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天邦股份（002124）\农林牧渔 

周期波动影响营收，聚焦下游布局未来 

事件： 

公司发布2021年报，显示公司全年实现营收105.07亿元，同比下降2.39%；

实现归母净利润为-44.62亿元,同比减少237.50%；实现扣非净利润-49.05

亿元，同比减少248.09%。 

点评： 

 猪周期下行影响养殖业务营收，猪肉制品加工盈利有待提高 

公司业绩下降原因：1）生猪养殖业务亏损。公司2021年出栏生猪428万头，

同比增长39.06%，销售单价同比下降64.29%。饲料原材料价格普遍上涨，

公司下半年淘汰更新低效母猪，对存栏的消耗性生物资产计提跌价准备

9.89亿元，养殖成本上升，公司营收净利下降。2）猪肉制品盈利能力有待

提高。2021年公司屠宰生猪133.13万头，营收26.57亿元，同比增长95.48%，

由于公司储备人员增多，2021年猪肉制品仍亏损7581.09万元。 

 养殖与猪肉制品加工业务齐驱并进，提前布局抢占优质消费区 

公司以发展生猪养殖及屠宰猪肉制品加工业务为主。公司现存能繁母猪近

30万头，产能充足，未来两年有望完成出栏目标500/800万头。2021年底

阜阳500万头屠宰及肉品深加工项目完工，2022年投产，未来有望围绕环

渤海、长三角、大湾区进行布局，凭借旗下拾分味道品牌抢占市场。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司22-23年营收分别为160.77/260.76亿元，归母净利分别为

-11.18/18.18亿元（原值-11.17/14.78亿元），同时增加24年盈利预测营

收为348.95亿元，归母净利为54.24亿元，BPS分别为1.82/2.81/5.76元/

股，对应PB分别为3.8/2.5/1.2x，参考公司历史估值中枢，给予公司2022

年5.57xPB,目标价10.13元，维持“买入”评级。 

 风险提示 

非洲猪瘟扩散；猪价长期处于低位；饲料原材料大幅涨价；屠宰与食品加

工业务不及预期；公司负债上升。 
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财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 10764  10507  16077  26076  34895  

增长率（%） 79.20% -2.39% 53.02% 62.20% 33.82% 

EBITDA（百万元） 4157  -2540  1000  3979  7608  

净利润（百万元） 3245  -4462  -1118  1818  5424  

增长率（%） 3131.98% -237.50% 74.95% 262.65% 198.36% 

EPS（元/股） 1.76  -2.43  -0.61  0.99  2.95  

市盈率（P/E） 3.9  -2.9  -11.4  7.0  2.4  

市净率（P/B） 1.5  3.7  3.8  2.5  1.2  

EV/EBITDA 4.9  -7.2  18.4  -1.5  -6.2  

数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2022 年 4 月 28 日收盘价 
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上次建议： 买入 

当前价格： 6.95 元 

目标价格： 10.13 元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 1,839/1,538 

流通 A 股市值（百万元） 10,334 

每股净资产（元） 2.80 

资产负债率（%） 74.54 

一年内最高/最低（元） 15.02/5.35 
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一年内股价相对走势 
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图表 1：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2020

A 

2021A 2022E 2023E 2024

E 

 
单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 2126  1871  1608  23685  64744  
 

营业收入 10764  10507  16077  26076  34895  

应收账款+票据 211  52  267  433  580  
 

营业成本 6219  12372  16158  22660  26996  

预付账款 112  21  160  259  347  
 

营业税金及附加 17  20  32  52  70  

存货 2555  1774  2302  7459  8887  
 

营业费用 110  100  164  266  356  

其他 767  280  789  1280  1713  
 

管理费用 876  1349  732  1186  1937  

流动资产合计 5771  3998  5126  33117  76271  
 

财务费用 148  352  281  134  -73  

长期股权投资 151  199  199  199  199  
 

资产减值损失 -5  -1149  -6  -10  -14  

固定资产 8051  10894  9586  8203  6747  
 

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  0  

在建工程 935  2834  2362  1889  1417  
 

投资净收益 -38  731  0  0  0  

无形资产 114  49  41  33  25  
 

其他 -3  8  108  95  83  

其他非流动资产 479  517  459  559  555  
 

营业利润 3348  -4098  -1189  1863  5678  

非流动资产合计 9731  14493  12646  10883  8942  
 

营业外净收益 -96  -300  61  61  61  

资产总计 15502  18491  17772  44001  85213  
 

利润总额 3252  -4399  -1128  1924  5739  

短期借款 1343  2582  2089  0  0  
 

所得税 6  74  10  105  312  

应付账款+票据 1029  2033  1920  2692  3207  
 

净利润 3246  -4473  -1138  1819  5427  

其他 2689  5286  6458  33243  69550  
 

少数股东损益 1  -11  -20  1  3  

流动负债合计 5060  9902  10466  35935  72757  
 

归属于母公司净

利润 

3245  -4462  -1118  1818  5424  

长期带息负债 794  4389  3271  2211  1174  
 

            

长期应付款 700  389  389  389  389  
 

主要财务比率 
     

其他 150  100  53  53  53  
 

  2020A 2021A

A 

2022E 2023E 2024E 

非流动负债合计 1644  4879  3713  2653  1616  
 

成长能力 
     

负债合计 6704  14780  14179  38589  74374  
 

营业收入 79.20% -2.39% 53.02% 62.20% 33.82% 

少数股东权益 17  258  238  239  242  
 

EBIT 1176.92

% 

-219% 79.08% 343.09

% 

175.39

% 股本 1314  1839  1839  1839  1839  
 

EBITDA 531.51% -161% 139.39

% 

297.70

% 

91.23% 

资本公积 3889  3381  4381  4381  4381  
 

归属于母公司净

利润 

3131.98

% 

-238% 74.95% 262.65

% 

198.36

% 留存收益 3578  (1768

) 

(2865

) 

(1047

) 

4377  
 

获利能力      

股东权益合计 8798  3711  3593  5412  10840  
 

毛利率 42.22% -17.8% -0.50% 13.10% 22.64% 

负债和股东权益总

计 

15502  18491  17772  44001  85213  
 

净利率 30.15% -42.6% -7.08% 6.98% 15.55% 

       
ROE 36.95% -129% -33.3% 35.14% 51.18% 

现金流量表      
 

ROIC 74.51% -38.6% -9.65% 20.85% -39.24

% 单位:百万元 2020

A 

2021A 2022E 2023E 2024

E 

 
偿债能力      

净利润 3246  -4473  -1138  1819  5427  
 

资产负债 43.25% 79.93% 79.78% 87.70% 87.28% 

折旧摊销 757  1507  1847  1921  1941  
 

流动比率 1.1  0.4  0.5  0.9  1.0  

财务费用 148  352  281  134  -73  
 

速动比率 0.5  0.2  0.2  0.7  0.9  

存货减少 -1501  781  -528  -5157  -1428  
 

营运能力      

营运资金变动 116  1298  -333  21644  34727  
 

应收账款周转率 51.0  202.9  70.2  70.2  70.2  

其它 1688  -20  468  5144  1415  
 

存货周转率 2.4  7.0  7.0  3.0  3.0  

经营活动现金流 4453  -556  598  25505  42010  
 

总资产周转率 0.7  0.6  0.9  0.6  0.4  

资本支出 -4797  -2676  -47  0  0  
 

每股指标（元）      

长期投资 -667  230  0  0  0  
 

每股收益 1.8  (2.4) (0.6) 1.0  2.9  

其他 -274  1875  1060  -145  13  
 

每股经营现金流 2.4  (0.3) 0.3  13.9  22.8  

投资活动现金流 -5739  -571  1013  -145  13  
 

每股净资产 4.8  1.9  1.8  2.8  5.8  

债权融资 82  4835  -1612  -3148  -1037  
 

估值比率      

股权融资 154  525  0  0  0  
 

市盈率 3.9  (2.9) (11.4) 7.0  2.4  

其他 2235  -4505  -261  -134  73  
 

市净率 1.5  3.7  3.8  2.5  1.2  

筹资活动现金流 2471  856  -1874  -3283  -964  
 

EV/EBITDA 4.9  (7.2) 18.4  (1.5) (6.2) 

现金净增加额 1186  -271  -263  22077  41059  
 

EV/EBIT 6.0  (4.5) (21.7) (2.8) (8.3) 

数据来源：公司公告，iFinD，国联证券研究所预测，股价取 2022 年 04 月 28 日收盘价 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准   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 6

到 12个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后

的 6到 12个月内的公司股价（或行业指数）相对同期

相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A

股市场以沪深 300指数为基准，新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数

为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500指

数为基准；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综合股价

指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属国联证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附属机构（以下统称“国联证券”）。

未经国联证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为国联证

券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，国联证券不因收件人收到本报告而视其为国联证券的客户。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，

但国联证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信

息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意

见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告

所造成的一切后果，国联证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和

担保。在不同时期，国联证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

国联证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评

论和/或交易观点。国联证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国联证券的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做

出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国联证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品

等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到国联证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他

决定的唯一参考依据。 

版权声明 

未经国联证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、转载、刊登和引用。否则由此造成的一切不良后果及法律责任有私自翻版、复制、
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联系我们 

无锡：江苏省无锡市太湖新城金融一街 8号国联金融大厦 9层                上海：上海市浦东新区世纪大道 1198号世纪汇广场 1座 37层 
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传真：0510-82833217                                                   传真：021-38571373 

北京：北京市东城区安定门外大街 208号中粮置地广场 4层                  深圳：广东省深圳市福田区益田路 6009号新世界中心 29层 
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