人1 答：公司在西北地区的饲料业务中，特别是在新疆，市场占有率大约在50%到60%之间。其中，公司自用占比约为30%。动保业务方面，天康制药在西北地区的市场份额较高，且吨力保持相对稳定，近年来净利润在1亿到1.5亿之间。

发言人1 问：近年来制药业务利润有何变化？
发言人1 答：过去几年中，制药业务利润曾达到每年2亿到3亿元的水平，但随着正彩牛利润压缩及交税问题，近两年利润下降至1亿到2亿元。其中，天康制药曾是北交所上市公司，去年五月份至今年八月份谋求北交所上市，现已撤回申请，未来仍计划单独上市。

发言人1 问：动物疫苗业务的情况如何？
发言人1 答：动物疫苗业务中，口蹄疫苗和猪瘟疫兔疫苗主要来自钟淼，小反刍兽疫疫苗则主要来自反中苗。此外，公司还涉及屠宰和肉制品业务，并已进入大型养殖集团，尤其在口腔疫苗行业占比较高。

发言人1 问：饲料和动保业务对整体市值的估值建议是什么？
发言人1 答：根据目前的情况，预计饲料业务市值给予十倍PE，动保业务给予20倍PE，将这两个业务打包考虑，目标市值可以达到40亿左右。这两个业务为养殖业务提供饲料营养支持和防疫支持，其内部外部盈利效果显著，不应被忽略。

发言人1 问：公司作为兵团企业的优势体现在哪些方面？
发言人1 答：公司作为兵团下属企业，产业链非常完整，从上游饲料营养到下游屠宰肉制品业务均有涉及，并且负债率较低，现金流状况良好。今年中报显示，公司负债率为55.56%，低于行业平均水平，且短期借款及一年内到期负债与货币资金相比，公司有足够的现金偿还债务，债务与现金倍数能够相互覆盖。

发言人1 问：公司在成本改善和出栏量增长方面的表现如何？
发言人1 答：在养猪行业中，公司是唯一通过并购方式实现成本边际改善和出栏量增长的公司。除了已有的40亿市值的饲料和动保业务外，公司还具备较低的成本和成长性，目前估值较低，在选择养猪公司时是一个值得关注的标的。

