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市场数据日期 2023-04-27 

收盘价（元） 24.15 
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流通股本（百万股） 66.09 

净资产（百万元） 4583.21 

总资产（百万元） 5297.4 

每股净资产(元) 8.74 
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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 事件：公司 2022 年实现营业收入 33.04 亿元，同比增长 18.89%；实现归

母净利润 2.55 亿元，同比增长 4.11% ，单季度来看，公司 22 年 Q4 实现

营业收入 12.32 亿元，同比+118.01%，实现归母净利润 2.24 亿元，同比

+1262.08%；公司 2023 年 Q1 实现营收 8.96 亿元，同比+61.97%，实现归

母净利润-1.06 亿元，同比+29.42%。 

⚫ 生猪出栏量快速增长，成本端优势显著。公司 22 全年共出栏生猪 93 万

头，同比+42.1%，全年销售价格达到 18.12 元/kg 左右，公司全年商品猪

平均养殖成本达到 16 元/kg 以内，头均盈利达到 270 元左右，单季度来

看，公司 23 年 Q1 出栏生猪 35.3 万头，同比+58%，销售均价约 14.1 元

/kg，受冬季疫病受冬季疫病影响叠加 22Q4 原材料价格大幅上涨，公司

养猪完全成本略微提升，头均亏损约 260 元。 

⚫ 养猪产能稳步扩张。公司依托 PIC 国际育种公司，截止 2022 年末，公司

能繁母猪数量约 6.3 万头，后备母猪超过 2 万头，PSY 年平均水平超过

27 头，育肥阶段存活率达到 95%左右。未来公司将继续增加 5.6 万头母

猪产能（其中：4 万头计划于 2023 年之内建设完工，1.6 万头计划 2024

年上半年内建设完工）。公司共有猪场 40 个（其中：正常运营的猪场 29

个、已停产的传统自有猪场和计划终止租赁的猪场 6 个、在建猪场 5 个）；

自有育肥产能达到 87.14 万头。未来 2-3 年公司产能将逐步释放，生猪出

栏量将保持稳步增长。 

⚫ 产业链上下游融合发展。饲料业务：公司 22 年全年饲料总销量达到 48.32

万吨，同比+4.66%，其中对外销售 12.8 万吨，同比-35.2%，外销减少主

要系公司养殖业务快速增长导致自用饲料增长所致。屠宰业务：公司全年

屠宰量为 144.45 万头，较上年同期 130.57 万头，增长 10.63%。截止 2022

年末，公司总资产规模为 54.69 亿元，资产负债率为 14.46%，未来公司

将致力于打造一体化农牧企业，不断延伸下游发展。 

⚫ 费用情况：2022 年公司销售费用率/管理费用率/研发费用率/财务费用率

分别为 1.23%/7.02%/0.70%/-0.28% ，同比变动 +0.08PCT/+0.72PCT/-

0.32PCT/-0.15PCT。公司销售费用率和管理费用率有所提升，主要系限制

性股权激励摊销费用新增、品牌宣传投入增加以及公司业务规模扩大，折

旧费、职工薪酬增加所致。 
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⚫ 投资建议：公司作为生猪养殖板块的快速成长企业，成本优势凸显。我们预

计 2023-2025 年公司 EPS 分别为 0.72、2.01、1.36 元，基于 2023 年 4 月 27

日收盘价对应 PE 为 33.6、12.0、17.8 倍，首次覆盖给予“增持”评级。 

⚫ 风险提示：动物疫病、畜禽价格大幅波动、原料价格上涨、政策变化。 

 

主要财务数据 

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

营业收入(百万元) 3304  4214  4800  7178  

同比增长 18.9% 27.5% 13.9% 49.5% 

归母净利润(百万元) 255  377  1052  712  

同比增长 4.1% 47.5% 179.4% -32.3% 

毛利率 18.5% 19.1% 32.3% 20.7% 
ROE 5.5% 7.6% 18.2% 12.0% 

每股收益(元) 0.49  0.72  2.01  1.36  

市盈率 49.6  33.6  12.0  17.8  

 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 2474  2223  2254  3772   营业收入 3304  4214  4800  7178  

货币资金 996  421  480  718   营业成本 2693  3409  3249  5690  

交易性金融资产 140  140  140  140   税金及附加 9  13  14  20  

应收票据及应收账款 27  35  40  59   销售费用 41  55  65  100  

预付款项 155  198  219  450   管理费用 232  299  343  517  

存货 1082  1381  1316  2305   研发费用 23  29  33  50  

其他 74  49  59  101   财务费用 -9  29  50  90  

非流动资产 2995  4712  5230  6114   其他收益 7  7  7  7  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 7  0  0  0  

固定资产 2041  3644  4009  4796   公允价值变动收益 -2  0  0  0  

在建工程 304  319  343  374   信用减值损失 -13  0  0  0  

无形资产 126  122  117  113   资产减值损失 -44  0  0  0  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 -1  0  0  0  

长期待摊费用 34  29  25  20   营业利润 271  386  1053  717  

其他 490  599  736  811   营业外收入 1  4  5  5  

资产总计 5469  6935  7484  9886   营业外支出 19  18  19  20  

流动负债 619  1846  1537  3766   利润总额 252  372  1038  702  

短期借款 0  1139  849  2741   所得税  -3  -5  -14  -10  

应付票据及应付账款 375  475  453  793   净利润  255  377  1052  712  

其他 244  232  235  232   少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 171  165  165  166   归属母公司净利润 255  377  1052  712  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 0.49  0.72  2.01  1.36  

其他 171  165  165  166        

负债合计 791  2011  1702  3932   主要财务比率     

股本 524  524  524  524   会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 2022  2022  2022  2022   成长性     

未分配利润 2033  2278  3137  3309   营业收入增长率 18.9% 27.5% 13.9% 49.5% 

少数股东权益 0  0  0  0   营业利润增长率 -1.9% 42.4% 173.0% -31.9% 

股东权益合计 4678  4924  5783  5955   归母净利润增长率 4.1% 47.5% 179.4% -32.3% 

负债及权益合计 5469  6935  7484  9886   盈利能力     

      毛利率 18.5% 19.1% 32.3% 20.7% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 7.7% 8.9% 21.9% 9.9% 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 5.5% 7.6% 18.2% 12.0% 

归母净利润 255  377  1052  712   偿债能力     

折旧和摊销 225  354  510  639   资产负债率 14.5% 29.0% 22.7% 39.8% 

资产减值准备 57  -32  1  5   流动比率 3.99  1.20  1.47  1.00  

资产处置损失 1  0  0  0   速动比率 2.25  0.46  0.61  0.39  

公允价值变动损失 2  0  0  0   营运能力     

财务费用 7  29  50  90   资产周转率 62.1% 67.9% 66.6% 82.6% 

投资损失 -7  0  0  0   应收帐款周转率 8360% 10788% 10250% 11534% 

少数股东损益 0  0  0  0   存货周转率 280.5% 275.9% 241.0% 314.3% 

营运资金的变动 -285  -223  13  -941   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 323  499  1623  503   每股收益 0.49  0.72  2.01  1.36  

投资活动产生现金流量 -322  -2050  -1028  -1524   每股经营现金 0.62  0.95  3.10  0.96  

融资活动产生现金流量 -139  977  -536  1259   每股净资产 8.92  9.39  11.03  11.36  

现金净变动 -138  -574  59  238   估值比率(倍)     

现金的期初余额 1075  996  421  480   PE 49.6  33.6  12.0  17.8  

现金的期末余额 937  421  480  718   PB 2.7  2.6  2.2  2.1  
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