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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 10507  9127  16020  18260  

同比增长 -2.4% -13.1% 75.5% 14.0% 

归母净利润(百万元) -4462  955  1008  712  

同比增长 -237.5% 121.4% 5.6% -29.4% 

毛利率 -17.8% 12.6% 22.6% 20.0% 

净利率 -42.6% 10.5% 6.3% 3.9% 

净资产收益率 -129.2% 21.7% 18.6% 11.6% 

每股收益(元) -2.43  0.52  0.55  0.39  

每股经营现金流(元) -0.30  0.05  0.61  0.81  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5个，总字数不超

过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ ⚫ 事件：天邦食品 2022 年上半年实现营收 39.3 亿元（同比-30.0%），归母净

利润 5.8 亿元（同比+189.7%），扣非净利润-8.2 亿元（同比-5.1%）。其中

单二季度：公司营收 22.9 亿元（同比+4.0%），归母净利润 12.6 亿元（同

比+248.6%），扣非净利润-1.6 亿元（同比+82.5%）。 

⚫ 出栏量稳步增长，Q2 养殖亏损缩窄。上半年公司生猪出栏 207.9 万头（同

比+12%），其中 Q2 生猪出栏 107.5 万头（同比+43%）。预计 Q2 肥猪出栏

106.4 万头，销售均价 15.3 元/kg 左右。受部分猪场未满负荷、分摊费用

较高，及饲料价格上涨、母猪淘汰等因素影响，公司养殖成本仍较高，估

计 Q2 完全成本 18 元/kg 左右，肥猪头均亏损估计 300~400 元，较 Q1 头

均减亏 400~500 元。Q2 仔猪出栏约 1.1 万头，仔猪微利。22H1 养猪业务

亏损约 6.5 亿元（包含转回及转销的减值准备约 9.9 亿元）。随着公司产能

利用率提升、猪场改造完成后母猪生产效率提升，下半年公司养殖成本仍

有进一步下降空间。此外，6 月公司公司出售史记生物 51%股权，取得投

资收益 14.2 亿元。 

⚫ 转型优质食品供应商，战略布局养殖下游业务。近年公司聚焦养殖主业的

同时着力向下游屠宰、食品加工环节延申。2022 年首个自建年产能 500 万

头的生猪屠宰加工厂在安徽临泉正式投产。公司围绕“飘香肉”品牌重点

开发精分割品、调理品等，并通过门店、商超、电商、餐饮、央厨等打造

品牌及拓展销售渠道。上半年公司生猪屠宰量 83.7 万头（同比+141.5%）， 

 风险提示：动物疫病、猪价波动、原料价格大幅上涨、产能投放不及预期。 
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其中生鲜销量同比+109%。食品加工业务收入 13.0 亿元（同比+30%），毛利

率 0.41%（同比-0.53pct）。因临泉屠宰厂仍在试生产，产能不饱和，上半年屠

宰业务累计亏损 3872 万元，同比增亏 819.8 万元。 

⚫ 产能储备充足，支撑未来出栏规模扩张。6 月末公司固定资产 61.0 亿元（同

比-1.5%），在建工程 22.4 亿元（同比+3.1%），生产性生物资产 9.4 亿元（同

比-55.9%）。6 月末公司能繁、后备母猪存栏合计 35.7 万头，生猪存栏 205.3

万头，母猪场产能 72 万头，已建成的育肥场（自建+租赁）产能为 256 万头。

预计年底公司能繁母猪存栏有望增至 40 万头，2022 年生猪出栏有望超 400

万头，长期出栏规划为 3000 万头。 

⚫ 猪价仍在上行趋势中，年底消费旺季有望创新高。据农业农村部数据，本轮

周期全国能繁母猪存栏自 2021 年 7 月开始下降，至 2022 年 4 月产能累计去

化 9%~10%。猪价自 Q2 初明确进入上行趋势，随着前期产能去化影响逐步

显现，7-8 月猪价快速涨至 20 元/kg 以上。后续随着冬季消费旺季到来，年底

猪价仍有望创新高。 

⚫ 投资建议：猪价当前仍在上行趋势中，Q4 消费旺季预计仍保持在高位。预计

下半年随着猪价上涨、养殖成本逐步下降，公司业绩有望继续改善。我们调

整盈利预测，预计公司 2022-2024 年 EPS 分别为 0.52、0.55、0.39 元，基于

2022 年 9 月 2 日收盘价，对应 PE 为 15.0、14.2、20.1 倍，维持“审慎增持”

评级。 

⚫ 风险提示：动物疫病、猪价波动、原料价格大幅上涨、产能投放不及预期。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 3998  3758  5645  7276   营业收入 10507  9127  16020  18260  

货币资金 1871  1823  1714  2448   营业成本 12372  7976  12392  14614  

交易性金融资产 0  2  1  1   税金及附加 20  18  31  35  

应收票据及应收账款 52  41  72  82   销售费用 100  91  160  183  

预付款项 21  14  310  365   管理费用 1263  1186  2083  2374  

存货 1774  1628  2839  3500   研发费用 87  45  60  72  

其他 162  127  579  743   财务费用 352  136  122  105  

非流动资产 14493  14476  14024  13463   其他收益 49  49  49  49  

长期股权投资 199  1146  1146  1146   投资收益 731  1380  -45  -38  

固定资产 5978  6742  6832  6499   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 2834  1417  809  504   信用减值损失 -45  -41  -43  -42  

无形资产 49  38  27  15   资产减值损失 -1149  -28  -40  -34  

商誉 350  350  350  350   资产处置收益 4  2  3  2  

长期待摊费用 107  69  25  -21   营业利润 -4098  1036  1096  814  

其他 4977  4714  4836  4970   营业外收入 59  45  52  48  

资产总计 18491  18234  19668  20739   营业外支出 359  122  136  148  

流动负债 9902  9188  9722  10190   利润总额 -4399  959  1012  715  

短期借款 2582  2429  2506  2468   所得税  74  2  2  1  

应付票据及应付账款 2033  1547  2156  2542   净利润  -4473  957  1010  714  

其他 5286  5211  5060  5180   少数股东损益 -11  2  3  2  

非流动负债 4879  4379  4268  4157   归属母公司净利润 -4462  955  1008  712  

长期借款 1367  1066  795  551   EPS(元) -2.43  0.52  0.55  0.39  

其他 3512  3313  3473  3606        

负债合计 14780  13566  13990  14347   主要财务比率     

股本 1839  1839  1839  1839   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 3381  3381  3381  3381   成长性     

未分配利润 -2068  -1133  -148  556   营业收入增长率 -2.4% -13.1% 75.5% 14.0% 

少数股东权益 258  260  263  264   营业利润增长率 -222.4% 125.3% 5.7% -25.7% 

股东权益合计 3711  4668  5678  6392   归母净利润增长率 -237.5% 121.4% 5.6% -29.4% 

负债及权益合计 18491  18234  19668  20739   盈利能力     

      毛利率 -17.8% 12.6% 22.6% 20.0% 

现金流量表    单位:百万元  净利率 -42.6% 10.5% 6.3% 3.9% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE -129.2% 21.7% 18.6% 11.6% 

归母净利润 -4462  955  1008  712   偿债能力     

折旧和摊销 1091  885  1056  1177   资产负债率 79.9% 74.4% 71.1% 69.2% 

资产减值准备 1194  28  40  34   流动比率 0.40  0.41  0.58  0.71  

资产处置损失 -4  -2  -3  -2   速动比率 0.12  0.23  0.29  0.37  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     

财务费用 363  136  122  105   资产周转率 61.8% 49.7% 84.5% 90.4% 

投资损失 -731  -1380  45  38   应收账款周转率 7454.6% 11757.8% 16113.1% 13472.9% 

少数股东损益 -11  2  3  2   存货周转率 459.7% 354.4% 547.7% 459.7% 

营运资金的变动 1298  422  -1167  -548   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 -556  100  1120  1489   每股收益 -2.43  0.52  0.55  0.39  

投资活动产生现金流量 -571  256  -548  -549   每股经营现金 -0.30  0.05  0.61  0.81  

融资活动产生现金流量 856  -405  -681  -206   每股净资产 1.88  2.40  2.94  3.33  

现金净变动 -271  -48  -109  734   估值比率(倍)     

现金的期初余额 1920  1871  1823  1714   PE -3.2  15.0  14.2  20.1  

现金的期末余额 1649  1823  1714  2448   PB 4.1  3.3  2.6  2.3  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 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的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以上证综指或深圳

成指为基准，香港市场以恒生指数为

基准；美国市场以标普500或纳斯达克

综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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