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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 2.90 

流通 A 股(亿股) 2.90 

52 周内股价区间(元) 5.87-11.17 

总市值(亿元) 25.33 

总资产(亿元) 29.94 

每股净资产(元) 1.78 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：2025年前三季度，公司业绩整体承压。实现营业收入 5.36亿元，同比下

降 14.23%；实现归母净利润-161 万元，由盈转亏。单季度来看，2025 年 Q3

业绩下滑显著。Q3实现营业收入 1.23亿元，同比下降 38.69%；归母净利润为

-1243 万元。 

 传统业务收缩下战略转型，行业低谷期对生猪养殖业务逆势扩张。2025前三季

度公司归母净利润接近盈亏平衡，主要得益于 2400万元的非流动资产处置收益

等大额非经常性损益项目支撑，主营业务亏损压力较大。营收及利润的下滑主

要归因于生态环境业务收入的减少。 

 生猪产能：逆周期布局，产能显著扩张。生猪业务板块正展现出清晰的逆周期

扩张信号。生产性生物资产的大幅增长。截至 2025年 9 月 30日，公司生产性

生物资产账面价值达 4167 万元，相较于 2024 年末的 2281 万元，大幅增长了

82.7%。在生猪养殖行业，生产性生物资产通常指能繁母猪等核心繁殖种群，其

规模的快速提升是未来生猪出栏量增长的直接先行指标。这一举措表明，公司

正在利用行业周期底部，以较低成本积极扩充核心母猪产能，为捕捉未来猪价

回暖行情进行前瞻性布局。同时，在建工程从年初的 2137万元增至 3599万元，

也侧面印证了养殖场等相关固定资产的投资建设正在同步推进。 

 养殖成本与盈利能力：短期承压，静待周期反转。从整体来看，公司前三季度

营业成本为 4.65亿元，毛利率约为 13.2%，较去年同期的 19.7%有所下滑，反

映出在猪价低迷周期中，产品售价下降对盈利能力的侵蚀。行业普遍面临饲料

成本高企、猪价不振的双重压力。公司的逆势扩张策略，核心在于以短期亏损

换取长期市场份额和周期反转时的盈利弹性。 

 盈利预测：预计 2025-2027 年 EPS 分别为-0.18 元、0.08 元、0.67 元，对应

25-27 年动态 PE 分别为—/105/13 倍。 

 风险提示：流动性压力与负债风险、产能扩张不及预期风险、产品销售情况不

及预期风险、养殖业突发疫情风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 802  850  1,225  1,781  

增长率 19.55% 6.04% 44.13% 45.36% 

归属母公司净利润（百万元） -107  -52  24  195  

增长率 76.74% 51.29% 146.31% 706.05% 

每股收益EPS（元） -0.37  -0.18  0.08  0.67  

净资产收益率 ROE -20.70% -11.21% 4.94% 28.46% 

PE — — 104.59  12.98  

PB 4.50  5.43  5.16  3.69  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：周期底部入场的养殖新秀 

天域生物科技股份有限公司成立于 2000 年，是一家以“青山绿水好家园”为使命的上海

证券交易所主板上市企业。公司坚持“生态”为经营核心，围绕生态农牧、生态能源、生态环

境三大核心业务板块。在生态农牧板块，天域生物以控股子公司天乾食品有限公司为主体，以

“猪源”为核心，推进产业资源整合，深耕生猪养殖主业。生态能源板块方面，公司以分布式

光伏电站开发、绿色发电及“光储充一体化”、BIPV 等新能源项目为主，不断打造新的业务

增长点，助力公司生态业务体系升级。生态环境板块则以城市生态公园、水环境综合治理、园

林生态工程、田园综合体、苗木种植等业务为主，主要面向城乡基础设施与环境治理市场。近

年来，公司加快调整发展战略，对生态环境业务有序收缩，突出存量项目结算与应收账款回收。 

公司主营业务结构：公司主要产品包括生猪养殖、园林生态工程施工、红曲系列产品、

光伏发电四类，2024 年公司主营业务实现营业收入 8.0 亿元，四类产品收入分别为

5.8/1.6/0.3/0.3 亿元，分别占主营业务收入的比例为 72%、20%、4%、3%，以生猪养殖为

主导。2024 年公司主营业务共实现毛利 8682.6 万元，生猪养殖业务实现毛利 9681.1 万元，

为公司利润主要来源。 

图 1：公司 2024 年营收结构情况  图 2：公司 2024 年毛利润结构情况（百万元） 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司业绩状况：2025 年前三季度，公司业绩整体承压。实现营业收入 5.36 亿元，同比

下降 14.23%；实现归母净利润-161 万元，由盈转亏。单季度来看，2025 年 Q3 业绩下滑显

著。Q3 实现营业收入 1.23 亿元，同比下降 38.69%；归母净利润为-1243 万元。2025 前三

季度公司归母净利润接近盈亏平衡，主要得益于 2400 万元的非流动资产处置收益等大额非

经常性损益项目支撑，主营业务亏损压力较大。营收及利润的下滑主要归因于生态环境业务

收入的减少。 
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图 3：2020-2025Q3 公司营业收入及增速  图 4：2020-2025Q3 公司归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2“政策+亏损”催化去产能，价格与利润中枢有望上移 

能繁母猪存栏方面，农业部数据显示本轮产能扩张周期，2024 年 5 月~11 月全国能繁母

猪存栏增加，从 3986 万头增至 4080 万头，累计+2.3%，超过正常保有量的 4.6%。2025

年 1 月~8 月全国能繁母猪存栏环比-0.4%、+0.1%、-0.7%、-0.02%、+0.1% 、+0.02% 、

-0.02%、-0.10%，8 月存栏 4038 万头。 

2025 年上半年，在生猪产能过剩的压力下，全国生猪价格震荡下跌。因为当前饲料成

本较低，育肥利润可观，行业压栏、二育行为增加，导致生猪均重库存偏高，在下行周期中，

累积了更大的库存风险。全行业在 2025 年 9 月后进入亏损。 政策端，多次政策、会议信号

下，市场开始关注生猪去产能带来的周期反转机会，生猪期货远月价格受到去产能预期拉动。 

图 5：能繁母猪存栏及猪价  图 6：生猪养殖利润（元/头） 

 

 

 

数据来源：ifind，西南证券整理  数据来源：ifind，西南证券整理 

天域生物的生猪养殖已成为公司最核心与增长最确定的业务：聚焦湖北单一区域、坚持

“自繁自养+公司+农户”双模式、强化成本与防疫管理并推进育种与数智化转型，规模与效

率同步提升。公司以子公司天乾食品为经营载体，确立生猪养殖为生态农牧食品板块的核心，

延伸红曲保健食品与农副产品以服务“种、养、食”循环大农业布局。经营模式上，同时采

用自繁自养与“公司+农户”养殖回收模式，产品以仔猪、育肥猪为主；在自繁自养环节强

调科学生物安全流程、饲料品质控制、自动化设备与智能化管理软件，逐步建立成本优势；

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

0

200

400

600

800

1,000

2022 2023 2024 2025Q1-Q3

营业收入（百万元） 同比增速（%） 

-150

-100

-50

0

50

100

-500

-400

-300

-200

-100

0

2022 2023 2024 2025Q1-Q3

归母净利润（百万元） 同比增速（%） 

0

10

20

30

40

50

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

20
20

-0
1

-3
1

20
20

-0
5

-3
1

20
20

-0
9

-3
0

20
21

-0
1

-3
1

20
21

-0
5

-3
1

20
21

-0
9

-3
0

20
22

-0
1

-3
1

20
22

-0
5

-3
1

20
22

-0
9

-3
0

20
23

-0
1

-3
1

20
23

-0
5

-3
1

20
23

-0
9

-3
1

20
24

-0
1

20
24

-0
5

20
24

-0
9

20
25

-0
1

20
25

-0
5

20
25

-0
9

能繁母猪存栏（万头）（左） 

生猪价格（元/千克）（右） 

-400

-200

0

200

400

600

800

养殖利润:自繁自养生猪 养殖利润:外购仔猪 



 
天域生物（603717）2025 年三季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  3 

在合作养殖环节，公司向养户提供猪苗、饲料、疫苗与药物并执行保护价回收，配套保证金

与价格体系管理。公司强调以全面预算与数字信息系统结合，实时监控猪场成本，指导销售

与生产、推进全员经营；生产端聚焦疫病防控、猪群健康、料肉比与精细化管理以降本增效。 

生猪业务板块正展现出清晰的逆周期扩张信号。生产性生物资产的大幅增长。截至 2025

年 9 月 30 日，公司生产性生物资产账面价值达 4167 万元，相较于 2024 年末的 2281 万元，

大幅增长了 82.7%。在生猪养殖行业，生产性生物资产通常指能繁母猪等核心繁殖种群，其

规模的快速提升是未来生猪出栏量增长的直接先行指标。这一举措表明，公司正在利用行业

周期底部，以较低成本积极扩充核心母猪产能，为捕捉未来猪价回暖行情进行前瞻性布局。

同时，在建工程从年初的 2137 万元增至 3599 万元，也侧面印证了养殖场等相关固定资产

的投资建设正在同步推进。 

图 7：公司发展规划 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

3 盈利预测与估值 

3.1 盈利预测 

关键假设： 

1）预计公司生猪产能持续增长，结合公司在建产能，预计 2025-2027 年生猪销量增速

分别为 20%、50%、50%；销售价格增速分别为-8%、7%、3%。随着公司产爬坡产能利用

率提升，预计 2025-2027 年毛利率分别为 11%、22%、27%。 

2）预计园林生态工程施工业务持续收缩。预计 2025-2027 工程施工业务收入分别为

-10%、-10%、-10%。预计 2025-2027 年毛利率分别为-25%、-25%、-25%。 

3）预计红曲系列产品、光伏发电及其他业务随公司发展稳步增长。 

基于以上假设，我们预测公司 2025-2027 年分业务收入成本如下表： 
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表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2024A 2025E 2026E 2027E 

生猪养殖  

收入  579.37 637.31 1,019.69 1,580.52 

增速  15.81% 10.00% 60.00% 55.00% 

成本  482.56 567 795 1154 

毛利率  16.71% 11.00% 22.00% 27.00% 

园林生态工程施工  

收入  158.55 142.70 128.43 115.58 

增速  3.79% -10% -10% -10% 

成本  199.28 178 161 144 

毛利率  -25.69% -25% -25% -25% 

红曲系列产品  

收入  31.17 34.29 37.72 41.49 

增速   10.00% 10.00% 10.00% 

成本  19.74 21.60 23.76 26.14 

毛利率  36.67% 37.00% 37.00% 37.00% 

光伏发电  

收入  25.41 27.95 30.75 33.82 

增速  65.54% 10.00% 10.00% 10.00% 

成本  7.69 8.39 9.22 10.15 

毛利率  69.74% 70.00% 70.00% 70.00% 

其他  

收入  7 7.70 8.47 9.32 

增速  239.81% 10.00% 10.00% 10.00% 

成本  5.41 6.93 7.62 8.39 

毛利率  22.71% 10.00% 10.00% 10.00% 

合计  

收入  801.51 849.94 1,225.05 1,780.73 

增速  19.55% 6.04% 44.13% 45.36% 

成本  714.68 782.49 996.50 1,342.93 

毛利率  10.83% 7.94% 18.66% 24.59% 

数据来源：Wind，西南证券 

3.2 相对估值 

我们选取同为发展中的三家生猪养殖相关公司：华统股份、神农集团、天康生物作为可

比公司。三者 2025 年平均 PE 为 50 倍，2026 年为 20 倍。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

002840.SZ 华统股份  10.77 0.12 0.10 0.40 0.68 97.91 107.70 26.93 15.84 

605296.SH 神农集团  30.27 1.31 1.24 1.48 2.29 23.11 24.41 20.45 13.22 

002100.SZ 天康生物  7.41 0.44 0.42 0.61 0.77 16.84 17.64 12.15 9.62 

平均值  45.95 49.92 19.84 12.89 

603717.SH 天域生物  8.73 -0.37 -0.18 0.08 0.67 -23.59 -48.43 104.59 12.98 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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4 风险提示 

流动性压力与负债风险、产能扩张不及预期风险、产品销售情况不及预期风险、养殖业

突发疫情风险等。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

现金流量表（百万元）  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 802  850  1,225  1,781  净利润 -87  -49  23  175  

营业成本 715  782  996  1,343  折旧与摊销 66  32  33  33  

营业税金及附加 2  2  2  4  财务费用 39  35  47  51  

销售费用 5  4  6  9  资产减值损失 43  0  0  0  

管理费用 105  101  135  178  经营营运资本变动 68  -321  -282  -228  

财务费用 10  35  47  51  其他  7  -12  -5  -13  

资产减值损失 -16  0  0  0  经营活动现金流净额 135  -315  -184  18  

投资收益 0  0  0  0  资本支出 -53  14  5  13  

公允价值变动损益 -0  0  0  0  其他  -11  -172  0  0  

其他经营损益 1  2  4  4  投资活动现金流净额 -65  -158  5  13  

营业利润 -90  -52  26  180  短期借款 -46  120  0  0  

其他非经营损益  3  -0  -2  0  长期借款 2  500  200  100  

利润总额 -87  -52  24  180  股权融资 0  0  0  0  

所得税 -0  -3  1  5  支付股利 -43  -35  -47  -51  

净利润 -87  -49  23  175  其他  22  -262  0  0  

少数股东损益 21  3  -1  -20  筹资活动现金流净额 -65  324  153  49  

归属母公司股东净利润 -107  -52  24  195  现金流量净额 5  -149  -26  80  

          

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 财务分析指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 178  29  3  83  成长能力     

应收和预付款项 415  486  710  982  销售收入增长率 19.55% 6.04% 44.13% 45.36% 

存货  224  202  249  368  营业利润增长率 84.25% 42.29% 150.63% 588.27% 

其他流动资产 47  47  47  47  净利润增长率 76.74% 51.29% 146.31% 706.05% 

长期股权投资 86  86  86  86  EBITDA 增长率  95.86% 198.41% 581.59% 155.74% 

投资性房地产 4  4  4  4  获利能力     

固定资产和在建工程 359  339  319  299  毛利率 10.83% 7.94% 18.66% 24.59% 

无形资产和开发支出 26  25  23  21  三费率 14.93% 16.49% 15.33% 13.41% 

其他非流动资产 613  615  615  615  净利率 -10.83% -5.74% 1.90% 9.82% 

资产总计 3,215  3,430  3,958  4,733  ROE -20.70% -11.21% 4.94% 28.46% 

短期借款 89  209  209  209  ROA -2.68% -1.47% 0.63% 4.02% 

应付和预收款项 638  638  820  1,133  ROIC -4.36% -0.73% 2.79% 8.20% 

长期借款 753  1,253  1,453  1,553  EBITDA/销售收入  -1.92% 1.78% 8.44% 14.85% 

其他负债 1,026  670  793  980  营运能力     

负债合计 2,506  2,770  3,275  3,875  总资产周转率 0.25  0.26  0.33  0.41  

股本  290  290  290  290  固定资产周转率 2.66  2.59  3.97  6.14  

资本公积 912  912  912  912  应收账款周转率 2.08  2.04  2.26  2.30  

留存收益 -684  -736  -712  -516  存货周转率 3.73  3.67  4.42  4.36  

归属母公司股东权益 519  467  491  686  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入     

少数股东权益 190  193  192  172  资本结构     

股东权益合计 709  660  683  858  资产负债率 77.96% 80.76% 82.74% 81.87% 

负债和股东权益合计 3,215  3,430  3,958  4,733  带息债务/总负债 45.62% 57.10% 54.41% 48.56% 

     流动比率 1.08  1.43  1.51  1.54  

业绩和估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 速动比率 0.55  0.56  0.63  0.70  

EBITDA -15  15  103  264  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE — — 105  13  每股指标     

PB 5  5  5  4  每股收益 -0.37  -0.18  0.08  0.67  

PS 3  3  2  1  每股净资产 1.79  1.61  1.69  2.36  

EV/EBITDA -214  269  42  16  每股经营现金 0.47  -1.08  -0.64  0.06  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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