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基础数据

投资评级 买入(首次覆盖)

合理估值

收盘价 6.95 元

总市值/流通市值 12781/10689 百万元

52周最高价/最低价 14.66/5.35 元

近 3 个月日均成交额 625.46 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

猪价低迷叠加粮价上涨，公司短期业绩承压明显。公司2021年营业收入达

105.07亿元，同比-2.39%，归母净利亏损44.62亿元，同比-237.5%。公司

2021年业绩承压主要系猪价同比大幅下滑导致生猪养殖亏损。分业务来看，

生猪收入达63.50亿元，同比-20.88%，占总收入60.44%；2021年商品猪出

栏量为428.01万头，同比+39.06%，销售均价18.38元/公斤，同比-64.27%。

屠宰规模大幅扩张，2021年生猪屠宰量为133.13万头，总毛利为4376.97

万元，头均毛利为33.05元，分别同比+307%、+52%、-63%。2022年春节后

猪价大幅下滑让公司2022Q1业绩进一步承压，2022Q1实现收入16.40亿元，

归母净利润-6.74 亿元，分别同比-51.89%、-444.78%，2022Q1 生猪出栏

100.43万头，销售均价为12.2元/公斤，分别同比变动-8.85%、-59.84%。

生猪养殖主业进一步聚焦，养殖产能稳步上量。公司在年报中提出力争2022

年全年生猪出栏超过500万头，生猪出栏量有望继续保持增长。截至2021

年底，公司已建成母猪场产能达69.56万头，较2020年底增加10.76万头；

能繁加后备母猪数量总计达47.53万头，其中，能繁母猪存栏达32.85万头，

后备母猪存栏达14.68万头。此外，为了更加聚焦于以生鲜猪肉及肉制品为

主体的产业链的搭建和完善，公司于2021年出售了疫苗和水产饲料子公司

全部股权及猪料子公司部分股权，截止2022年 1月底公司已收到相关股权

转让款17.2 亿元，进一步夯实了公司在周期底部的资金实力。

积极开拓食品业务，完善猪肉产业链布局。公司致力于打造和完善从养殖到

深加工食品的生鲜肉及肉制品产业链，持续加码食品业务发展。2021年底公

司在阜阳的“年屠宰500万头屠宰及肉品深加工项目”一期工程基本完成建

设，并于2022年 1月试投产运营，该项目引进了世界一流技术水平的屠宰

与深加工先进工艺，是亚洲单体最大的现代化屠宰加工厂，先进的自有屠宰

产能为公司发展食品业务奠定了良好基础。此外，公司食品团队亦积极扩张，

食品事业部人员由2020年底的500人增加到2021 年底约1300人。品牌及

渠道方面，公司自有猪肉品牌“拾分味道”在2021年被中商情报网列为“中

国猪肉主要品牌”之一，同时公司持续优化渠道及产品，发展多元化销售网

络，2021年生鲜销量、深加工销售额及电商销售额均取得较大增长。

风险提示：养殖过程中发生不可控疫情，粮食价格大幅上涨增加饲料成本。

投资建议：首次覆盖，给予 “买入”评级。公司为养猪专业化老牌企业，

产能稳步上量，主业进一步聚焦，看好公司发展。预计公司22-24年归母净

利为-22.07/12.54/30.94亿元，对应当前股价PE为-5.8/10.2/4.1 X。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 10,764 10,507 13,421 17,840 23,372

(+/-%) 79.2% -2.4% 27.7% 32.9% 31.0%

净利润(百万元) 3245 -4462 -2207 1254 3094

(+/-%) 3132.0% -237.5% 50.5% 156.8% 146.7%

每股收益（元） 2.47 -2.43 -1.20 0.68 1.68

EBIT Margin 32.9% -31.7% -16.5% 5.2% 15.1%

净资产收益率（ROE） 37.0% -129.2% -177.1% 57.4% 82.9%

市盈率（PE） 2.8 -2.9 -5.8 10.2 4.1

EV/EBITDA 3.7 -12.1 -23.5 17.1 6.9

市净率（PB） 1.04 3.70 10.26 5.85 3.42

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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猪价低迷叠加粮价上涨，公司短期业绩承压明显。根据公司发布的 2021 年年度报

告，公司 2021 年实现营业收入 105.07 亿元，较上年减少 2.39%，实现归属于母

公司所有者的净利润-44.62 亿元，较上年减少 237.50%。分业务来看：（1）生猪

养殖业务：共实现收入 63.50 亿元，同比减少 20.88%，于总收入中占比为 60.44%，

其中 2021 年商品猪出栏量为 428.01 万头，销售收入 85.75 亿元，销售均价 18.38

元/公斤，分别同比变动 39.06%、-5.01%、-64.27%。虽然公司 2021 年商品猪出

栏量同比扩张明显，但受猪价低迷及粮价上涨影响，公司生猪养殖板块营收规模

下滑明显并陷入深亏，2021 年毛利同比减少 150.09%至-21.34 亿元。（1）猪肉

制品加工业务：共实现收入 26.57 亿元，同比增加 95.51%，于总收入中占比为

25.28%，其中 2021 年生猪屠宰量为 133.13 万头，总毛利为 4376.97 万元，头均

毛利为 33.05 元，分别同比变动 307.37%、52%、-63%。从 2022 年一季报来看，

春节后猪价的大幅下滑让公司业绩进一步承压，公司2022Q1实现收入16.40亿元，

归母净利润-6.74 亿元，分别同比下滑 51.89%、444.78%，其中 2022Q1 共实现生

猪出栏 100.43 万头，销售收入 14.1 亿元，销售均价为 12.20 元/公斤，分别同比

变动-8.85%、-53.60%、-59.84%。

图1：天邦股份营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：天邦股份单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：天邦股份归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：天邦股份单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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毛利率随生猪价格周期波动，财务费用率、管理费用率上升明显。2021 年销售毛

利率-17.75%，同比减少 59.97pct，毛利下滑和大额存货减值计提是公司净利承

压的主要原因；销售净利率-42.57%，同比减少 72.72pct。销售费用率 0.95%

（-0.07pct），管理费用率 12.02%（4.89pct），财务费用率 3.35%（+1.98pct）。

三项费用率合计 16.32%，同比提升 6.79pct，其中管理费用大幅增加主要系 2021

年扩张生猪养殖及屠宰业务规模，公司职能管理人员数量增加；财务费用的明显

增加主要系为补充流动资金，公司银行借款增加明显，因此利息支出有所增加。

图5：天邦股份毛利率、净利率变化情况 图6：天邦股份三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

经营性现金流大幅收紧，存货周转率提升明显。2021 年经营性现金流净额-5.56

亿元（-112.49%），经营性现金流净额占营业收入比例为-5.29%（-46.66%），销

售商品提供劳务收到的现金占营业收入比例为 99.65%（-0.69%），经营现金流猪

价低迷影响而整体明显收紧。在主要流动资产周转方面，2021 年公司应收周转天

数达 3.8 天（-3.03%），存货周转天数达 63.0 天（-39.69%），存货周转效率提

升明显。

图7：天邦股份经营性现金流情况 图8：天邦股份主要流动资产周转情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：首次覆盖，给予 “买入”评级。公司为养猪专业化老牌企业，产能稳

步上量，主业进一步聚焦，看好公司发展。预计公司 22-24 年归母净利为

-22.07/12.54/30.94 亿元，对应当前股价 PE 为-5.8/10.2/4.1 X。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值 EPS PE

投资评级
亿元 21A 22E 23E 21A 22E 23E

300498.SZ 温氏股份 20.16 1,281 -2.11 -0.22 2.04 -10 -92 10 买入

000876.SZ 新希望 14.30 644 -2.13 -0.36 0.90 -7 -40 16 买入

002714.SZ 牧原股份 53.70 2,858 1.49 1.59 5.51 36 34 10 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测（牧原股份 2021 年尚未公告年报，21 年 EPS 为 wind 一致预测值，其余公司为实际值）
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 2126 1871 1622 1873 1789 营业收入 10764 10507 13421 17840 23372

应收款项 274 214 302 392 479 营业成本 6219 12372 14069 14985 17175

存货净额 2555 1774 3669 4167 3925 营业税金及附加 17 20 24 31 43

其他流动资产 817 139 514 758 732 销售费用 110 100 149 184 253

流动资产合计 5771 3998 6107 7189 6925 管理费用 768 1263 1282 1547 2152

固定资产 6395 8812 9155 9858 10210 研发费用 108 87 115 160 213

无形资产及其他 114 49 47 45 43 财务费用 148 352 282 368 304

投资性房地产 3070 5433 5433 5433 5433 投资收益 (38) 731 3 2 5

长期股权投资 151 199 329 409 489

资产减值及公允价值变

动 5 1149 200 700 30

资产总计 15502 18491 21071 22934 23101 其他收入 (120) (2378) (115) (160) (213)

短期借款及交易性金融

负债 1598 3563 6471 6171 3715 营业利润 3348 (4098) (2298) 1267 3268

应付款项 1029 2033 1931 2381 2658 营业外净收支 (96) (300) 40 3 (2)

其他流动负债 2434 4306 4837 5507 6250 利润总额 3252 (4399) (2258) 1270 3266

流动负债合计 5060 9902 13239 14059 12624 所得税费用 6 74 (45) 13 163

长期借款及应付债券 794 1367 2567 2567 2567 少数股东损益 1 (11) (6) 3 8

其他长期负债 850 3512 3766 3866 3916 归属于母公司净利润 3245 (4462) (2207) 1254 3094

长期负债合计 1644 4879 6333 6433 6483 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 6704 14780 19572 20492 19106 净利润 3245 (4462) (2207) 1254 3094

少数股东权益 17 258 254 256 260 资产减值准备 (6) 1190 516 183 68

股东权益 8781 3453 1246 2187 3734 折旧摊销 682 1066 844 1015 1112

负债和股东权益总计 15502 18491 21071 22934 23101 公允价值变动损失 (5) (1149) (200) (700) (30)

财务费用 148 352 282 368 304

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (2185) 5884 (1159) 572 1318

每股收益 2.47 (2.43) (1.20) 0.68 1.68 其它 6 (1203) (520) (180) (64)

每股红利 0.09 0.50 0.00 0.17 0.84 经营活动现金流 1738 1325 (2727) 2144 5499

每股净资产 6.68 1.88 0.68 1.19 2.03 资本开支 0 (5814) (1500) (1200) (1500)

ROIC 46% -34% -22% 10% 35% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 37% -129% -177% 57% 83% 投资活动现金流 13 (5862) (1630) (1280) (1580)

毛利率 42% -18% -5% 16% 27% 权益性融资 1 283 0 0 0

EBIT Margin 33% -32% -17% 5% 15% 负债净变化 786 573 700 0 0

EBITDA Margin 39% -22% -10% 11% 20% 支付股利、利息 (115) (923) 0 (314) (1547)

收入增长 79% -2% 28% 33% 31% 其它融资现金流 (1837) 4699 2908 (299) (2456)

净利润增长率 3132% -237% 51% 157% 147% 融资活动现金流 (495) 4281 4108 (613) (4003)

资产负债率 43% 81% 94% 90% 84% 现金净变动 1256 (255) (249) 251 (84)

息率 0.9% 7.2% 0.0% 2.5% 12.1% 货币资金的期初余额 870 2126 1871 1622 1873

P/E 2.8 (2.9) (5.8) 10.2 4.1 货币资金的期末余额 2126 1871 1622 1873 1789

P/B 1.0 3.7 10.3 5.8 3.4 企业自由现金流 0 (2256) (3990) 1311 4290

EV/EBITDA 3.7 (12.1) (23.5) 17.1 6.9 权益自由现金流 0 3016 (658) 647 1546

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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