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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 7.58 元

总市值/流通市值 13940/11650 百万元

52周最高价/最低价 9.64/5.38 元

近 3 个月日均成交额 642.10 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

《天邦食品（002124.SZ）-养猪专业化老牌企业，食品业务持续

发力》 ——2022-05-08

《天邦食品（002124.SZ）-2021 年报及 2022 一季报点评：养猪

迈向专业化，周期底部稳步扩张》 ——2022-04-29

核心业务依旧承压，看好后续边际改善。公司2022H1营收为39.26亿元，

同比-29.97%，归母净利润为5.83亿元，同比+189.65%，大幅转正主要系转

让子公司股权产生投资收益14.20亿元。分业务来看，公司生猪养殖业务

2022H1商品猪出栏量为207.90万头，销售收入34.93亿元，销售均价13.83

元/公斤，分别同比+12.30%、-22.89%、-44.92%，Q2猪价虽有所回暖，但受

粮价上涨以及部分未满产猪场分摊费用较高影响，公司生猪养殖板块上半年

整体依旧承压，2022H1共计亏损6.46亿元，后续随猪价景气上行依旧项目

逐渐满产，业务盈利有望环比回暖。公司食品加工业务规模扩张迅速，2021H1

生猪屠宰量同比增加141.48%至83.72万头，但由于部分新厂尚处试产阶段，

产能不饱和导致折旧分摊费用等较高，上半年亏损共计3871.8万元，后续

随产品优化及渠道拓展，产能利用率提升有望推动盈利边际改善。

养殖产能稳步上量，出栏有望持续增长。公司在年报中提出力争2022年全

年生猪出栏超过500万头，截至2022年 6月底，公司已建成的育肥场可存

栏规模已达256.4万头（自建+租赁），生产性生物资产生猪存栏（包括能

繁和母猪场后备猪）已达 35.66 万头，消耗性生物资产生猪存栏数量为

205.34万头，依靠现有产能及存栏，公司生猪出栏量有望继续保持增长。另

外，为了进一步聚焦于生猪养殖和屠宰加工环节，公司2022年 6月出售了

主要从事种猪业务的子公司史记生物（南京）有限公司51%的股权。

品牌猪肉业务顺利推进，盈利能力有望持续增强。产能方面，公司首个自建

的年产能规模500万头的生猪屠宰加工厂于2022年上半年在安徽临泉于投

产，公司生猪屠宰产能步入新阶，进而推动公司上半年生鲜销量同比增长

109.09%，总销售额同比增长30%。产品方面，公司下属拾分味道食品集团推

出“飘香肉”品牌，重点开发分割品、精分割品、加工调理品等产品，品牌

溢价有望提升。渠道方面，公司计划通过“自营店+加盟店”模式打造飘香

肉品牌形象店，同时聚焦餐饮、央厨、商超、电商等渠道客户，大力拓展飘

香肉销售网络。参照行业经验，深加工业务盈利能力通常更高且更为稳定，

随着公司不断向产业链下游业务延伸，其整体盈利能力有望持续提升。

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：维持 “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。考虑到上半年确认投资收益且近期猪

价持续上行，我们将公司22-24年归母净利预测调整为7.77/22.87/19.93

亿元（原为-22.07/12.54/30.94亿元），对应当前股价PE为15.5/5.3/6.0X。

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 14,850 18,992 21,526

(+/-%) 79.2% -2.4% 41.3% 27.9% 13.3%

净利润(百万元) 3245 -4462 777 2287 1993

(+/-%) 3132.0% -237.5% 117.4% -194.3% -12.9%

每股收益（元） 2.47 -2.43 0.42 1.24 1.08

EBIT Margin 32.9% -31.7% -5.3% 9.1% 10.6%

净资产收益率（ROE） 37.0% -129.2% 19.4% 40.0% 29.7%

市盈率（PE） 2.6 -2.7 15.5 5.3 6.0

EV/EBITDA 3.6 -11.8 470.3 11.8 10.3

市净率（PB） 0.98 3.48 3.00 2.10 1.79

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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核心业务依旧承压，看好后续边际改善。根据公司发布的 2022 年半年度报告，公

司 2022H1 实现营业收入 39.26 亿元，较上年同期减少 29.97%，实现归属于母公

司所有者的净利润 5.83 亿元，较上年同期增加 189.65%，净利同比大增主要系转

让子公司 51%股权产生投资收益 14.20 亿元。公司上半年扣除非经常性损益后的

净利润为亏损 8.24 亿元，较上年同期减少 5.09%，主要来自于生猪养殖业务亏损，

同时受猪价回暖影响，公司上半年消耗性生物资产减值转回共计 9.85 亿元。分业

务来看：（1）生猪养殖业务：共实现收入 24.43 亿元，同比减少 35.16%，于总

收入中占比为 62.23%，其中 2022H1 商品猪出栏量为 207.90 万头，销售收入 34.93

亿元，销售均价 13.83 元/公斤，分别同比变动 12.30%、-22.89%、-44.92%。虽

然公司商品猪销售均价已于 Q2 环比回暖，但受粮价上涨以及部分未满产猪场分摊

费用较高影响，公司生猪养殖板块上半年整体依旧承压，2022H1 共计亏损 6.46

亿元。考虑到近期猪价景气上行，多数头部企业已开始盈利，随现有产能逐渐满

产，我们认为公司下半年业绩表现有望迎来边际回暖。（2）食品加工业务：共实

现收入 12.96 亿元，同比增加 29.99%，于总收入中占比为 33.01%，收入同比增长

明显主要系公司 2022H1 生猪屠宰量同比扩张 141.48%至 83.72 万头，生鲜销量同

比增长 109.09%。然而由于部分新厂尚处试产阶段，产能不饱和导致折旧分摊费

用等较高，公司食品加工板块同比增亏 819.8 万元至 3871.8 万元，后续随产品结

构优化以及下游渠道拓展，屠宰产能利用率有望提升，盈利或将边际改善。

图1：天邦食品营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：天邦食品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：天邦食品归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：天邦食品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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毛利率延续下滑，费用率上升明显。公司 2022H1 销售毛利率 2.58%，同比减少

2.67pct，销售净利率 14.90%，同比上升 26.47pct，净利大幅上升主要系上半年

出售子公司确认投资收益较多。销售费用率 0.61%（-0.47pct），管理费用率 14.14%

（+4.78pct），财务费用率 5.41%（+2.96pct）。三项费用率合计 20.16%，同比

上升 7.27pct，一方面系项目投产导致管理费用中折旧项目同比增加 346.15%，另

一方面系融资利息支出增加导致财务费用同比增加 54.40%。

图5：天邦食品毛利率、净利率变化情况 图6：天邦食品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

经营性现金流有所改善，应收账款周转明显加快。2021 年经营性现金流净额 3.06

亿元，相较上年同期增加 4.29 天，经营性现金流净额占营业收入比例为 7.79%

（+9.98%），销售商品提供劳务收到的现金占营业收入比例为 100.84%（+1.82%），

经营现金流随猪价回暖有所改善。在主要流动资产周转方面，2022H1 公司应收周

转天数达 2.1 天（-57.37%），存货周转天数达 102.7 天（-5.93%），应收账款周

转效率提升明显。

图7：天邦食品经营性现金流情况 图8：天邦食品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：维持 “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。考虑到上半年确认投资收益且近期猪价持续上行，我们

将 公 司 22-24 年 归 母 净 利 预 测 调 整 为 7.77/22.87/19.93 亿 元 （ 原 为

-22.07/12.54/30.94亿元），对应当前股价PE为15.5/5.3/6.0X。
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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 温氏股份 24.98 1,635.25 -0.98 0.58 2.05 -25 43 12 买入

000876 新希望 15.65 705.05 -2.13 -0.36 0.97 -7 -43 16 买入

002714 牧原股份 58.80 3,101.76 1.31 1.63 8.65 45 36 7 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测
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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 4938 8762 营业收入 10764 10507 14850 18992 21526

应收款项 274 214 335 417 442 营业成本 6219 12372 13642 14862 16546

存货净额 2555 1774 3551 4131 3771 营业税金及附加 17 20 27 33 39

其他流动资产 817 139 569 807 675 销售费用 110 100 165 196 233

流动资产合计 5771 3998 6077 10292 13649 管理费用 768 1263 1671 2011 2220

固定资产 6395 8812 9263 10058 10401 研发费用 108 87 128 170 196

无形资产及其他 114 49 47 45 43 财务费用 148 352 213 230 211

投资性房地产 3070 5433 5433 5433 5433 投资收益 (38) 731 1420 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 330 810 20

资产总计 15502 18491 21149 26238 30015 其他收入 (120) (2378) (128) (170) (196)

短期借款及交易性金融

负债 1598 3563 3060 2538 2851 营业利润 3348 (4098) 755 2301 2105

应付款项 1029 2033 1869 2360 2554 营业外净收支 (96) (300) 40 3 (2)

其他流动负债 2434 4306 4831 5632 6053 利润总额 3252 (4399) 795 2304 2103

流动负债合计 5060 9902 9760 10529 11457 所得税费用 6 74 16 12 105

长期借款及应付债券 794 1367 3367 5867 7667 少数股东损益 1 (11) 2 6 5

其他长期负债 850 3512 3766 3866 3916 归属于母公司净利润 3245 (4462) 777 2287 1993

长期负债合计 1644 4879 7133 9733 11583 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 6704 14780 16893 20262 23040 净利润 3245 (4462) 777 2287 1993

少数股东权益 17 258 259 263 266 资产减值准备 (6) 1190 537 201 67

股东权益 8781 3453 3997 5712 6709 折旧摊销 682 1066 844 1015 1112

负债和股东权益总计 15502 18491 21149 26238 30015 公允价值变动损失 (5) (1149) (330) (810) (20)

财务费用 148 352 213 230 211

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (2185) 5884 (1175) 693 1199

每股收益 2.47 (2.43) 0.42 1.24 1.08 其它 6 (1203) (536) (197) (64)

每股红利 0.09 0.50 0.13 0.31 0.54 经营活动现金流 1738 1325 117 3190 4287

每股净资产 6.68 1.88 2.17 3.11 3.65 资本开支 0 (5814) (1500) (1200) (1500)

ROIC 46% -34% -7% 18% 23% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 37% -129% 19% 40% 30% 投资活动现金流 13 (5862) (1630) (1280) (1580)

毛利率 42% -18% 8% 22% 23% 权益性融资 1 283 0 0 0

EBIT Margin 33% -32% -5% 9% 11% 负债净变化 786 573 0 0 0

EBITDA Margin 39% -22% 0% 14% 16% 支付股利、利息 (115) (923) (233) (572) (996)

收入增长 79% -2% 41% 28% 13% 其它融资现金流 (1837) 4699 (502) (523) 313

净利润增长率 3132% -237% 117% -194% -13% 融资活动现金流 (495) 4281 1265 1405 1117

资产负债率 43% 81% 81% 78% 78% 现金净变动 1256 (255) (249) 3316 3824

息率 1.0% 7.7% 1.9% 4.8% 8.3% 货币资金的期初余额 870 2126 1871 1622 4938

P/E 2.6 (2.7) 15.5 5.3 6.0 货币资金的期末余额 2126 1871 1622 4938 8762

P/B 1.0 3.5 3.0 2.1 1.8 企业自由现金流 0 (2256) (2598) 2220 2989

EV/EBITDA 3.6 (11.8) 470.3 11.8 10.3 权益自由现金流 0 3016 (3309) 1468 3101

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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