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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 3061  4378  7918  12574  

同比增长(%) 29.1% 43.0% 80.9% 58.8% 

净利润(百万元) 262  255  781  2387  

同比增长(%) -29.7% -2.7% 206.3% 205.6% 

毛利率(%) 24.4% 18.9% 25.0% 34.6% 

净利润率(%) 8.6% 5.8% 9.9% 19.0% 

净资产收益率（%） 8.7% 7.8% 19.5% 38.1% 

每股收益(元) 0.23  0.22  0.67  2.06  

每股经营现金流(元) 0.29  0.32  0.76  2.20  
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
 事件：农发集团决定向天邦股份全体股东发出部分要约，要约收购股份数

量为 115,962,809 股，占总股本的 10.00%，要约收购价格为不高于 6 元/

股。 

 农发集团看好公司前景溢价收购，战略投资实现共赢。天邦股份股票前

30 日加权平均价格为 5.04 元/股，本次要约收购溢价 19%。农发集团是浙

江省内唯一省属大型农业企业集团，是浙江省国资委全资子公司，旗下尚

无上市公司平台。全国大范围生猪禁调后浙江缺猪的现象严重，而天邦股

份是浙江省内生猪出栏规模最大的上市公司，农发集团通过本次要约收购

成为天邦股份的战略投资人，获得养猪行业优质资产。此外，农发集团主

营粮食加工与流通，可与天邦股份养猪主业形成良好的协同效应。未来公

司快速扩张需要大量资金，农发集团良好的政府背景也可以为上市公司的

融资扩张等提供担保、增信等。 

 猪瘟对公司出栏量和养殖成本的影响大幅减弱。猪瘟爆发初期，公司为预

防非洲猪瘟提高了生物安全防疫等级，部分地区的生猪提前出栏，分摊费

用有所上升，导致养殖成本上升。生猪禁调也导致公司部分猪场销售计划

有所推迟，9 月出栏量增速降幅较大。10 月出栏量同比增速回升到 143%，

完全成本环比下降 0.13 元至 12.73 元/kg。 

 风险提示：猪价波动剧烈；疫情风险；出栏量不及预期。 
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看好公司前景溢价收购，战略投资实现共赢 
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 资产负债表迅速扩张，支撑高速发展。公司资产负债表快速扩张，Q3 固定资

产 16.2 亿元（+45%）。在建工程 8.5 亿元（+143%），公司产能建设规模大幅

增加，在建项目包括 18 个母猪场、3 个培育场和 1 个公猪站，建成后将新增

24 万头母猪的产能。生产性生物资产 5.3 亿元（+74%），估计能繁母猪存栏

19 万头左右。根据公司资产负债表情况，估计 2018-2020 年出栏量约：200、

400、700 万头。 

 猪瘟加速产能出清，销区猪价快速上涨。近期非洲猪瘟疫情加速蔓延，产区

猪价较低，销售难度较大，养殖户被迫压栏，现金流紧张，补栏意愿不足，

仔猪价格和销量均处于底部。种猪场减少母猪配种，延缓种猪淘汰更新节奏，

行业在加速去产能。当前全国大范围生猪禁调，销区供给短缺，猪价持续景

气，华东华南西南大部分地区猪价已经涨至 15-18 元/kg 之间。 

 投资建议：农发集团看好公司资质进行战略投资，助力公司未来快速扩张，

我们坚定看好公司未来发展。我们调整公司 2018-2020 年归母净利润分别至：

2.55、7.81、23.87 亿元，基于停牌前 2018-11-1 日收盘价，对应 PE 分别为：

23.7、7.7、2.5 倍，维持“审慎增持”评级。 

 

图1、销区生猪价格持续上涨  图2、仔猪价格历史序列 

 

 

 
资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图3、公司固定资产情况  图4、公司在建工程情况 
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资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图5、公司生产性生物资产情况 
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资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图6、公司月度出栏量增长提速 
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资料来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 1685  2543  3829  6676   营业收入 3061  4378  7918  12574  

货币资金 430  1403  2108  4480   营业成本 2313  3549  5942  8228  

交易性金融资产 0  0  0  0   营业税金及附加 10  6  7  7  

应收账款 46  129  256  321   销售费用 128  183  331  526  

其他应收款 46  95  165  240   管理费用 340  487  880  1398  

存货 998  708  949  1150   财务费用 9  -0  -33  -97  

非流动资产 2758  2146  2124  2096   资产减值损失 2  6  7  5  

可供出售金融资产 0  0  0  0   公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 404  227  264  299   投资收益 -9  100  35  42  

投资性房地产 27  18  25  24   营业利润 256  247  818  2549  

固定资产 1429  1418  1356  1265   营业外收入 40  30  25  20  

在建工程 173  99  62  43   营业外支出 19  5  5  5  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 277  272  838  2564  

无形资产 116  121  133  151   所得税  18  19  59  179  

资产总计 4443  4689  5952  8772   净利润  259  253  779  2384  

流动负债 1377  1376  1920  2475   少数股东损益 -3  -2  -2  -2  

短期借款 455  522  517  498   归属母公司净利润 262  255  781  2387  

应付票据 0  0  0  0   EPS(元) 0.23  0.22  0.67  2.06  

应付账款 307  341  662  933        

其他 615  512  741  1044   主要财务比率     

非流动负债 18  12  15  15   会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

长期借款 9  9  9  9   成长性(%)     

其他 9  3  6  6   营业收入增长率 29.1% 43.0% 80.9% 58.8% 

负债合计 1395  1388  1935  2490   营业利润增长率 -31.8% -3.5% 231.0% 211.7% 

股本 773  1160  1160  1160   净利润增长率 -29.7% -2.7% 206.3% 205.6% 

资本公积 1373  987  987  987        

未分配利润 837  1072  1773  3986   盈利能力(%)     

少数股东权益 18  16  14  12   毛利率 24.4% 18.9% 25.0% 34.6% 

股东权益合计 3048  3301  4017  6282   净利率 8.6% 5.8% 9.9% 19.0% 

负债及权益合计 4443  4689  5952  8772   ROE 8.7% 7.8% 19.5% 38.1% 

           

现金流量表     偿债能力(%)     

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  资产负债率 31.4% 29.6% 32.5% 28.4% 

净利润 262  255  781  2387   流动比率 1.22  1.85  1.99  2.70  

折旧和摊销 247  196  218  235   速动比率 0.50  1.33  1.50  2.23  

资产减值准备 2  15  26  29        

无形资产摊销 70  36  44  50   营运能力(次)     

公允价值变动损失 0  0  0  0   资产周转率 88.3% 95.9% 148.8% 170.8% 

财务费用 17  -0  -33  -97   应收帐款周转率 3098.6% 4240.5% 3546.4% 3730.5% 

投资损失 9  -100  -35  -42        

少数股东损益 -3  -2  -2  -2   每股资料(元)     

营运资金的变动 -213  7  -83  47   每股收益 0.23  0.22  0.67  2.06  

经营活动产生现金流量 335  368  884  2554   每股经营现金 0.29  0.32  0.76  2.20  

投资活动产生现金流量 -1279  542  -143  -141   每股净资产 2.61  2.83  3.45  5.41  

融资活动产生现金流量 1201  63  -36  -41        

现金净变动 257  973  705  2372   估值比率(倍)     

现金的期初余额 161  430  1403  2108   PE 23.0  23.7  7.7  2.5  

现金的期末余额 418  1403  2108  4480   PB 2.0  1.8  1.5  1.0  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 
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