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将生猪养殖纳入发展版图，加码生态牧

业扩大产业链 

——天域生态（603717）公司动态点评 

 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 837  583  670  767  882  

(+/-%) -20.1% -30.4% 15.0% 14.5% 15.0% 

归母净利润 61  -157  61  67  75  

(+/-%) -33.0% -356.3% 138.5% 11.3% 11.8% 

摊薄 EPS 0.25  -0.65  0.25  0.28  0.31  

PE 57  -22  58  52 47  

资料来源：长城证券产业金融研究院 

 

◼ 紧跟市场趋势加码生态牧业，整合资源布局生猪养殖。天域生态目前正

在不断整合资源、优化产业结构，拟将生猪养殖领域培育为未来发展的主

营业务方向之一。2020 年 6 月，公司位于上海市崇明区的生猪养殖场已

正式投产，同年 12 月，第一批生猪成功投放市场。2020 年公司生猪养殖

方面实现营业收入 417.21 万元。2021 年 7 月 5 日，公司发布公告称其子

公司上海天乾拟与宁波旅游产城发展有限公司、武汉恒运丰泰科技合伙企

业合资成立湖北天城丰泰食品有限公司。合资公司主要从事种畜禽生产、

牲畜饲养、种畜禽经营、饲料生产。公司此举在于扩大公司生态牧业板块

的经营业务规模。目前公司养猪尚未形成规模，2020 年毛利率为 7.33%，

未来毛利率有望随着规模逐渐扩大存在提高的空间。生猪养殖作为公司生

态“种、养、食”循环农业的一部分，有助于扩大公司生态产业链，促进

公司持续健康发展。 

◼ 20 年疫情之下营收下降，21 年 Q1 业务恢复稳中有升。公司披露的 2020

年年报显示，2020 年公司实现营业收入 5.83 亿元，同比下降 30.43%，实

现扣非后归母净利润-1.62 亿元，是公司上市以来首次亏损。营收净利下

降主要原因是受疫情及长江流域洪涝灾害的影响，项目施工进度放缓，宏

观经济环境等外部因素影响导致甲方内部审批流程等放缓从而导致项目

落地周期加长等。但随着全国复工复产步伐有序推进，疫情控制步入正轨，

21 年 Q1 经营情况逐渐缓解，稳中有升。公司实现营收 1.39 亿元，同比

增长 58.28%，扣非后归母净利润由负转正，为 382.48 万元，同比上涨

151.98%。预计未来疫情持续受控，公司业务会逐步恢复至疫情之前水平。 

◼ 积极响应国家“乡村振兴”计划，致力于打造“小而美”型轻量公司以

期实现突围。公司目前致力于践行乡村振兴的发展规划，依托原本的生态

业务经验，将传统业务中的“生态环境工程、田园综合体建设等”整合为

“天域田园城市版”，以“园”和“建”为侧重点；将新兴业务“生态牧

业、循环种养”整合为“天域田园乡村版”，以“田”和“食”为侧重点。

通过自有 IP 天域田园品牌做到业务间的协同发展，实现产业闭环和产业
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间的相互赋能。另一方面，鉴于国内经济下行压力较大，叠加新冠疫情未

来影响尚不确定，园林工程行业毛利率不断被压缩，传统“园林+生态”、

“园林+旅游”的转型方向资金投入高、投资回收周期长。公司致力于减

轻自身体量，减少资金压力和回款周期，以实现赛道突围。 

◼ 投资建议：公司 2020 年受疫情停工影响经营情况不及预期，21 年一季度

业务逐渐恢复稳中有升。将生猪养殖领域纳入“天域田园乡村版”战略，

作为生态“种、养、食”循环农业的一部分。我们预计 2021-2023 年公司

实现 EPS 0.25、0.28、0.31 元，对应 PE 58、52、47。首次覆盖，给予“增

持”评级 

◼ 风险提示：行业竞争加剧风险，生猪价格波动风险，应收账款回流不及预

期风险，原有业务发展不及预期风险，新业务拓展未达预期风险，产业链

整合不及预期风险，现金创造能力不及预期风险，费用率较高的风险等。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 837.31  582.54  669.92  767.06  882.12   成长性      

营业成本 560.67  520.65  448.85  512.40  586.61   营业收入增长率 -20.08% -30.43% 15.00% 14.50% 15.00% 

   销售费用 31.61  23.56  30.82  35.67  41.46   营业成本增长率 -22.72% -7.14% -13.79% 14.16% 14.48% 

   管理费用 88.74  72.16  83.07  95.88  110.27   营业利润增长率 -34.88% -341.60% 136.05% 13.38% 15.21% 

   研发费用 26.28  13.14  20.10  23.78  29.11   利润总额增长率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

   财务费用 36.93  48.08  26.80  30.68  35.28   归母净利润增长率 -32.99% -356.34

% 

138.51% 11.28% 11.79% 

   其他收益 1.05  1.92  2.00  2.00  2.00   盈利能力           

投资净收益 14.36  -0.37  20.00  20.00  20.00   毛利率 33.04% 10.62% 33.00% 33.20% 33.50% 

营业利润 69.22  -167.24  60.28  68.35  78.74   销售利润率 8.27% -28.71% 9.00% 8.91% 8.93% 

营业外收支 -0.67  6.48  8.00  7.40  6.09   ROE 6.91% 7.95% 3.72% 3.96% 3.74% 

利润总额 68.56  -160.76  68.28  75.75  84.83   ROIC 47.72% -10.77% 7.17% 4.87% 6.81% 

所得税 7.15  -2.17  7.17  7.95  8.91   运营效率           

少数股东损益 -0.01  -1.15  0.49  0.34  0.51   销售费用/营业收入 3.78% 4.04% 4.60% 4.65% 4.70% 

归母净利润 61.42  -157.45  60.62  67.46  75.41   管理费用/营业收入 10.60% 12.39% 12.40% 12.50% 12.50% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 3.14% 2.26% 3.00% 3.10% 3.30% 

流动资产 2,385.19  2,062.98  2,711.68  2,393.75  3,128.51   财务费用/营业收入 4.41% 8.25% 4.00% 4.00% 4.00% 

货币资金 320.68  181.46  41.33  72.67  54.43   投资收益/营业利润 20.74% 0.22% 33.18% 29.26% 25.40% 

应收帐款及应收票据 762.51  753.83  689.86  941.86  895.41   所得税/利润总额 10.43% 1.35% 10.50% 10.50% 10.50% 

其他应收款 149.56  111.74  150.00  150.00  180.00   应收账款周转率 1.20 0.78 0.94 0.95 0.97 

存货 993.34  74.45  922.99  215.67  1,087.91   存货周转率 0.84 1.09 1.34 1.35 1.35 

非流动资产 1,071.93  1,254.61  1,195.29  1,204.91  1,182.44   流动资产周转率 0.36 0.26 0.28 0.30 0.32 

固定资产 190.62  171.32  161.27  151.94  143.32   总资产周转率 0.26 0.17 0.19 0.20 0.22 

资产总额 3,457.13  3,317.59  3,906.98  3,598.67  4,310.95   偿债能力           

流动负债 1,495.69  1,480.60  1,763.85  1,404.35  1,793.72   资产负债率 58.03% 58.99% 57.94% 52.45% 52.95% 

短期借款 278.06  314.04  573.63  243.90  523.11   流动比率 1.59 1.39 1.54 1.70 1.74 

应付帐款 711.57  753.44  599.46  687.47  763.31   速动比率 0.93 1.34 1.01 1.55 1.14 

非流动负债 510.52  476.51  499.74  483.12  488.93   每股指标（元）           

长期借款 199.57  212.02  212.02  207.02  207.02   EPS 0.25 -0.65 0.25 0.28 0.31 

负债合计 2,006.21  1,957.10  2,263.58  1,887.47  2,282.64   每股净资产(元) 5.83 5.13 6.30 6.57 7.88 

股东权益 1,450.92  1,360.49  1,643.39  1,711.19  2,028.30   每股经营现金流 -1.25 -0.36 -2.10 1.32 -1.78 

股本 241.80  241.80  241.80  241.80  241.80   每股经营现金/EPS -4.94 0.55 -8.39 4.72 -5.71 

留存收益 1,168.87  997.94  1,280.36  1,347.82  1,664.41         

少数股东权益 40.25  120.75  121.24  121.58  122.09   估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债和权益合计 3,457.13  3,317.59  3,906.98  3,598.67  4,310.95   PE(X) 57.48  -22.42  58.23  52.33  46.81  

现金流量表     （百万）   PEG 17.12  0.13  -4.61  15.59  -0.26  

经营活动产生现金流 807.70 -86.51 -610.10 381.96 -516.46  PB(X) 2.50  2.85  2.32  2.22  1.85  

其中营运资本减少 -263.28 -858.38 -694.35 286.90 -624.56  EV/EBITDA 11.61  -26.74  33.74  27.38  26.61  

投资活动产生现金流 -1757.00 -64.07 26.40 9.30 15.85  EV/SALES 2.15  3.27  5.71  4.48  4.25  

其中资本支出 -1.59 93.74 6.00 7.00 10.00  EV/IC 1.65  1.75  2.10  2.29  1.76  

融资活动产生现金流 438.89 45.80 443.58 -359.92 482.36  ROIC/WACC 1.14  -1.16  0.77  0.52  0.73  

净现金总变化 -510.41 -104.78 -140.12 31.34 -18.25  REP 1.45  -1.51  2.73  4.39  2.41  
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