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目前股价 23.88 

总市值（亿元） 69.28 

流通市值（亿元） 35.31 

总股本（万股） 28,940 

流通股本（万股） 14,748 

12 个月最高/最低 31.00/11.05 

 

 

 2015E 2016E 2017E 

营业收入 2,128 3,052 4,935 

(+/-%) -18.3% 43.4% 61.7% 

净利润 116.2 275.1 393.2 

(+/-%) 258% 137% 43% 

摊薄 EPS 0.40  0.95  1.36  

PE 59.40  25.09  17.56  

 

 

 
数据来源：贝格数据 

 
 

<<“一体两翼”战略清晰，成长和周期双维

度受益>> 2015-03-23 
  

“家庭农场”快速复制，助力公司业绩高成长  

——天邦股份（002124）公司调研简报 

 

考虑增发股本增加，预计 2015-2017 年 EPS 分别为 0.4、0.95 和 1.36 元，对

应 PE 分别为 59X、25X 和 17.6X。公司种猪+饲料+动保+家庭农场的商业模

式，有壁垒且可以快速复制，当前市值不足 70 亿（扣除特种水产料和动保

板块估值后，当前生猪养殖板块估值约 30 亿），仍具备较大成长空间，维持

“推荐”评级，建议积极关注。 

 

 特种水产料提供稳定现金流：饲料方面，公司剥离了反刍料，猪料则全

部剥离到其生猪养殖平台汉世伟，未来其饲料业务将聚焦在特种水产

料。特种水产料当前净利润水平大概 8 千万，其增长率超过 10%，能够

给公司带来稳定的现金流。 

 动保板块持续快速增长：公司对成都天邦的定位是做有国际竞争力的企

业。当前动保板块收入约 2 个亿，净利润约 6000 万，年净利润增长 30%

左右。主要产品有猪圆环、猪瘟和腹泻二联苗三个产品，三个产品市场

均有较强的竞争力。预计公司蓝耳疫苗将于近期取得生产批文后开始投

放市场，贡献一定收入，明年收入贡献或达近亿元。 

 “家庭农场”有壁垒，可快速扩张：公司 2012 年启动生猪项目，2013

年并购艾格菲，参股 CG，并且与 pipestone 合作。公司的种猪业务当前

由 CG 中国运作。公司种猪尚未对外销售，当前主要用于自用，仔猪也

基本不再对外销售，全部用于自己或者家庭农场育肥使用。截止 2015

年 12 月底，公司已合作家庭农场数量达到 70-80 家，已签约的家庭农

场家数达到 100 家。出栏规模方面，家庭农场年出栏量至少是 1000 头，

一般出栏规模是 1000 头-5000 头。家庭农场快速复制扩张，预计未来三

年公司生猪出栏量将处于高速增长通道。 

 生猪养殖行业高景气度延续：2016 年 1 月份生猪存栏为 37343 万头，

较过去五年均值低 14.9%，1 月份可繁殖母猪存栏 3783 万头，较过去五

年均值低 18.1%。生猪价格于 2015 年 3 月见底开始反转，但生猪价格

攀升并未刺激养殖户积极补栏，预计未来一年生猪供给仍然处于偏紧状

态，对猪价构成支撑。 

 风险提示：疫苗销售不达预期、生猪养殖行业景气度下行。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  主要财务指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 2078 2603 2128 3052 4935  成长性      

营业成本 1787 2272 1622 2237 3729  营业收入增长 1.78% 25.26% -18.26% 43.44% 61.68% 

销售费用 108 135 111 159 257  营业成本增长 0.11% 27.17% -28.62% 37.91% 66.70% 

管理费用 147 181 148 212 343  营业利润增长 -83.89% 707.35% -387.50% 136.72% 42.93% 

财务费用 32 52 76 68 67  利润总额增长 142.73% -67.77% 260.01% 136.72% 42.93% 

投资净收益 (0) (1) 0 0 0  净利润增长 158.52% -72.21% 257.97% 136.72% 42.93% 

营业利润 (7) (54) 156 369 527  盈利能力           

营业外收支 141 97 0 0 0  毛利率 14.02% 12.71% 23.78% 26.72% 24.44% 

利润总额 134 43 156 369 527  销售净利率 5.62% 1.25% 5.46% 9.01% 7.97% 

所得税 9 16 27 63 90  ROE 18.98% 5.15% 9.75% 18.88% 21.43% 

少数股东损益 8 (5) 13 31 44  ROIC 12.68% 4.38% 13.22% 23.37% 25.80% 

净利润 117 32 116 275 393  营运效率      

资产负债表（百万）     （百万元）   销售费用/营业

收入 

5.20% 5.20% 5.20% 5.20% 5.20% 
流动资产 942 844 1785 2118 2677  管理费用/营业

收入 

7.06% 6.95% 6.95% 6.95% 6.95% 

货币资金 356 208 1312 1457 1585  财务费用/营业

收入 

1.55% 2.01% 3.58% 2.23% 1.35% 

应收账款 50 81 65 93 150  投资收益/营业

利润 

6.00% 1.02% 0.00% 0.00% 0.00% 

应收票据 53 43 44 62 101  所得税/利润总

额 

6.78% 37.16% 17.09% 17.09% 17.09% 

存货 380 421 292 402 670  应收账款周转率 31.83  35.80  27.09  25.20  27.48  

非流动资产 910 1040 1009 1034 1071  存货周转率 4.46  6.38  4.68  4.17  4.48  

固定资产 650 714 694 731 778  流动资产周转

率 

2.33  1.98  1.09  1.27  1.66  

资产总计 1852 1885 2794 3153 3747  总资产周转率 1.11  1.11  0.72  0.88  1.22  

流动负债 1234 1262 1610 1704 1921  偿债能力      

短期借款 900 941 1372 1372 1372  资产负债率 0.67  0.67  0.58  0.54  0.51  

应付款项 147 144 103 142 237  流动比率 0.76  0.67  1.11  1.24  1.39  

非流动负债 2 2 2 2 2  速动比率 0.46  0.34  0.93  1.01  1.04  

长期借款 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

负债合计 1237 1265 1613 1707 1923  EPS 0.57  0.16  0.40  0.95  1.36  

股东权益 616 631 1193 1457 1835  每股净资产 3.00  3.03  4.13  5.04  6.35  

股本 206 208 289 289 289  每股经营现金流 0.89  0.41  1.10  1.16  1.24  

留存收益 319 357 825 1059 1393  每股经营现金

/EPS 

1.57  2.63  2.72  1.22  0.91  

少数股东权益 91 66 79 109 153  估值           
负债和权益总计 1852 1895 2805 3164 3758  PE 42.01  153.22  59.40  25.09  17.56  

现金流量表（百万）     （百万元）   PEG 1.18  1.18  0.71  0.58  - 
经营活动现金流 183 85 317 335 360  PB 7.97  7.88  5.79  4.74  3.76  

其中营运资本减

少  

(19) (63) 79 (94) (214)  EV/EBITDA 26.62  30.10  23.61  14.79  11.33  

投资活动现金流 (364) (222) (77) (148) (173)  EV/SALES 2.80  2.27  3.89  2.71  1.68  

其中资本支出 (114) (154) (77) (148) (173)  EV/IC 4.10  3.70  5.78  4.97  3.85  

融资活动现金流 252 118 864 (41) (59)  ROIC/WACC 1.89  0.65  1.97  3.48  3.84  

净现金总变化 71 (18) 1104 145 128  REP 2.17  5.67  2.94  1.43  1.00  
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