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[Table_Title] 农林牧渔 饲料Ⅱ 

天马科技中报点评：销量强劲增长推动业绩快速上升 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2017 年半年报。报告期内，公司实现营业收入

4.41 亿元，同比增长 27.03%；实现归母净利润 4647.6 万元，同比增

长 30.91%。实现扣非后归母净利润 3809.05 亿元，同比增长 29.18%。

基本每股收益是 0.16 元。 

点评： 

1、饲料销量强劲增长推动业绩同比增长近 3 成。上半年，公司

特种水产饲料销量为 4.23 万吨，同比上升了 37.56%。细分来看，海

水鱼料和淡水鱼料销量分别为 1.6 万吨和 0.56 万吨，同比增速分别是

103.01%和 42.68%，是总销量增长的主要贡献因子；虾料和种苗料增

长也较快，同比增速分别为 59.12%和 55.71%，但由于基数较小，对总

销量增长的贡献弱于海水鱼料和淡水鱼料。鳗鲡和鳖料销量为 1.57

万吨，同比基本持平。销售均价方面，预计稳中略跌，但幅度较小。 

2、项目建设推进顺利，产能有望迅速翻番。上半年，公司首发

募资项目“特种水产配合饲料生产项目”已完成 10条生产线的工程建

设、前期调试工作，其中 3 条生产线已通过试生产验收并达到量产状

态，其余生产线预计将在 17 年 3季度完成试生产验收。届时，公司产

能有望从 16 年末的 12 万吨提升至 24 万吨，产能实现翻番。 

3、收购资产落地，为进一步产能扩张打下良好基础。报告期内，

公司斥资 5300 万元收购了中海渔生物科技有限公司旗下的国有土地

使用权及该等国有土地使用权上的房产。收购完成后，公司拟利用收

购取得的土地和厂房，新建多条特种水产配合饲料生产线，以实现进

一步的产能扩张。 

5、维持“增持”评级。特种水产饲料行业处于快速成长阶段，

行业景气持续上升，这有利于公司产能的释放和业绩的持续上升。预

计 17-19 年公司营收为 11.16/15.95/19.64 亿元，净利润为

1.28/1.93/2.41亿元，EPS为 0.43/0.65/0.81元，对应PE为 38/25/20

倍，维持“增持”评级。 

5、风险因素。饲料销量增长不达预期。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 844 1116 1595 1964 

净利润(百万元） 80 128 193 241 

摊薄每股收益(元) 0.50 0.43 0.65 0.81 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 297/74 

总市值/流通(百万元) 5,161/1,290 

12 个月最高/最低(元) 34.22/8.94 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《天马科技：产能增长，特种水产

饲 料 龙 头 开 启 新 一 轮 成 长 》

--2017/06/30 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 143 142 212 255 314  营业收入 809 844 1116 1595 1964 

应收和预付款项 246 282 351 510 544  营业成本 649 657 862 1225 1502 

存货 141 179 226 338 363  营业税金及附

加 

0 2 2 4 4 

其他流动资产 12 20 16 29 28  销售费用 22 27 35 49 61 

流动资产合计 542 624 805 1132 1249  管理费用 49 56 73 103 128 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 19 18 4 4 6 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 3 2 2 3 4 

固定资产 96 207 288 368 443  投资收益 (2) 2 0 0 0 

在建工程 128 89 95 97 99  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 46 45 44 42 39  营业利润 65 84 137 207 259 

长期待摊费用 0 0 0 0 0  其他非经营损

益 

77 93 149 225 280 

其他非流动资产 36 18 29 36 44  利润总额 77 93 149 225 280 

资产总计 849 984 1260 1675 1874  所得税 11 13 21 31 39 

短期借款 51 84 50 50 50  净利润 66 80 128 193 241 

应付和预收款项 78 107 99 174 173  少数股东损益 (0) (0) 0 0 0 

长期借款 0 40 0 0 0  归母股东净利

润 

66 80 128 193 241 

其他负债 330 294 416 626 681        

负债合计 458 525 565 851 905  预测指标      

股本 159 159 297 297 297   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

资本公积 25 25 26 26 26  毛利率 19.8% 22.1% 22.8% 23.2% 23.5% 

留存收益 205 271 367 497 641  销售净利率 8.1% 9.5% 11.5% 12.1% 12.3% 

归母公司股东权益 387 455 691 820 964  销售收入增长

率 

15.6% 4.3% 32.3% 42.9% 23.1% 

少数股东权益 4 4 4 4 4  EBIT 增长率 18% 15% 39% 49% 25% 

股东权益合计 390 459 694 823 968  净利润增长率 11% 22% 60% 51% 25% 

负债和股东权益 849 984 1259 1674 1872  ROE 18.1% 18.9% 22.2% 25.5% 26.9% 

       ROA 8.9% 8.7% 11.4% 13.2% 13.6% 

现金流量表(百万）       ROIC 12.6% 11.4% 13.1% 14.8% 17.8% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EPS(X) 0.42 0.50 0.43 0.65 0.81 

经营性现金流 143 32 169 131 322  PE(X) 39.63  32.59  38.12  25.29  20.28  

投资性现金流 (149) (39) (128) (110) (107)  PB(X) 6.77  5.75  7.07  5.96  5.07  

融资性现金流 (4) 27 29 (68) (102)  PS(X) 3.24  3.10  4.38  3.06  2.49  

现金增加额 (11) 20 70 (47) 112  EV/EBITDA(X) 47.98  42.21  30.33  21.61  17.34  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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