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华统股份（002840.SZ）2022 年年报及 2023 年一季报点评     

23 年 Q1 成本稳步下探，未来出栏量或快速提升 
 

 2023 年 05 月 04 日 

 

➢ 事件概述：公司于 4 月 27 日发布 2022 年年报及 2023 年一季报，公司 22

年全年实现营收 94.5 亿元，同比+13.3%；实现归母净利润 0.9 亿元，同比

+145.6%。23 年 Q1 实现营收 19.9 亿元，同比+15.6%；实现归母净利润-1.1

亿元，同比-19.0%，业绩符合预期。 

➢ 养殖场陆续投产，22 年出栏量跨越百万头。公司在浙江省内的 18 个现代化

楼房养殖场陆续投产，具备 300 万头一体化的育肥产能。2022 年生猪养殖业务

实现营收 24.0 亿元，销售均价为 19.7 元/公斤，同比+2.3%，公司生猪出栏量

120.5 万头，同比+776.5%，首次实现超百万头的跨越式发展。生猪行业迎来新

一轮猪周期，公司在扩产能的同时，降低养猪成本、稳住养殖资金成为关键举措。 

➢ 23 年 Q1 养殖完全成本环比下降，养殖效率有望持续提升。23 年 Q1 共计

出栏生猪 53.4 万头，同比+229.4%。销售收入 8.7 亿元，同比+212.1%。销售

均价为 15.3 元/公斤。23 年 Q1 养殖的完全成本约为 17.8 元/公斤（包含总部费

用及股权激励的股份支付费用），较 22 年末 18 元/公斤下降，因养殖效率有所

提升。公司将从“少死猪、多生猪、长得快”三大维度，降低料肉比及提升产能

利用率，努力降低养殖成本，23 年平均目标完成成本为 17-17.5 元/公斤。 

➢ 优化母猪群体质量，股权激励利于推动生猪销售。23 年 Q1 公司生产性生

物资产 2.9 亿元，同比-16.1%，主要是后备母猪成本降低以及有序淘汰低效种猪

群，法系猪将作为扩繁母本。截至 2023 年 3 月，公司能繁母猪约 13 万头，PSY

近 24，全程成活率约 87%。22 年公司制定了限制性股票激励计划，对 23 年、

24 年的生猪出栏量进行考核，23 年的生猪出栏量目标值是 280 万头，触发值是

220 万头；24 年的生猪出栏量目标值是 500 万头，触发值是 400 万头。随着母

猪群体质量的改善和生产管理的加强，以及配合股权激励计划，后续生猪出栏将

快速提升，公司规划 23 年出栏量达 250 万头，24 年出栏量达到 400-500 万头。 

➢ 屠宰业务稳健发展，下游需求逐步恢复。公司在屠宰方面具有先进工艺水平，

公司主要生猪屠宰设备从代表世界肉类加工机械行业先进水平的荷兰 MPS、丹

麦 SFK 等厂家引进。截至 2023 年 3 月，公司屠宰年产能约为 1400 万头。22

年屠宰生猪 346.4 万头，受国内生猪产能恢复影响，屠宰产能利用率提升，公

司计划 23 年屠宰量达到 500-600 万头，同时会逐步向有消费热鲜肉习惯的南方

省份进行布局。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023~2025 年归母净利润分别为 4.35、9.58、

10.89 亿元，EPS 分别为 0.71、1.56、1.78 元，对应 PE 分别为 23、11、9 倍，

在本轮后周期景气上行过程中，公司产能储备充足，有望在全产业链布局下，实

现业务规模快速扩张，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：生猪价格波动风险；动物疫病风险；生猪出栏不及预期风险。 

➢   

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 9,452  14,509  19,975  21,153  

增长率（%） 13.3  53.5  37.7  5.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 88  435  958  1,089  

增长率（%） 145.6  396.2  120.1  13.7  

每股收益（元） 0.14  0.71  1.56  1.78  

PE 116  23  11  9  

PB 3.8  3.3  2.6  2.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 5 月 4 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 9,452  14,509  19,975  21,153   成长能力（%）     

营业成本 8,861  13,433  18,107  19,097   营业收入增长率 13.30  53.50  37.67  5.90  

营业税金及附加 17  26  36  38   EBIT 增长率 468.78  131.14  90.51  11.41  

销售费用 81  106  155  164   净利润增长率 145.59  396.17  120.11  13.67  

管理费用 173  290  368  401   盈利能力（%）     

研发费用 36  44  68  68   毛利率 6.26  7.42  9.35  9.72  

EBIT 319  738  1,407  1,567   净利润率 0.93  3.00  4.80  5.15  

财务费用 181  120  125  126   总资产收益率 ROA 0.99  4.34  8.52  8.81  

资产减值损失 -46  -88  -113  -113   净资产收益率 ROE 3.28  14.05  24.11  22.30  

投资收益 -7  5  7  7   偿债能力         

营业利润 133  537  1,178  1,338   流动比率 0.84  0.98  1.17  1.38  

营业外收支 1  -3  -2  -1   速动比率 0.39  0.45  0.54  0.75  

利润总额 134  534  1,176  1,337   现金比率 0.36  0.41  0.49  0.69  

所得税 9  16  35  40   资产负债率（%） 62.29  61.57  56.32  51.26  

净利润 125  518  1,141  1,297   经营效率     

归属于母公司净利润 88  435  958  1,089   应收账款周转天数 1.78  1.00  1.00  1.00  

EBITDA 730  1,205  2,014  2,328   存货周转天数 42.09  40.00  38.00  36.00  

      总资产周转率 1.18  1.54  1.88  1.79  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 998  1,235  1,544  2,203   每股收益 0.14  0.71  1.56  1.78  

应收账款及票据 48  40  55  59   每股净资产 4.36  5.06  6.49  7.97  

预付款项 31  27  36  38   每股经营现金流 0.61  1.62  3.15  3.58  

存货 1,022  1,384  1,772  1,771   每股股利 0.03  0.13  0.29  0.34  

其他流动资产 237  284  314  320   估值分析         

流动资产合计 2,336  2,969  3,721  4,391   PE 116  23  11  9  

长期股权投资 28  33  40  47   PB 3.8  3.3  2.6  2.1  

固定资产 3,739  4,708  5,592  6,465   EV/EBITDA 18.21  10.94  6.22  5.10  

无形资产 281  281  281  281   股息收益率（%） 0.16  0.81  1.78  2.02  

非流动资产合计 6,536  7,059  7,525  7,979        

资产合计 8,872  10,028  11,246  12,370        

短期借款 1,430  1,430  1,680  1,680   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 487  679  1,060  1,044   净利润 125  518  1,141  1,297  

其他流动负债 875  908  436  460   折旧和摊销 410  466  607  761  

流动负债合计 2,792  3,017  3,176  3,184   营运资金变动 -456  -211  -67  -120  

长期借款 1,592  1,765  1,765  1,765   经营活动现金流 374  993  1,931  2,191  

其他长期负债 1,143  1,392  1,392  1,392   资本开支 -1,129  -979  -1,054  -1,194  

非流动负债合计 2,734  3,157  3,157  3,157   投资 -11  0  0  0  

负债合计 5,526  6,174  6,333  6,341   投资活动现金流 -1,139  -973  -1,054  -1,194  

股本 606  613  613  613   股权募资 1,195  7  0  0  

少数股东权益 672  755  937  1,145   债务募资 324  116  -334  0  

股东权益合计 3,346  3,854  4,913  6,029   筹资活动现金流 1,243  217  -568  -338  

负债和股东权益合计 8,872  10,028  11,246  12,370   现金净流量 479  237  309  660  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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