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天兆猪业–IPO 点评 
报告摘要 

公司概览 

 公司是一个猪只养殖企业，养殖并销售种猪和商品猪，也提供辅助产品及服务，

以及生鲜肉业务（2020年4月已停产）。公司拥有47个生猪养殖厂，大部分位于

四川和重庆。2020年初公司最大出栏为30万头，2017-2019、2020前4月出栏量

分别为23.8万头、22.5万头、27.7万头和7.4万头，其中种猪出栏量占比分别为

30%、12%、20%、17%。 

 2017-2019、2020前4月，公司收入分别为4.7亿、4.5亿、7.8亿、3.5亿人民币，

净利润分别为1.56亿、0.40亿、4.86亿、2.34亿，利润的大幅波动主要来自生

猪价格变动。 

行业状况及前景 

 公司处于猪肉产业链的上游，猪只养殖行业具有很强的周期性，国内的周期大

约为四年。自2018年末中国爆发非洲猪瘟疫情，导致大量种猪和商品猪死亡，

从而形成较大的种猪和商品猪短缺，猪只价格快速上升。2020年开始种猪和商

品猪产能开始逐步修复，缺口缓慢缩小，猪价高峰出现在2020年，此后逐步下

跌。养殖企业的利润与猪价呈正向关系。 

 新冠疫情在今年一季度大规模爆发，对养殖业的生产运营造成短时间的影响，

但是之后疫情很快得到控制，不会对行业造成长期影响。 

 中国种猪市场极为分散，全国约有7000座种猪厂，部分领先猪企倾向于培育各

自的种猪而非向市场采购。在种猪养殖公司中，前五大企业市场份额为1.1%，

2019年公司就收益而言排名第一，但其他四家的大部分种猪均用于自身的商品

猪繁殖，仅有少量对外销售。 

 中国商品猪市场同样分散，2019年，年出栏量超过1000头的养殖厂超过8万座，

按收益计算的前五大企业市占率为7%，公司排名在前五十。由于非瘟提高了养

殖厂的防疫成本和防疫难度，导致个体养殖户被市场出清，我们认为未来市场

的集中度将会快速提升。 

优势与机遇 

 公司通过采购加拿大和法国种猪，引入国外先进的育种技术，具备种猪繁殖能

力。同时，作为大型养殖厂，公司拥有更高的防疫能力和管理能力。 

 未来公司计划大力拓展养殖业务，预计从2022年开始提升出栏量约126%，至

44.5万头，未来产能提升速度较快。 

弱项与风险 

 猪价下行趋势已经形成，未来公司利润将承压。 

 原材料成本上升导致公司盈利能力下降。 

投资估值 

 根据招股定价(26-38.8港元)，所得款净额约11.7亿港元，其中73%用于扩充养

殖产能，13%偿还贷款，其余用作日常经营。 

 从保荐人的过往业绩来看，首日表现涨跌各半，累计表现跌多过涨。我们测算

FY2020净利润约为6.8亿港元，按照招股定价2020预测PE为5.8-8.7x。港股可

对标中粮家佳康（1610.HK），20PE仅为3x，A股养猪企业20PE在5-8x，考虑公

司规模与之相比更小，结合港股的流动性，我们认为该估值相对较高。给予IPO

专用评级 “4”。 
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IPO 专用评级： 4 
-- 评级分为 0至 10，10 为最高 

-- 评级基于以下标准： 

1. 公司营运（0-3）： 2 

2. 行业前景（0-3）： 2 

3. 招股估值（0-2）： 0 

4. 市场情绪（0-2）： 0 

 

 

 

主要发售统计数字 
 

上市日期 11 月 16 日 

  

发行股数（百万股） 38.6（H 股） 

-- 当中旧股数目及占比 0; 0% 

发行后总股本(百万股)-H 股 38.6 

内资股 115.8 

总计 154.5 

发行价范围 (港元) 26-38.8 

发行后市值 (亿港元)-H 股 10.0-15.0 

备考预测盈利 (百万港元) -- 

备考预测全市盈率 (倍) -- 

备考每股净资产(港元) 13.6-16.68 

备考市净率(倍) 1.9-2.3 

 

保荐人 富强金融资本 

账簿 

管理人 

富强证券、国泰君安、华盛证券、中

泰国际、光大证券、宝新金融、国信

证券（香港）、浦银国际 

会计师 毕马威会计师事务所 

资料来源：公司招股书 
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图表 1：公司业务构成 

 
资料来源：招股说明书 

 

图表 2：公司利润表概要 

 
资料来源：招股说明书 

 

  



 

3 本报告版权属于安信国际证券(香港)有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

     

IPO 点评/天兆猪业 

图表 3：此次公开发行后股权架构 

 

资料来源：招股说明书 
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