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2009年5月8日 天邦股份、通威股份、新希望越南投资跟踪 

日用消费 农林牧渔 中性（维持） 

事件：天邦股份 5 月 4 日公告，公司控股子公司越南天邦特驱年设计生产能力为

20 万吨的饲料生产线项目于日前正式投产；通威在越南投资的新厂也于今年初

开始试生产。 
 拖延一年多，通威、天邦最终成功落户。受全球经济影响，越南 08 年经历了

冰火两重天，上半年恶性通胀——原材料价格上涨、罢工现象增加，下半年

金融危机——水产品出口受阻，于 07 年开始的通威、天邦两家公司的越南水

产饲料项目进度大受影响，直到 09 年初才真正落成，3、4 月份正式投产。 

 越南经济触底反弹，水产品出口恢复迅速。越南经济体规模小，对外依存度

高，受金融危机影响较大，但政局社会稳定，国内消费信心足，银行体系涉

及金融衍生品较少，复苏较快，4 月份整体经济增速明显较一季度转好，环比

复苏明显，全年增速有望达到 5%。其中水产品出口 1-4 月虽同比仍下滑，但

相比 08 年四季度，随着欧盟各国及俄罗斯对越南巴沙鱼进口的解禁，09 年以

来逐月环比增长显著。 

 有序竞争，越南饲料市场虽过暴利时代，但复苏仍值得期待。越南养殖业十

分发达，类似我国的海南省，一年四季可以养殖且亩产是我国平均的 2-3 倍，

而本土饲料工业落后，过去几年只有法国鹤牌、正大、统一等几家国际大型

饲料企业进入，饲料价高，供不应求，但过去两年国内新希望、通威等陆续

进入越南市场以及其他其他蜂拥扩张后，饲料产能曾一度高达需求的 2 倍以

上，导致在金融危机时甚至有许多小饲料厂倒闭。不过随着危机渐去，水产

品出口复苏，水产饲料行业也随之复苏，经过金融危机洗礼的行业淘汰了落

后产能，行业发展更加健康有序。 

 投资策略：越南饲料市场复苏对三家公司现有饲料业务的影响从大到小分别

是天邦股份、通威股份和新希望，但对未来总体业绩影响均有限，维持三家

公司中性评级。天邦股份在越南第一座 20 万吨工厂于 5 月投产，新增公司饲

料产能 40%，有望使公司多元化快速扩张的主业扭亏，但整体盈利水平仍较

弱；通威在越第二家厂也于 5 月前后投产，为越南最大，然市场主要关注点

为多晶硅业务；新希望 08 年已在越南收获丰厚，09 年将再接再厉，不过公司

主要利润来源为民生银行投资收益，越南业务对业绩影响不大。 

 风险因素：目前我们还不能判断越南经济已走出危机，美国、欧盟等越南水

产品主要出口国的后续需求是否持续也不确定。 

上证指数 2626 

行业规模  
  占比% 
股票家数（只） 48 3.0 
总市值（亿元） 1887 1.0 
流通市值（亿元） 1321 1.8 
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相关报告 
1、《天邦股份（002124）－合纵连

横，规模有望倍增》2007/9/13 
2、《通威股份（600438）－引领中

国水产饲料行业走向工业化道路》
2007/10/27 

 重点公司主要财务指标 
 股价 08EPS 09EPS 10EPS 08PE 09PE PB 评级 
天邦股份 10.95 0.70 0.25 0.30 15.3  42.8  4.5 中性-B 
通威股份 10.34 0.23 0.22 0.29 45.3  47.4  6.7 中性-A 
新希望 9.60 0.45 0.40 0.48 21.3  23.9  2.6 中性-B 

资料来源：招商证券 
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越南经济触底反弹，水产品出口环比恢复迅速 

越南经济触底反弹。越南经济体规模小，对外依存度高，受金融危机影响较大，但政局

社会稳定，国内消费信心足，银行体系涉及金融衍生品较少，复苏较快。一季度，越南

工业生产增幅仅为 3.3%，为 20 年来最低增幅，4 月份增幅已上升到 5.4%；一季度经

济增速 3.3%为 10 年最低，越南国家经济-社会信息和预报中心预报称，4 月份已经出

现复苏迹象，2 季度越南经济增长将回升，渣打银行预测全年有望达 4.2%，越南总理

甚至乐观的估计全年增速为 5%-5.5%。 

水产品出口同比减速放缓，09 年 1-4 月环比持续增长。08 年底、09 年初越南市场弥漫

悲观的气氛，首先是金融危机以来意大利、埃及、俄罗斯等各国因质量不达标等问题禁

止进口越南的巴沙鱼、扎鱼等水产品（欧盟曾一次退回 1 万吨左右鲶鱼成品），再有 08
年 9 月虾养殖遭遇疫病出现大面积死亡现象，接着还有 09 年来的异常暴雨打击养虾业，

导致越南水产养殖者积极性受挫，09 年初越南农业与农村发展部水产养殖局调研的结

果说 09 年水产养殖面积将减少 3.5 万公顷，减少 3%以上。然而 4 月份开始情况有所

改变，意大利、埃及、俄罗斯又先后打开了国门，产品价格开始复苏（4 月份巴沙鱼价

格较 3 月环比上涨 10%），养殖者积极性又开始提高，1-3 月份水产品出口额同比下降

8%以上，4 月份同比下降幅度仅有 2.46%。 

图1、越南渔业出口环比复苏 
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资料来源：bloomberg，招商证券研发中心 

 

越南饲料市场虽过暴利时代，但复苏值得期待 

08 年之前是进入越南饲料业的大好时机，08 年下半年进入低谷。越南养殖业十分发达，

类似我国的海南省，一年四季均可养殖且亩产是我国平均的 2-3 倍，而本土饲料工业落

后，过去几年只有法国鹤牌、正大、统一等几家国际大型饲料企业进入，饲料价高，供

不应求，但过去两年国内新希望、通威等陆续进入越南市场以及其他其他蜂拥扩张后，

饲料产能曾一度高达需求的 2 倍以上，导致在金融危机时甚至有许多小饲料厂倒闭。 

金融危机淘汰落后小厂，竞争更加有序，利于长期发展。08 年上半年越南出现恶性通

胀，政府采用了提高银行利率和信贷缩紧等方式控制通胀，许多企业因资金周转出现问
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题倒闭或撤离，行业内集中度提高，基本都为泰国正大、台湾大成、台湾统一、美国嘉

吉、法国鹤牌等几大跨国企业的天下（台湾统一目前占据了越南虾料 70%的市场）。而

我国进入越南市场的都是饲料的龙头企业，在国内基本战胜了这几家跨国巨头，相信良

好的行业格局会让越南饲料行业发展得更加健康规范，对国内企业的发展是长期利好。 

恢复良好，盈利水平高于国内。随着水产品出口的复苏，越南饲料企业的盈利水平也开

始恢复，虽然水产品价格波动大（草虾曾经跌至 10 年低点），水产饲料价格基本一直较

高水平，如鱼粉和豆粕等原料价格低于国内，而饲料价格仍高于国内 20%，整体盈利

水平远高于国内。 

 

新希望、通威、天邦越南投资跟踪及投资策略 

我们初步估算，越南水产饲料的净利在 200 元/吨以上，畜禽料也有 100 元/吨左右，投

产后若满负荷生产，产量约为理论产能的 70-80%，新厂首年销量约为满负荷的一半左

右。根据这些参数，我们测算出各公司未来两年越南业务的变化情况： 

1、 新希望 3 家子公司 08 年在越南市场收益颇丰，09 年又增 10 万吨投产。新希望早

在 1998 年就进入越南，先后在胡志明市、河内市、河内海防设立了 3 家饲料厂，

09 年同塔厂也将投产。2008 年新希望成功克服越南恶性通胀带来的经营压力，越

南 3 家厂盈利丰厚，海防饲料项目当年建成当年盈利，河内公司（包括海防分公司）

取得了历史最好业绩，公司越南地区销售收入达 6.56 亿元，实现净利润 7320 万元，

净利率高达 11%。09 年将投产的同塔子公司产能 10 万吨（水产及畜禽料均有），

增加公司在越南地区 15%的产能，预计 09、10 年分别新增利润 600 万和 1200 万。 

2、 通威股份旧厂 09 年预计扭亏，新建前江新乡厂为越南最大。通威是国内水产饲料

行业第一，通威在越南投资的首家企业是通过收购早年和恒兴等多家企业共同组建

的越南越华公司，但该厂位于越南水产养殖相对不发达的中部，效益不佳，经过几

年的调整，我们认为今年应该可以盈利。07 年 7 月，通威正式投资越南，1000 万

美元独资、30 万吨水产饲料产能，为目前越南最大的饲料单厂。不过现已投产的只

有一期 8-10 万吨的生产线，预计 09 年有约 5 万吨产量和 1000 万净利润。 

3、 天邦股份越南第一家厂落成，主攻虾料、猪料细分领域，新增饲料产能 50%。天邦

特驱于 09 年 3、4 月开始试生产，5 月正式投产，共有猪料生产线 1 条产能 11 万

吨，虾料生产线 2 条 10 万吨，目前畜禽料生产线已投入正式生产，预计 09 年进度

和通威相当，预计未来两年净利润为 700 万和 1300 万，天邦持有子公司 65%股权，

即贡献 450 万和 850 万净利润。 

越南饲料市场复苏对三家公司现有饲料业务的影响从大到小分别是天邦股份、通威股份

和新希望，但对未来总体业绩影响均有限，维持三家公司中性评级。越南市场新增产能

对新希望、通威和天邦原有饲料产能的影响分别为 3%、6%和 40%（见表 3），不过我

们认为饲料业务均不是这三家市场关注的重点，未来新增业绩对三家公司整体业绩影响

有限——新希望现有业绩的主要来源于民生银行（08 年净利润 2.2 亿，其中民生银行

投资收益 3.5 亿，千喜鹤食品亏损 1.2 亿，饲料整体微利，国内亏损），未来业绩增长

重点也在民生银行，预测越南新增利润占 08 年净利润的 3%，维持 09、10 年 EPS0.4、
0.48 元的预测及“中性 B”的评级；通威股份的水产饲料虽然仍是主要利润来源，但多晶

硅业务是市场主要看点，我们对多晶硅持谨慎态度，预测 09、10 年 EPS0.22、0.29
元，那么越南新增利润占未来两年业绩 6%左右，维持盈利预测及“中性 A”的评级；天
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邦股份规模不大但涉及诸多业务，类似小型创投公司，目前经营情况不佳，08 年主业

亏损，业绩均为厂房搬迁得益，因此越南业务的展开对公司主业的正面影响较大，或将

主业扭亏为盈，但总体来说我们对天邦国内快速扩张后的调整仍较担忧，维持 09、10
年 EPS 分别为 0.25、0.3 元及“中性 B”的评级。 

表1、新希望、通威股份、天邦股份越南子公司08年经营情况 
 销售收入 毛利 净利润 备注 
新希望 河内 4.36 亿元 

胡志明 2.2 亿元 
- 河内 5452.89 万元 

胡志明 1866.69 万元 
- 

通威股份 656 万元 8.78万元 - 主要为觇港业务， 
新香厂试销 

天邦股份 218 万元 - -118 万元 试销 
资料来源：公司公告，招商证券研发中心 

表2、新希望、通威股份、天邦股份在越南新建饲料厂情况 
上市公司 越南子公司名称 投产时间 投资金额 产能 地点 

新希望胡志明 1999 年投产 500 万美元 20 万吨（畜禽料） 胡志明市 
新希望河内 2001 年 468 万美元 20 万吨（畜禽料、水产料） 河内市 
新希望河内(海防) 2008 年 700 万美元 20 万吨（畜禽料） 海防（河内）

新希望 

同塔新希望(新） 2009 年 501 万美元 10 万吨（水产料、畜禽料） 同塔 
越南越华 2007 年 4 月 200 万美元 10 万吨（水产料） 广南省觇港 通威股份 
越南通威(新) 2009 年 5 月 1000 万美元 30 万吨（水产料） 前江省新香 

天邦股份 天邦特驱(新） 2009 年 5 月 600 万美元 20 万吨（畜禽料、水产料） 隆安省 
资料来源：公司公告，招商证券研发中心 

表3、新希望、通威股份、天邦股份越南地区饲料产能占自身饲料业务的比重 
 越南饲料产能 09E 

（万吨） 
全部饲料产能 09E 

（万吨） 
越南产能 

占全部产能百分比 
  越南新增产能 

占全部产能百分比 
新希望 70 约 300 23% 3% 
通威股份 40 约 500 8% 6% 
天邦股份 20 约 50 40% 40% 
资料来源：招商证券研发中心 
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回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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