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投资要点
＃summary＃
 事件：公司 22年全年实现营收 94.5亿元，同比+13.3%，净利润 1.25亿

元，同比+150.7%，归母净利润 0.88亿元，同比+145.6%，扣非净利润 0.18
亿元，同比+107.5%。22Q4单季度实现营收 30.3亿元，同比+44.6%，环

比+18.4%；净利润 0.64 亿元，同比+125.1%，环比-49.0%；归母净利润

0.42亿元，同比+121.5%，环比-59.4%，扣非净利润 0.31亿元，同比 115.8%，

环比-65.2%。

23Q1单季度实现营收 19.9亿元，同比+15.6%，环比-34.5%；净利润-1.43
亿元，同比-34.4%，环比-324.1%；归母净利润-1.05亿元，同比-19.0%，

环比-346.8%，扣非净利润-1.26亿元，同比-22.8%，环比-510.7%。

 生猪出栏量首年破百万头：2022年公司生猪出栏约 120.5万头，其中肥

猪销量约 101万头，仔猪约 20 万头。23Q1生猪总销售 53.4万头，实现

营收 8.7 亿元，一季度因销售均价低于完全成本，造成亏损；仔猪外销

13.1万头，一季度由于仔猪销售均价高于成本，实现小幅盈利。（上述数

据均为合并口径）

 养殖成本逐步优化：23Q1养殖完全成本下降，主要得益于出栏量增长，

产能利用率提升，头均分摊费用有所下滑；同时公司改变育种思路，种

猪群体从美系向法系转向，养殖效率提升，窝均健仔数有所提升。随着

产能利用率进一步提升以及养殖效率的提升，公司计划 23年全年成本较

去年有明显改善。

 屠宰业务确保基本盘： 2022年公司屠宰生猪约 346.4万头；2023年考虑

下游消费复苏趋势，计划屠宰量上升。公司以屠宰起家，对终端消费市

场需求有把握，了解长三角地区对猪型和瘦肉率的要求，因此在浙江屠

宰业务处于龙头地位，丰富的收猪和屠宰经验确保公司在猪价低迷时屠

宰端贡献利润，对冲养殖风险。

 华统小镇向下延伸市场：小镇功能主要推广公司肉质加工产品，以招牌

产品火腿为核心拓宽产品矩阵，以 toB 为主要模式拓展市场，加深公司

品牌影响力。该项目计划今年开工建设，预计明年完工。

 费用率：2022年销售费用率/管理费用率/研发费用率/财务费用率分别为

0.9%/1.8%/0.4%/1.9%，同比变化+0.1PCT/+0.4 PCT/+0.1 PCT/+0.6 PCT，
由于公司当前养殖板块处于快速扩张期，各项费用同比均有所抬升。
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 投资建议：受前期压栏大猪逐步出栏及需求淡季影响，年初至今猪价持续低

于行业成本线，一季度全国能繁母猪进一步去化。此外，当前宰后均重仍较

高，叠加 2-3 月仍有少量二次育肥进场，或继续压制 23Q2平均猪价，行业产

能有望继续下降。根据股权激励目标，2023年生猪销售量触发值为 220万头，

目标值为 280万头，2024年触发值为 400万头，目标值为 500万头，短中期

出栏量增速较快，值得持续关注。我们预计公司 2023-2025年归母净利润分

别为 4.09/11.16/13.60 亿元。基于 2023 年 5 月 11 日收盘价，对应 PE 为

24.3/8.9/7.3倍，维持“增持”评级。

 风险提示：生猪存栏不及预期，动物突发疫病，生猪价格波动等。

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 9452 14569 18739 21672

同比增长 13.3% 54.1% 28.6% 15.6%

归母净利润(百万元) 88 409 1116 1360

同比增长 145.6% 366.1% 173.0% 21.8%

毛利率 6.3% 7.6% 11.5% 11.8%
ROE 3.3% 13.3% 26.9% 25.1%

每股收益(元) 0.14 0.67 1.82 2.22

市盈率 113.2 24.3 8.9 7.3

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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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 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

流动资产 2336 2749 3110 3764 营业收入 9452 14569 18739 21672

货币资金 998 1277 1138 1441 营业成本 8861 13467 16578 19124

交易性金融资产 0 0 0 0 税金及附加 17 24 35 38

应收票据及应收账款 48 59 78 96 销售费用 81 104 131 152

预付款项 31 44 49 62 管理费用 173 233 281 325

存货 1022 1080 1534 1849 研发费用 36 44 56 65

其他 237 288 312 315 财务费用 181 119 100 55

非流动资产 6536 6371 6874 7311 其他收益 86 69 68 74

长期股权投资 28 26 25 26 投资收益 -7 -10 0 0

固定资产 3739 4397 4982 5484 公允价值变动收益 0 0 0 0

在建工程 1711 856 428 214 信用减值损失 -5 -3 -3 -4

无形资产 281 299 312 325 资产减值损失 -46 -46 -46 -46

商誉 65 65 65 65 资产处置收益 1 -5 -1 -2

长期待摊费用 68 64 60 55 营业利润 133 582 1576 1935

其他 643 664 1003 1142 营业外收入 55 26 33 38

资产总计 8872 9120 9984 11075 营业外支出 54 35 44 44

流动负债 2792 2582 1989 1284 利润总额 134 572 1566 1929

短期借款 1430 1660 781 0 所得税 9 9 26 48

应付票据及应付账款 487 681 971 1046 净利润 125 563 1539 1881

其他 875 241 238 238 少数股东损益 37 154 423 521

非流动负债 2734 2632 2592 2612 归属母公司净利润 88 409 1116 1360

长期借款 1592 1592 1592 1592 EPS(元) 0.14 0.67 1.82 2.22

其他 1143 1040 1001 1020

负债合计 5526 5213 4582 3896 主要财务比率
股本 606 613 613 613 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

资本公积 1356 1356 1356 1356 成长性

未分配利润 655 1035 2091 3289 营业收入增长率 13.3% 54.1% 28.6% 15.6%

少数股东权益 672 826 1249 1770 营业利润增长率 165.0% 336.4% 171.0% 22.8%

股东权益合计 3346 3906 5402 7179 归母净利润增长率 145.6% 366.1% 173.0% 21.8%

负债及权益合计 8872 9120 9984 11075 盈利能力

毛利率 6.3% 7.6% 11.5% 11.8%

现金流量表 单位:百万元 归母净利率 1.3% 3.9% 8.2% 8.7%

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE 3.3% 13.3% 26.9% 25.1%

归母净利润 88 409 1116 1360 偿债能力

折旧和摊销 399 363 437 510 资产负债率 62.3% 57.2% 45.9% 35.2%

资产减值准备 51 -18 1 1 流动比率 0.84 1.06 1.56 2.93

资产处置损失 -1 5 1 2 速动比率 0.47 0.65 0.79 1.49

公允价值变动损失 0 0 0 0 营运能力

财务费用 195 119 100 55 资产周转率 1.2 1.6 2.0 2.1

投资损失 7 10 0 0 应收帐款周转率 242.6 267.8 270.1 244.5

少数股东损益 37 154 423 521 存货周转率 10.5 12.7 12.7 11.3

营运资金的变动 -453 106 -213 -270 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 374 928 1880 2176 每股收益 0.14 0.67 1.82 2.22

投资活动产生现金流量 -1139 -197 -959 -951 每股经营现金 0.61 1.51 3.07 3.55

融资活动产生现金流量 1243 -452 -1060 -921 每股净资产 4.36 5.02 6.78 8.83

现金净变动 479 279 -140 304 估值比率(倍)

现金的期初余额 423 998 1277 1138 PE 113.2 24.3 8.9 7.3

现金的期末余额 902 1277 1138 1441 PB 3.7 3.2 2.4 1.8
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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股市场以沪深300指数为基准；新三板

市场以三板成指为基准；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%

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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