
 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

 

 
公 

司 

研 

究 

公

司

点

评 

报

告 

 

证券研究报告 

＃industryId＃ ＃industryId＃ 

畜禽养殖 
 

 

＃investSuggestion＃ 

增持 (维持) 

＃

investSug

gestionCh

ange＃ 

 

 

 

） 

 

 
＃marketData＃ 市场数据 

市场数据日期 2023-04-28 

收盘价（元） 47.87 

总股本（百万股） 5469.78 

流通股本（百万股） 3636.09 

净资产（百万元） 70306.77 

总资产（百万元） 198089.64 

每股净资产(元) 12.85 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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长》2021-01-26 
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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 事件：2022 年公司实现营收 1248.26 亿元，同比+58.23%；实现归母净利

润 132.66 亿元，同比+92.16% ，单季度来看，公司 22Q4 实现营收 440.53

亿元，同比+94.85%，实现归母净利润 117.54 亿元，同比由负转正；单

2023 年 Q1 公司实现营收 241.98 亿元，同比+32.39%，实现归母净利润-

11.98 亿元，同比+76.87%。 

⚫ 生猪出栏量稳步提升：公司全年共出栏生猪 6120.1 万头，同比+52.0%，

其中，商品猪出栏量 5529.6 万头，同比+49.9%，仔猪出栏量 555.8 万头，

同比+79.6%，种猪出栏量 34.6 万头，同比+23.1%。单季度来看，公司 22Q4

的生猪出栏量为 1597.6 万头，同比+12.9%（其中：商品猪 1560.6 万头、

仔猪 32.1 万头，种猪 4.9 万头）；单 23 年 Q1 公司出栏生猪 1384.5 万头，

同比+0.2%（其中：商品猪 1337.5 万头，仔猪 41.8 万头，种猪 5.1 万头）。 

⚫ 成本端持续优化，产能保持增加。公司 22 年全年商品猪销售均价为 17.8

元/kg 左右，同比+8.5%，22 年原材料价格大幅上涨，公司全年商品猪完

全成本仍达到 15.7 元/kg 左右，头均盈利达到约 250 元，其中 22Q4 公司

完全成本降至 15.5 元/kg 以内，头均盈利达到 830 元左右，成本改善明显

主要系公司生产管理水平及养殖产效等方面持续提升。单季度来看，公司

23 年 Q1 销售均价约 14.7 元/kg，受冬季疫病受冬季疫病叠加 22Q4 原材

料价格大幅上涨影响，公司 23Q1 养猪完全成本达到 15.5 元/kg 左右，头

均亏损约 95 元，产能方面，公司截至 22 年 12 月底的能繁母猪共有 281.5

万头左右，目前公司 PSY 指标达到 28 左右，全程存活率达到 86%左右，

已建成养殖产能 7500 万头左右，为公司今年出栏量奠定基础。 

⚫ 屠宰板块：公司 22 年屠宰、肉食业务实现营业收入 147.18 亿元，同比

+171.66%，共销售屠宰肉食约 75.7 万吨，同比+159.1%。公司目前共投产

10 家屠宰厂，设计屠宰产能达到 2900 万头/年，由于公司屠宰板块投产

时间短，产能大，公司产能利用率尚处于爬坡阶段，服务及销售渠道等方

面仍需磨合，22 年全年公司屠宰板块亏损 7-8 亿元左右。 

⚫ 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 0.61%/3.37%/0.92%/2.22% ， 同 比 变 动 -0.28PCT/-0.99PCT/-

0.10PCT/-0.54PCT。公司各项费用率同比均有所下降，降本增效持续兑现。 
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⚫ 投资建议：公司作为生猪养殖板块的龙头企业，成本优势凸显，盈利能力超

前，预计公司 23 年生猪出栏量为 6500-7100 万头。我们预计 2023-2025 年公

司 EPS 分别为 3.13、6.31、5.20 元，基于 2023 年 4 月 28 日收盘价对应 PE 为

15.3、7.6、9.2 倍，维持“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) 124826  133608  155954  162789  

同比增长 58.2% 7.0% 16.7% 4.4% 

归母净利润(百万元) 13266  17147  34523  28431  

同比增长 92.2% 29.3% 101.3% -17.6% 

毛利率 17.5% 18.6% 27.7% 22.6% 
ROE 18.5% 20.4% 30.5% 21.7% 

每股收益(元) 2.42  3.13  6.31  5.20  

市盈率 19.7  15.3  7.6  9.2  

 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 62578  72497  79558  96603   营业收入 124826  133608  155954  162789  

货币资金 20794  26722  31191  42569   营业成本 102987  108806  112816  125946  

交易性金融资产 3  3  3  3   税金及附加 185  175  194  199  

应收票据及应收账款 237  253  296  309   销售费用 759  815  967  1009  

预付款项 2102  4279  5150  5912   管理费用 4201  4676  5380  5535  

存货 38252  40413  41902  46779   研发费用 1142  1223  1427  1490  

其他 1192  827  1016  1031   财务费用 2775  2506  2516  2078  

非流动资产 130369  135992  142502  147488   其他收益 2189  1796  1910  1919  

长期股权投资 582  582  582  582   投资收益 47  0  0  0  

固定资产 106359  109466  114264  118123   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 7441  7627  7916  8265   信用减值损失 -23  0  0  0  

无形资产 952  928  904  880   资产减值损失 0  0  0  0  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 -2  0  0  0  

长期待摊费用 13  10  12  13   营业利润 14854  17203  34564  28451  

其他 15022  17378  18825  19625   营业外收入 377  200  229  263  

资产总计 192948  208488  222060  244091   营业外支出 301  260  278  289  

流动负债 78167  92949  77146  81168   利润总额 14930  17143  34515  28425  

短期借款 29165  46688  29531  29165   所得税  -3  -4  -8  -6  

应付票据及应付账款 28343  29945  31048  34662   净利润  14933  17147  34523  28431  

其他 20658  16316  16567  17341   少数股东损益 1667  0  0  0  

非流动负债 26710  15367  15424  15483   归属母公司净利润 13266  17147  34523  28431  

长期借款 10646  10646  10646  10646   EPS(元) 2.42  3.13  6.31  5.20  

其他 16064  4720  4778  4837        

负债合计 104877  108316  92570  96651   主要财务比率     

股本 5472  5472  5472  5472   会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 17631  17631  17631  17631   成长性     

未分配利润 47788  60907  90225  108175   营业收入增长率 58.2% 7.0% 16.7% 4.4% 

少数股东权益 16287  16287  16287  16287   营业利润增长率 93.7% 15.8% 100.9% -17.7% 

股东权益合计 88070  100172  129490  147440   归母净利润增长率 92.2% 29.3% 101.3% -17.6% 

负债及权益合计 192948  208488  222060  244091   盈利能力     

      毛利率 17.5% 18.6% 27.7% 22.6% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 10.6% 12.8% 22.1% 17.5% 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 18.5% 20.4% 30.5% 21.7% 

归母净利润 13266  17147  34523  28431   偿债能力     

折旧和摊销 11216  9394  10545  11834   资产负债率 54.4% 52.0% 41.7% 39.6% 

资产减值准备 0  0  0  0   流动比率 0.80  0.78  1.03  1.19  

资产处置损失 2  0  0  0   速动比率 0.31  0.35  0.49  0.61  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     

财务费用 3131  2506  2516  2078   资产周转率 67.4% 66.6% 72.4% 69.8% 

投资损失 -47  0  0  0   应收帐款周转率 78193% 73089% 76142% 72202% 

少数股东损益 1667  0  0  0   存货周转率 283.2% 276.6% 274.1% 284.0% 

营运资金的变动 -8206  -3563  -1817  -2089   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 23011  24596  45779  40338   每股收益 2.42  3.13  6.31  5.20  

投资活动产生现金流量 -15929  -14736  -16984  -16826   每股经营现金 4.20  4.49  8.37  7.37  

融资活动产生现金流量 2421  -3933  -24325  -12134   每股净资产 13.12  15.33  20.69  23.97  

现金净变动 9503  5928  4469  11378   估值比率(倍)     

现金的期初余额 8407  20794  26722  31191   PE 19.7  15.3  7.6  9.2  

现金的期末余额 17910  26722  31191  42569   PB 3.6  3.1  2.3  2.0  
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