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1《天邦股份(002124,买入): 产能扩张仍在

途，周期大概率回升将彰显高弹性》2018.10 

2《天邦股份(002124,买入): 成本管控得力，

产业闭环形成》2018.08 

3《天邦股份(002124,买入): 完全成本持续下

降，放量增长可期》2018.05  
 

 

 

资料来源：Wind 

 降本增效，养殖高弹性标的 
天邦股份(002124) 
量利双升，给予“买入”评级 

受益于行业春风以及公司生猪产能的高成长性，我们预计，公司 2018-20

年 EPS 分别为 0.12 元、0.69 元、2.40 元。参考行业 2019 年平均 21X 估
值水平，同时结合公司目前成本控制力待提高（成长属性弱），我们给予公
司 2019 年 13-16XPE，对应目标价 8.97-11.04 元，给予“买入”评级。 

 

十余载初心不改，综合性农牧企业初长成 

历经多年发展，天邦股份已逐步成长为涉足养殖及食品加工、饲料、生物
制品以及工程环保四大业务领域的综合性农牧企业，其中，养殖与饲料业
务是公司主要收入来源。公司主要产品为食品及其相关类别中的商品肉猪、
肉制生鲜产品、肉制及水产深加工产品、动物疫苗以及饲料产品等。围绕
“食”，公司提出了聚焦一个核心，打造两条全产业链，构筑三大服务平台
支撑，建设六大产业基地，推进六个深度融合的“12366”核心战略，构
造具有系统性、一体化、多功能特点的综合食品解决方案。 

 

产能收缩加剧，猪周期加速演绎 

调运政策放松不会对生猪产能收缩的趋势产生影响，1）各地政策落地执行
仍需协调，“内紧外松”或成调运常态；2）疫情对养殖户心理的冲击大于调
运政策本身，具体补栏节奏要视养殖心理的修复与生猪价格的共振，而养殖
户心理修复有赖于非洲猪瘟疫情的平稳并有效控制，中长期或较难修复。根
据我们草根了解，当前散户产能去化由强淘汰与弱补栏主导，规模场（年出
栏万头+）产能收缩主要由弱补栏主导。综合看，我们认为，受非洲猪瘟疫
情影响，当前生猪产能同比下滑 5~10 个百分点，且下滑趋势受疫情影响可
能持续发酵，我们预计 2019 年下半年将大概率迎来生猪价格向上拐点。 

 

降本下的扩张，养殖版图整装起航 

2013 年始，公司布局生猪养殖，2015 年形成出栏，2016-18 年，生猪出
栏量复合增速高达 93.40%。同时，公司计划 2019 年投资 17 亿元左右用
于产能的扩张，我们预计，2019 年公司出栏量可达 350 万头左右。在出栏
量高速增长的同时，公司也在不断提高养殖效率、降低养殖成本，2018 年
肥猪完全成本 12.68 元/公斤，yoy-3.2%。并且，通过与温氏股份比较，我
们发现，公司间毛成本差异主要体现在原料采购以及折旧两个方面，随着
公司产能不断释放，公司与标杆公司的成本差异有望逐步缩窄。 

 

风起周期，给予“买入”评级 

周期春风将至，在降成本的扩张中，公司将迎来量价双升下戴维斯双击。
我们预计，公司 2018-20 年 EPS 分别为 0.12 元、0.69 元、2.40 元（原值
0.23 元、0.68 元、2.24 元）。参考行业 2019 年平均 21X 估值水平，同时
结合公司目前成本控制力还待提高（成长属性相对弱），我们给予公司 2019

年 13-16XPE，对应目标价 8.97-11.04 元，给予“买入”评级。 

 

风险提示：非洲猪瘟疫情爆发、出栏量不及预期、产能淘汰不及预期。 

 

 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,160 

流通 A 股 (百万股) 940.00 

52 周内股价区间 (元) 3.90-10.24 

总市值 (百万元) 9,265 

总资产 (百万元) 6,429 

每股净资产 (元) 2.65  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 2,370 3,061 4,730 7,366 11,848 

+/-%  10.70 29.13 54.51 55.73 60.86 

归属母公司净利润 (百万元) 372.89 262.14 135.71 797.89 2,783 

+/-%  238.18 (29.70) (48.23) 487.93 248.86 

EPS (元，最新摊薄) 0.32 0.23 0.12 0.69 2.40 

PE (倍) 24.85 35.35 68.27 11.61 3.33  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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十余载初心不改，综合性农牧企业初长成 
协同发展，两产业合力纵深推进 

天邦股份前身为余姚市天邦饲料科技有限公司，成立之初主营水产饲料业务。2008 年公

司收购成都精华生物制品有限公司（后改名成都天邦）涉足动物保健领域，2013 年公司

成立汉世伟食品集团有限公司，业务重心开始向养殖环节倾斜。截至目前，公司已逐步成

长为涉足养殖及食品加工、饲料、生物制品以及工程环保四大业务领域的综合性农牧企业。 

 

图表1： 天邦股份饲料起家，先后涉足生物制品、养殖及食品等业务，逐步成长为综合性农牧企业 

 

资料来源：公司官网，华泰证券研究所 注，2019 年 1 月，公司受让成都天邦另外 20%股权，成都天邦成为公司全资子公司 

 

图表2： 天邦股份业务板块组织架构 

 

资料来源：公司官网，华泰证券研究所 

 

公司主要产品为食品及其相关类别中的商品肉猪、肉制生鲜产品、肉制及水产深加工产品、

动物疫苗以及饲料产品等。围绕“食”，公司提出了聚焦一个核心，打造两条全产业链，

构筑三大服务平台支撑，建设六大产业基地，推进六个深度融合的“12366”核心战略，

构造具有系统性、一体化、多功能特点的综合食品解决方案。 
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图表3： 围绕“食”，天邦股份打造“12366”核心战略，构造综合食品解决方案 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

养殖与饲料业务是公司主要收入来源，但养殖周期波性波动较大。2018H，天邦股份营收

18.62 亿元，yoy+38.35%，归属母公司净利润 0.81 亿元。其中，养殖和饲料业务是公司

收入主要来源，分别占比 58.38%、31.58%，两者贡献 9 成左右的收入份额。毛利润方面，

2018H，公司实现毛利润 2.51 亿元，yoy-24.65%，其中养殖业务贡献 31.47%、饲料业务

贡献 50.20%。但是公司养殖业务受周期影响比较大，对公司收入、业绩的贡献相对其他

业务波动性较大。 

 

图表4： 2007-18H，公司营业收入及增速（内部抵消后）  图表5： 2007-18H，归属母公司净利润及增速（内部抵消后） 

 

 

 

资料来源：公司年报、半年报，华泰证券研究所  资料来源：公司年报、半年报，华泰证券研究所 

 

图表6： 2018H，养殖和饲料业务营收贡献 9 成左右  图表7： 2018H，养殖和饲料业务毛利润贡献 80%+ 

 

 

 

资料来源：公司半年报，华泰证券研究所  资料来源：公司半年报，华泰证券研究所 
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一体两翼绘蓝图，创新协同谋发展 

基因育种，按图索骥。公司于 2014 年 8 月 14 日通过全资子公司汉世伟认购全球领先猪

育种公司 Choice Genetic(CG)公司 40.69%股份。CG 是一家全球性猪育种公司，选育平

台包括 CT 技术、全基因组选育、个体和群体饲料转换选育、疫病耐受力的选育等。公司

坚持与 CG 联合育种，采用基因组选择技术、海量数据库信息提高选种准确性。选种方面，

天邦选种小组从美国 CG 核心场引进 CG 曾祖代猪为公司提供质高猪种，同时利用引进猪

种培育自有种猪。目前，公司从四个方面展开种猪育种工作，1）通过对数千头种猪的组

织/DNA 样本收集，建立群体表型数据库，利用这些数据对猪的性状进行遗传参数估计；2）

利用 CT 扫描算法测定猪的骨骼、肌肉和脂肪比例；3）与美国 CG 联合育种，同时利用

海量数据库信息对待选的种猪进行遗传评估，提高选种准确性；4）通过对猪进行屠宰试

验测定肉质性状，计划将肉质性状与基因组测定挂钩以建立基因组评估方法，选择具有优

质肉品的猪，培育肉质鲜美的品种。 

 

图表8： 天邦股份种猪性能 

性能指标 长白母猪 大约克母猪 皮特兰公猪 杜洛克公猪 

产仔数（头） 14.3 14.8 11.8 11.8 

产活数（头） 13.3 13.6 10.0 10.0 

初生重量（kg） 1.4 1.4 1.5 1.5 

21 天断奶重量（kg） 7.0 6.7 7.0 7.0 

100kg 体重日龄（天） 138 143 137 137 

料肉比（17-24 周） 2.37 2.23 2.33 2.33 

100kg 背膘厚（mm） 11.8 10.4 9.3 9.3 

资料来源：公司官网，华泰证券研究所 

 

“两点式”养殖，化整为零。即“公司+家庭农场（年均出栏 2000 头左右）”养殖模式，

一方面公司自建猪场生产断奶仔猪，另一方面家庭农场将仔猪培育成商品肉猪，公司提供

断奶仔猪成长期间需要的饲料及疫苗，并将长大后的商品肉猪回收，通过自有屠宰场、批

发商及其他屠宰场实现销售。这种经营方式使公司与农户、村集体或投资者合作，扩大养

殖规模降低生产成本，减少猪群循环感染疾病的风险。目前汉世伟集团的养殖生产技术管

理逐步成熟，公司支持养殖发展，为汉世伟承担猪饲料的高效供应和降本支持。截至 2018H,

公司拥有 36 个母猪场生产断奶仔猪，5 个公猪站进行精液生产，生产母猪存栏达 16.91

万头（我们估计 18 年生产母猪存栏 19 万头左右），比期初增加 20.10%。 

 

图表9： 天邦股份“两点式”生猪养殖模式 

 

资料来源：公司官网，华泰证券研究所 

 

饲料业务构建合作协同模式显成效。公司聚焦“全熟化+醇香型”高端水产饲料市场化业

务，布局虾蟹料、龟鳖蛙料、名特优鱼料、海水鱼料、冷水鱼料重点产品线，实行饲料公

司专业职能线+分子公司生产基地+外销单元协同分工。2017年的饲料业务在完成产销匹配

的布局下，与营销团队合作为区域性虾苗添加饲料，突破虾料销售的增长瓶颈，当年全熟

化虾料销量增长 150%，品牌效应逐步形成。2018H，公司水产饲料销售 8.31 万吨，
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yoy+24.80%,实现销售收入 5.20 亿元，yoy+20.93%。猪饲料方面，2018H，公司猪饲料产

量 18.92 万吨，主要是保障内部养殖,yoy+26.38%。此外，2018H，公司通过外部 OEM 代工

方式为公司生猪养殖业务提供猪饲料 18.6万吨。 

 

图表10： 2014-18H，天邦股份水产饲料营业收入及增速  图表11： 2014-18H，天邦股份畜禽饲料营业收入及增速 

 

 

 

资料来源：公司年报、半年报，华泰证券研究所  资料来源：公司年报、半年报，华泰证券研究所 

 

图表12： 2014-18H，天邦股份水产饲料销量及增速  图表13： 2014-18H，天邦股份畜禽饲料销量及增速 

 

 

 

资料来源：公司年报、半年报，华泰证券研究所  资料来源：公司年报、半年报，华泰证券研究所 

 

动保稳重求进，食品双管齐下。1）动物保健业务，公司采用经销与直销模式相结合的销

售模式，2018H，公司生物制品业务实现营收 1.19 亿元, yoy+43.37%，其中，内销 0.58

亿元。公司全资子公司成都天邦专门负责动物疫苗的研发生产与销售，产品主要是针对畜

禽主要疾病的疫苗（比如，猪瘟活疫苗、猪圆环病毒 2型灭活疫苗、禽流感三联灭活疫苗

等）。此外，为丰富公司产品储备，公司于 2017年通过全资子公司收购中国动物保健品有

限公司 20.4%的股权，使公司成为国内不多的拥有口蹄疫疫苗生产资质的企业之一。2）食

品业务，2018H，公司肉食品及水产品等实现营收 1.22亿元，yoy+395.07%。肉食品方面，

拾分味道以电商平台销售作为新的利润增长点，逐步形成在各区的分销和代理运营模式。

水产食品方面，主要由邦尼水产负责，原料优先采购公司水产饲料客户的养殖品，对采购

品 100%做质检。 

图表14： 2014-18H，天邦股份动物保健业务营收、增速及外销占比  图表15： 2014-18H，天邦股份食品业务收入及增速 

 

 

 

资料来源：公司年报、半年报，华泰证券研究所  资料来源：公司年报、半年报，华泰证券研究所 
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产能收缩加剧，猪周期加速演绎 
政策放松，不改产能收缩之势 

2018 年 12 月 27 日，农业农村部发布《关于进一步加强生猪及其产品跨省调运监管的通

知》，对前期调运政策进行一定修正，修正方向以放松为主，主要表现在，1）生猪调运方

面，取消疫区相邻省生猪调运限制，疫区县内（符合相关条件的）实现养殖企业与屠宰企

业“点对点”调运，非疫区县本省范围内调运放开，不再区分疫情数量，并且放松种猪、

商品仔猪调运限制；2）生猪产品方面，不区分疫情数量，疫情县以外地区生猪产品可以

跨区域调运，疫情县生猪产品检测检疫合格后可在本省范围内调运。 

 

图表16： 生猪调运政策调整前后对比（农业农村部 29、33 号文和 23 号文对比） 

 原政策（29、33 号文） 现政策（23 号文） 变化 

生猪调运政策 限制疫情省内生猪调运。发生疫情的县、市、省，暂

停生猪调出本县、本市、本省，关闭省内所有生猪交

易市场。有 2 个以上（含 2 个）县发生疫情的市，暂

停该市所辖各县生猪调出本县。有 2 个以上（含 2

个）市发生疫情的省，暂停该省所辖各市生猪调出本

市。 

疫区所在的县暂停生猪及生猪产品

调出本县，疫区所在的省暂停生猪调

出本省。疫区所在县内的生猪养殖企

业符合条件的，可在本省范围内与屠

宰企业实施出栏肥猪“点对点”调运。 

取消疫区相邻省生猪调运限制；疫

区县内（符合相关条件的）实现养

殖企业与屠宰企业“点对点”调运，

非疫区县本省范围内调运放开，不

再区分疫情数量。 

与发生非洲猪瘟疫情省相邻的省份暂停生猪跨省调

运，并暂时关闭省内所有生猪交易市场。暂停时间从

任一相邻省发生疫情至其全部相邻省疫情解除封锁

前。 

疫区所在省的种猪，经实验室非洲猪瘟检测合格和检

疫合格后，方可调出本省 

疫区所在县的种猪、商品仔猪经非洲

猪瘟检测合格和检疫合格后，可在本

省范围内调运。疫区所在县以外的种

猪、商品仔猪经非洲猪瘟检测合格和

检疫合格后，可调出本省。 

非疫区省以及疫区县以外地区种

猪、商品仔猪可实现跨省调运 

生猪产品调运政策 规范生猪产品调运。有 1 起疫情的县，暂停该县生猪

产品调出该县所在市，暂停该市所辖其余各县生猪产

品调出本省；有 2 起以上（含 2 起）疫情的县，暂停

该县生猪产品调出本县，暂停该县所在市所辖其余各

县生猪产品调出本市。有 2 个以上（含 2 个）县发生

疫情的市，暂停该市所辖县生猪产品调出本市。有 2

个以上（含 2 个）市发生疫情的省，暂停该省所辖市

生猪产品调出本省。 

疫区所在县的屠宰企业，其生猪产品

经非洲猪瘟检测合格和检疫合格后，

可以在本省范围内调运。 

不区分疫情数量，疫情县以外地区

生猪产品可以跨区域调运，疫情县

生猪产品检测检疫合格后可在本省

范围内调运 

资料来源：农业农村部，华泰证券研究所 

 

我们认为，生猪及其产品调运政策的放松不会对生猪产能收缩的趋势产生影响，1）各地

政策落地执行仍需协调，“内紧外松”或成未来一段时间生猪及其产品调运的常态；2）疫

情对养殖户心理的冲击大于调运政策本身，政策放松仅是养殖户消化前期压栏、缓解周转

压力的充要条件，并不是补栏的充要条件，具体补栏节奏要视养殖心理的修复与生猪价格

的共振，而养殖户心理修复有赖于非洲猪瘟疫情的平稳并有效控制，从这个角度看，养殖

户心理短期内可能难以得到修复，尤其是 2019 年 1 月 2 日，黑龙江明水 73000 头生猪存

栏的猪场出现非洲猪瘟疫情之后。 
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图表17： 2018 年 8 月以来，非洲猪瘟疫情发生频率 

 

资料来源：兽医局，华泰证券研究所 

 

母猪减量叠加效率损失，产能收缩现端倪 

面对非洲猪瘟疫情，不同规模养殖主体采取的养殖策略不尽相同，但整体都表现出产能去

化趋势。1）散户（年出栏以 500 头以下为主）强淘汰与弱补栏并行，根据我们草根了解，

2018 年 11 月，散户能繁母猪存栏量同比下滑 15%左右，远超自然淘汰速度；2）规模场

（年出栏万头+）弱补栏主导产能收缩，根据我们草根了解，2018 年 11 月，规模场能繁

母猪存栏量同比下滑 1.5%左右，补栏积极性受损。 

 

图表18： 2018 年以来，散户养殖结构中能繁母猪存栏占比  图表19： 2018 年以来，规模场养殖结构中能繁母猪存栏占比 

 

 

 

资料来源：草根访谈，华泰证券研究所  资料来源：草根访谈，华泰证券研究所 

 

此外，非洲猪瘟疫情本身因素以及母猪更新节奏的放缓也将导致母猪整体养殖效率的降低，

集中体现在 psy 指标上。根据布瑞克统计，2000 年以来，我国养猪业 psy 快速提升，从

2000 年初的 12 头左右，提升到 2017 年的 17.5 头左右，年均提升 3 个百分点左右。我们

认为，在当前非洲猪瘟疫情难以有效控制下，未来 2~3 年我国养猪业整体 psy 提升速度将

受到影响。综合看，我们认为，受非洲猪瘟疫情影响，2018 年生猪产能同比下滑 5~10 个

百分点，且下滑趋势受疫情影响或将持续发酵，猪周期加速演绎，我们预计，2019 年下

半年将迎来生猪价格向上拐点。 
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图表20： 2013-17 年，我国养猪业 psy 变化 

 

资料来源：布瑞克，华泰证券研究所 
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降本下的扩张，养殖版图整装起航 
弹性高，近两年出栏复合增速 93.40% 

2017-18 年，生猪出栏复合增速高达 93.40%。2013 年开始，公司战略布局生猪养殖业务，

2015 年底形成出栏，2016 年生猪出栏规模开始高速增长，2016-18 年，公司生猪出栏量

分别达到 58.01 万头（含仔猪 12.90 万头）、101.42 万头（含仔猪 7.87 万头）以及 216.97

万头，两年复合增速高达 93.40%。同时，我们预计 2019 年公司出栏规模延续高增长，

出栏量可达 350 万头左右。 

 

图表21： 2017-18，天邦股份生猪出栏复合增速 93.40%  图表22： 2017-18，牧原股份生猪出栏复合增速 88.04% 

 

 

 

资料来源：公司年报，华泰证券研究所  资料来源：公司年报，华泰证券研究所 

 

图表23： 2017-18，温氏股份生猪出栏复合增速 14.10%  图表24： 2017-18，正邦科技生猪出栏复合增速 56.41% 

 

 

 

资料来源：公司年报，华泰证券研究所  资料来源：公司年报，华泰证券研究所 

 

养殖产能高速扩张背后除了公司管理层战略重心的倾斜外，也离不开公司持续的高投入。

2016 年开始，公司在建工程和固定资产相继高速增长，生产性生物资产也得到充实。此

外，公司计划 2019 年继续投资 17 亿元左右，用于产能的扩张，估算可对应形成 180 万

头左右的出栏规模。2018 年底，浙江农发集团完成对公司 3.04%股权的要约收购（要约

价格 6 元/股），与天邦股份形成战略合作关系，增强公司融资扩张能力。 
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图表25： 2016-18 前三季度，天邦股份在建工程规模  图表26： 2016-18 前三季度，天邦股份固定资产规模 

 

 

 

资料来源：公司年报，华泰证券研究所  资料来源：公司年报，华泰证券研究所 

 

图表27： 2016-18 前三季度，天邦股份生产性生物资产规模  图表28： 截至 2018 年 12 月 29 日，天邦股份股权结构 

 

 

 

资料来源：公司年报，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表29： 天邦股份生猪养殖投资概算（2016 年非公开发行） 

项目名称 年产能（万头） 投资额（万元） 头均投资额（元/头） 

黄花塘循环农业产业园 37.50 36000.00 960.00 

960.00 黄徐庄现代化生猪养殖 30.00 29540.00 984.67 

中套现代化生猪养殖 30.00 29770.00 992.33 

无为县现代化生猪养殖 15.50 14208.75 916.69 

岑溪市现代化生猪养殖 30.00 29612.50 987.08 

繁昌县现代化生猪养殖 15.50 15056.25 971.37 

合计 158.50 154187.50 972.79 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

公司产能主要集中在广西、江苏、安徽以及湘赣鄂大区，四区域生猪出栏占比 85%左右。

目前，天邦股份拥有两个核心场、三个扩繁场，核心场分布在安徽和广西，扩繁场分布在

安徽、广西和山西。从生猪出栏地域分布看，公司生猪产能主要集中在广西、江苏、安徽

以及湘赣鄂大区，四地区生猪出栏比例 85%左右。 
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图表30： 天邦安徽核心场、广西核心场引种量  图表31： 天邦股份生猪产能主要集中在桂、苏、皖及湘赣鄂四个区域 

 

 

 

资料来源：中国种猪网，华泰证券研究所  资料来源：公司年报，华泰证券研究所 

 

效率升，养殖成本逐年优化 

公司生猪养殖完全成本逐年下降， 根据公司公告披露，2018 年肥猪完全成本 12.68 元/

公斤（不含总部管理费用），yoy-3.21%。横向对比看，公司养殖完全成本仍然较高，主要

是由于，1）2018Q1 公司新投产的 6 个母猪场产能在 9 月以后充分释放，期间单位断奶

仔猪成本较高；2）8 月以后，公司为预防非洲猪瘟提高了生物安全防疫等级，改分批销

售为一次性清栏销售，甚至提前出栏，导致出栏均重下降，单位分摊费用增加；3）受到

非洲猪瘟禁运措施的影响，公司种猪不能跨省调运，新场进猪推迟，部分母猪场也无法按

原计划补充后备，公司近万头留种的后备猪作为肥猪销售，而后备猪的成本高于肥猪。 

 

图表32： 2017 年以来，天邦股份各月育肥猪养殖完全成本对比  图表33： 2018 年 3 月以来，天邦股份各月生猪养殖完全成本走势 

 

 

 

资料来源：公司年报、销售简报，华泰证券研究所  资料来源：销售简报，华泰证券研究所 

 

图表34： 2018 年，天邦股份各月商品猪出栏均重走势  图表35： 2011-18 年，行业主要公司养殖完全成本对比 

 

 

 

资料来源：销售简报，华泰证券研究所  资料来源：公司年报，华泰证券研究所 注，除天邦股份外，其余公司 2018 年数据
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具体地，将 2017 年天邦股份与温氏股份生猪养殖毛成本简单对比（四个方面，原料、人

工、防疫以及折旧），我们发现，天邦股份主要在原料成本控制以及折旧方面仍有改善空

间，其中主要在原料成本控制，随着公司产能的逐步释放，折旧的差异会趋小。（注，由

于 2017 年天邦股份生猪出栏中仔猪占比不高，对比中未将仔猪部分剔除，这在一定程度

上放大了对比差异，但不会改变差异方向。） 

 

图表36： 2017 年，天邦股份生猪养殖四项成本比例情况  图表37： 2017 年，温氏股份生猪养殖四项成本比例情况 

 

 

 

资料来源：公司年报，华泰证券研究所  资料来源：公司年报，华泰证券研究所 

 

原料费用

66.52%

人工费用

20.18%

防疫费用

6.61%

折旧

6.70%

原料费用

62.62%

人工费用

28.93%

防疫费用

5.73%
折旧

2.62%



 

公司研究/深度研究 | 2019 年 01 月 14 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 15 

盈利预测与投资建议 
目前，天邦股份涉足四大业务板块，分别是养殖及食品加工、饲料、生物制品以及工程环

保，不论从收入体量还是利润角度看，养殖及食品加工、饲料、生物制品三个业务板块是

公司的主要贡献来源。 

 

饲料方面，1）水产料，公司聚焦高端水产饲料市场化业务，凭借产销基地的合理布局及

专业技术优势，开拓国内市场，市场需求稳步提升。按照 2011-17 年水产料 8%左右的行

业复合增速，我们预计，2018-20 年，公司水产料的销量分别达到 17.21 万吨、18.57 万

吨、20.04 万吨。饲料售价采用成本加成方式，成本端原料价格相对稳定，因地饲料价格

体系较稳定，我们预计，2018-20 年，公司水产料出厂价分别稳定在 4601.77 元/吨、4584.93

元/吨、4568.06 元/吨。2）畜禽料，在优先保证内部供应的背景下，外销量相对稳定，我

们预计，2018-20 年，公司畜禽料销量相对稳定，稳定在 35 万吨。受原料推动，畜禽料

价格稳中有升，我们预计，2018-20 年，分别为 1870.00 元/吨、2057.00 元/吨、2262.70

元/吨。 

 

养殖方面，公司计划 2019 年继续投入 17 亿元用于产能扩张，估算对应 180 万头左右产

能，由此我们预计，2019-20 年，公司生猪出栏量分别达到 350 万头、520 万头。受非洲

猪瘟疫情催化，猪周期上行拐点大概率在 19 年下半年到来，我们预计 2018-20 年，公司

生猪售价分别为 13.00 元/公斤、14.50 元/公斤、17.50 元/公斤。 

  

生物制品方面，受益于行业的整合以及公司不断增强研发实力，生物制品销量得以稳中有

升，按照行业市场规模 15%左右的增速，我们预计，2018-20 年公司生物制品销售收入分

别达到 1.59 亿元、1.83 亿元、2.11 亿元。 

 

毛利率方面，饲料行业、生物制品行业竞争充分，毛利率稳定，我们假设 2018-20 年饲料

行业毛利率为 17.60%、17.58%、17.55%，生物制品毛利率均稳定在 75.00%。养殖行业

因产能释放，固定资产折旧摊薄，养殖成本得以下降，我们假设 2018-20 年养殖行业毛利

率为 21.19%、29.63%、42.17%。费用率方面，受生猪价格上升影响，公司营业费率、

管理费率整体呈下降趋势，我们假设 2018-20 年营业费率分别为 4.00%、3.00%、2.50%，

管理费率分别为 10.00%、5.50%、5.00%，财务费率稳中上升，分别为 4.46%、7.80%、

6.99%。 

 

图表38： 天邦股份主要产品收入预测 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

水产料       

销量（万吨） 12.72 14.70 15.96 17.21 18.57 20.04 

营业收入（百万元） 893.25 886.23 705.82 792.16 851.47 915.29 

营业成本（百万元） 733.87 726.31 566.63 635.66 683.28 734.52 

毛利率 17.84% 18.05% 19.72% 19.76% 19.75% 19.75% 

畜禽料       

销量（万吨） 25.21 7.51 30.80 35 35 35 

营业收入（百万元） 860.37 256.30 523.60 654.50 719.95 791.95 

营业成本（百万元） 765.73 228.11 445.06 556.33 611.96 673.15 

毛利率 11.00% 11.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 

生猪       

出栏量（万头） 46.00 57.70 101.42 216.97 350.00 520.00 

销售价格(元/千克) 15.50 18.80 14.89 13.00 14.50 17.50 

营业收入（百万元） 631.68 1061.64 1575.54 2923.64 5410.75 9730.00 

营业成本（百万元）  478.09 651.47 1129.03 2304.12 3807.75 5627.00 

毛利率  -- 26.67% 23.46% 21.19% 29.63% 42.17% 

生物制品       

营业收入（百万元） 150.57 184.63 138.65 159.45 183.37 210.87 

营业成本（百万元） 40.65 40.97 33.54 39.86 45.84 52.72 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表39： 天邦股份主要产品收入预测 

 调整前 调整后 

 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

水产料       

销量（万吨） 17.21 18.57 20.04 17.21 18.57 20.04 

营业成本（百万元） 635.66 683.28 734.52 635.66 683.28 734.52 

毛利率 19.76% 19.75% 19.75% 19.76% 19.75% 19.75% 

畜禽料       

销量（万吨） 35 35 35 35 35 35 

毛利率 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 

生猪       

出栏量（万头） 286.97 410.00 580.00 216.97 350.00 520.00 

销售价格(元/千克) 13.22 14.00 16.50 13.00 14.50 17.50 

生物制品       

营业收入（百万元） 159.45 183.37 210.87 159.45 183.37 210.87 

营业成本（百万元） 39.86 45.84 52.72 39.86 45.84 52.72 

资料来源：华泰证券研究所 

 

周期春风将至，在降成本的扩张中，我们认为，公司将迎来量价双升下的戴维斯双击。藉

于此，我们预计，公司 2018-20 年 EPS 分别为 0.12 元、0.69 元以及 2.40 元（原值 0.23

元、0.68 元以及 2.24 元）。参考行业 2019 年平均 21X 估值水平，同时结合公司目前成本

控制力还待提高（成长属性相对弱），我们给予公司 2019 年 13-16XPE，对应目标价

8.97-11.04 元，给予“买入”评级。 

 

图表40： 天邦股份可比公司盈利预测（采用 Wind 一致预期，最新股价为 2018 年 1 月 11 日收盘价） 

 EPS(元) PE（倍） 

证券代码 证券名称 最新股价（元） 2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

300498.SZ 温氏股份 27.81 1.29 0.89 1.34 2.30 18.48 31.10 20.96 12.42 

002714.SZ 牧原股份 30.22 2.04 0.40 1.17 2.82 25.89 86.05 26.53 11.42 

002157.SZ 正邦科技 7.99 0.23 0.07 0.38 1.22 25.43 84.40 15.60 4.84 

平均          21.03  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 注，一致预期采用 12 月份以来最新盈利一致预期 
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风险提示 
非洲猪瘟疫情爆发。目前，国内非洲猪瘟疫情趋于常态化，未来随着疫情的发酵，可能会

导致政策调整的风险，同时，疫情给公司整体防疫带来压力，存在公司生猪爆发疫情的可

能性，进而导致公司产生损失。 

 

公司生猪出栏量不及预期。受非洲猪瘟疫情影响，多数规模长大概率会调整产能扩张节奏，

公司也不例外，进而影响公司生猪出栏量，存在生猪出栏不及预期的风险。 

 

产能淘汰不及预期。猪周期的反转依赖行业生猪产能的持续淘汰，随着生猪调运政策的放

松，存在产能淘汰进度放缓的可能性，进而影响猪周期反转节奏。 

 

PE/PB - Bands 

图表41： 天邦股份历史 PE-Bands  图表42： 天邦股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 983.45 1,685 1,958 2,902 3,991 

现金 172.47 429.52 306.80 302.93 346.42 

应收账款 128.88 46.43 139.40 238.56 302.43 

其他应收账款 62.35 45.89 102.25 153.57 226.28 

预付账款 84.83 77.38 165.73 232.21 294.55 

存货 488.25 997.54 1,162 1,861 2,648 

其他流动资产 46.65 88.41 81.60 114.54 173.47 

非流动资产 1,507 2,758 7,589 12,376 16,615 

长期投资 161.31 404.30 227.09 264.23 298.54 

固定投资 740.42 1,429 5,392 9,460 13,299 

无形资产 74.57 116.12 121.10 133.26 150.74 

其他非流动资产 530.34 808.27 1,849 2,519 2,867 

资产总计 2,490 4,443 9,547 15,279 20,606 

流动负债 1,056 1,377 6,422 11,406 14,200 

短期借款 572.65 455.00 5,564 10,110 12,383 

应付账款 170.53 307.06 357.94 595.18 825.45 

其他流动负债 312.39 615.31 500.73 701.13 990.78 

非流动负债 10.10 17.98 19.86 22.07 26.05 

长期借款 5.00 9.42 12.56 15.08 18.43 

其他非流动负债 5.10 8.57 7.30 6.99 7.62 

负债合计 1,066 1,395 6,442 11,429 14,226 

少数股东权益 20.04 17.95 16.48 10.68 (15.87) 

股本 636.68 773.09 1,160 1,160 1,160 

资本公积 45.35 1,373 986.60 986.60 986.60 

留存公积 731.49 897.00 942.04 1,693 4,250 

归属母公司股东权益 1,404 3,030 3,088 3,839 6,396 

负债和股东权益 2,490 4,443 9,547 15,279 20,606  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 2,370 3,061 4,730 7,366 11,848 

营业成本 1,614 2,313 3,726 5,339 7,277 

营业税金及附加 4.88 9.88 4.73 14.73 23.70 

营业费用 104.76 128.08 189.19 220.97 296.20 

管理费用 250.99 340.35 472.97 405.10 592.41 

财务费用 20.95 9.20 210.81 574.27 828.40 

资产减值损失 13.50 1.65 6.39 7.18 5.07 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 14.87 (9.11) 2.88 (3.12) (0.12) 

营业利润 375.02 255.94 122.56 801.34 2,825 

营业外收入 18.22 39.80 32.44 30.16 34.13 

营业外支出 9.44 18.68 16.61 14.91 16.73 

利润总额 383.81 277.07 138.40 816.59 2,842 

所得税 11.07 17.78 4.15 24.50 85.27 

净利润 372.74 259.29 134.24 792.09 2,757 

少数股东损益 (0.15) (2.85) (1.47) (5.80) (26.54) 

归属母公司净利润 372.89 262.14 135.71 797.89 2,783 

EBITDA 527.18 512.17 742.92 2,269 5,074 

EPS (元，基本) 0.59 0.34 0.12 0.69 2.40  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 10.70 29.13 54.51 55.73 60.86 

营业利润 246.59 (31.75) (52.11) 553.82 252.51 

归属母公司净利润 238.18 (29.70) (48.23) 487.93 248.86 

获利能力 (%)      

毛利率 31.90 24.43 21.22 27.52 38.58 

净利率 15.73 8.56 2.87 10.83 23.49 

ROE 26.55 8.65 4.39 20.78 43.52 

ROIC 23.21 8.96 3.90 9.83 19.32 

偿债能力      

资产负债率 (%) 42.80 31.40 67.48 74.80 69.04 

净负债比率 (%) 54.21 33.64 86.58 88.62 87.20 

流动比率 0.93 1.22 0.30 0.25 0.28 

速动比率 0.47 0.50 0.12 0.09 0.09 

营运能力      

总资产周转率 1.06 0.88 0.68 0.59 0.66 

应收账款周转率 24.36 30.99 43.28 33.64 37.52 

应付账款周转率 12.62 9.69 11.21 11.20 10.25 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.32 0.23 0.12 0.69 2.40 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.44 0.29 0.22 1.48 3.83 

每股净资产(最新摊薄) 1.21 2.61 2.66 3.31 5.52 

估值比率      

PE (倍) 24.85 35.35 68.27 11.61 3.33 

PB (倍) 6.60 3.06 3.00 2.41 1.45 

EV_EBITDA (倍) 16.84 17.33 11.95 3.91 1.75  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 513.02 334.80 251.38 1,715 4,444 

净利润 372.74 259.29 134.24 792.09 2,757 

折旧摊销 131.20 247.02 409.55 893.87 1,421 

财务费用 20.95 9.20 210.81 574.27 828.40 

投资损失 (14.87) 9.11 (2.88) 3.12 0.12 

营运资金变动 (18.25) (213.04) (517.51) (570.83) (589.75) 

其他经营现金 21.25 23.21 17.16 22.52 28.14 

投资活动现金 (629.10) (1,279) (5,195) (5,647) (5,623) 

资本支出 659.07 986.92 5,349 5,542 5,522 

长期投资 54.50 197.27 (186.14) 43.30 33.18 

其他投资现金 84.46 (94.96) (31.75) (62.14) (67.61) 

筹资活动现金 (37.73) 1,201 4,821 3,929 1,222 

短期借款 33.64 (117.65) 5,109 4,546 2,273 

长期借款 0.00 4.42 3.14 2.52 3.36 

普通股增加 347.28 136.41 386.54 0.00 0.00 

资本公积增加 (347.09) 1,328 (386.54) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (71.55) (149.70) (291.28) (620.49) (1,054) 

现金净增加额 (153.00) 256.55 (122.72) (3.87) 43.49  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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