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目前股价 27.7 

总市值（亿元） 80.16 

流通市值（亿元） 40.85 

总股本（万股） 28,940 

流通股本（万股） 14,748 

12 个月最高/最低 31.00/12.23 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 3,072 4,966 6,953 

(+/-%) 43.4% 61.7% 40.0% 

净利润 273.7 394.1 402.0 

(+/-%) 148% 44% 2% 

摊薄 EPS 0.95  1.36  1.39  

PE 28.54  19.83  19.44  

 

 

 
数据来源：贝格数据 

 
 

<<2014 年业绩符合预期，2015 年业绩改善

可期>> 2015-04-21 

《“家庭农场”快速复制，助力公司业绩高

成长》2016-02-29 
  

战略持续聚焦，定增扩充产能 

——天邦股份（002124）公司动态点评 

 

考虑增发股本增加，预计 2016-2018 年 EPS 分别为 0.95、1.36 和 1.39 元，

对应 PE 分别为 28.5X、19.8X 和 19.4X。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 80 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 40 亿），仍具备较大成长空间，

维持“推荐”评级。 

 

 事件：公司发布年报，实现营业收入 21.41 亿元，同比减少 17.75%，

归母净利润 1.1 亿元，同比增加 239.62%，对应 EPS 为 0.51 元。公司

拟向全体股东每 10 股派发现金红利 2 元（含税），以资本公积金向全

体股东每 10 股转增 12 股。公司同时发布非公开发行预案，拟募集不

超过 14.8 亿，用于生猪养殖产业化项目建设。 

 公司业绩符合预期：公司业绩与业绩快报差异不大。重点板块：1.动保

板块贡献净利润 3589 万元，同比增 22%；2.养殖板块量价齐升，生猪

出栏 41.48 万头（仔猪及保育猪 13.28 万头，育肥猪 27.54 万头，种猪

0. 66 万头），养殖子公司汉世伟和艾格菲实现约 6400 万净利。此外，

公司战略聚焦，处臵部分反刍料子公司亦贡献可观非经常性收益。 

 负债率下降，三大费用率有所增加：增发资金到位，年末公司资产负债

率为 42.79%，较 2014 年年末大幅下降 24.31 个百分点；受整体销售收

入下降影响，三项费用率均有所上升，其中，销售费用率为 5.39%，较

上年上升 0.19 个百分点；管理费用率为 9.35%，较上年上升 2.4 个百分

点；财务费用率为 2.43%，较上季度下降 0.42 个百分点。 

 动保板块仍将持续快速增长：公司动保板块的定位是做有国际竞争力的

企业，毛利水平较高，盈利能力强。报告期实现营收 1.51 亿元，同比

降 2.22%，实现净利润 3589 万元，同比增加 22.07%。公司当前主要产

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。报告期内高致病猪蓝耳疫苗新兽药证书获批，预计 16 年获得生

产批文，贡献一定收入。预计 16 年公司动保板块利润贡献在 4500 万—

5000 万（同比 30%+）之间。 

 增发继续聚焦生猪养殖产业：公司计划增发募集不超过 14.8 亿投向 6

个现代化生猪养殖产业化项目，由汉世伟旗下子公司货分公司实施，建

成后将新增产能 158.5 万头。 

 家庭农场模式有壁垒可复制：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。截止 2015 年 12 月底，公司已合作家庭农
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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。当前公司家庭农场的扩张处于快速发展时期，生猪高景气度延续的

背景下，公司出栏量弹性巨大，将充分受益于高猪价。 

 风险提示：疫苗销售不达预期、猪价波动、生猪出栏不及预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2603  2141  3072  4966  6953   成长性      

营业成本 2272  1711  2251  3752  5423   营业收入增长 25.26% -17.75% 43.44% 61.68% 40.00% 

销售费用 135  115  166  265  374   营业成本增长 27.17% -24.70% 31.55% 66.70% 44.53% 

管理费用 181  200  261  407  604   营业利润增长 707.35% -299.74% 214.14% 43.98% 1.98% 

财务费用 52  52  51  48  46   利润总额增长 -67.77% 190.77% 170.22% 43.98% 1.98% 

投资净收益 (1) 52  0  0  0   净利润增长 -72.21% 239.62% 148.26% 43.98% 1.98% 

营业利润 (54) 108  340  489  499   盈利能力           

营业外收支 97  18  0  0  0   毛利率 12.71% 20.09% 26.72% 24.44% 22.00% 

利润总额 43  126  340  489  499   销售净利率 1.25% 5.15% 8.91% 7.94% 5.78% 

所得税 16  18  66  95  97   ROE 5.15% 9.70% 19.41% 21.85% 18.22% 

少数股东损益 (5) (3) 0  0  0   ROIC 4.57% 7.43% 20.19% 23.12% 19.22% 

净利润 32  110  274  394  402   营运效率      

资产负债表（百万）          （百万元）    销售费用/营业

收入 

5.20% 5.39% 5.40% 5.33% 5.37% 
流动资产 844  875  1641  2257  2984   管理费用/营业

收入 

6.95% 9.35% 8.50% 8.20% 8.68% 

货币资金 208  318  915  1056  1264   财务费用/营业

收入 

2.01% 2.43% 1.65% 0.96% 0.66% 

应收账款 81  45  78  126  176   投资收益/营业

利润 

1.02% 47.90% 0.00% 0.00% 0.00% 

应收票据 43  30  58  93  130   所得税/利润总

额 

37.16% 14.46% 19.47% 19.47% 19.47% 

存货 421  347  451  751  1086   应收账款周转

率 

41.41  34.93  30.19  32.92  34.35  

非流动资产 1040  1093  1124  1158  1109   存货周转率 5.92  4.29  3.75  4.09  4.34  

固定资产 714  717  759  804  766   流动资产周

转率 

3.03  1.70  1.58  1.90  2.02  

资产总计 1885  1967  2765  3414  4093   总资产周转

率 

1.35  0.90  0.99  1.32  1.54  

流动负债 1262  829  1358  1613  1890   偿债能力      

短期借款 941  539  963  963  963   资产负债率 0.67  0.43  0.49  0.47  0.46  

应付款项 144  85  112  187  270   流动比率 0.67  1.06  1.21  1.40  1.58  

非流动负债 2  13  8  8  8   速动比率 0.34  0.64  0.88  0.93  1.00  

长期借款 0  5  0  0  0   每股指标（元）      

负债合计 1265  842  1366  1621  1898   EPS 0.16  0.38  0.95  1.36  1.39  

股东权益 631  1136  1410  1804  2206   每股净资产 3.03  3.93  4.87  6.23  7.62  

股本 208  289  289  289  289   每股经营现金

流 

0.41  0.76  1.09  1.02  1.02  

留存收益 357  811  1085  1479  1881   每股经营现金

/EPS 

2.63  2.00  1.15  0.75  0.74  

少数股东权益 66  36  36  36  36   估值           
负债和权益总计 1895  1978  2776  3425  4104   PE 173.23  70.86  28.54  19.83  19.44  

现金流量表（百万）         （百万元）   PEG 1.98  1.31  1.35  10.00  - 
经营活动现金流 85  221  314  294  297   PB 8.91  6.88  5.54  4.33  3.54  

其中营运资本

减少  

(63) 48  (65) (219) (243)  EV/EBITDA 33.41  36.55  17.72  13.38  12.87  

投资活动现金流 (222) (86) (136) (154) (89)  EV/SALES 2.52  3.91  2.86  1.77  1.26  

其中资本支出 (154) (99) (136) (154) (89)  EV/IC 4.29  5.71  5.32  4.20  3.54  

融资活动现金流 118  (28) 419  0  0   ROIC/WACC 0.59  0.95  2.59  2.96  2.46  

净现金总变化 (18) 106  597  141  208   REP 7.32  6.00  2.06  1.42  1.44  
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研究员介绍及承诺   
王建虎：金融学硕士，2011 年 7 月进入长城证券研究所。 
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对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。  

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务
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