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[Table_Title] 

同业竞争解决，未来聚焦食品农牧主业 
[Table_Title2] 
广弘控股(000529) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

据公司 2022 年 8 月 19 日《关于解决同业竞争暨关联交易有关

事项完成的公告》，为解决同业竞争问题，公司拟将所持有的广

东教育书店有限公司（以下简称“教育书店”）100%股权作价 

104,768.76 万元出资认购发行集团向公司增发的 6,495.6543 万

股股份。 截至 2022 年 8 月 17 日，控股子公司广东新华发行集

团股份有限公司（以下简称“发行集团”）和教育书店均已完成

工商变更登记手续，并领取了新的工商营业执照。工商变更完

成后，公司持有发行集团 6,495.6543 万股，持股比例为 

17.69%，发行集团持有教育书店 100%的股权，发行集团成为

公司的参股公司，教育书店成为发行集团的全资子公司，至此

公司解决同业竞争事项已正式完成。未来公司将集中资源，以

降本增效的方式继续探索融合“食品冷链、食品供给、食品流

通”模式，为未来深耕大食品产业奠定基础。 

分析判断: 

►   公司业绩持续增长，冷冻储藏食品供应业务稳中向

好 

2017-2021 年，公司营业收入从 23.06 亿元增长至 36.38 亿元，

CAGR+12.07%；2017-2021 年，归母净利润从 1.55 亿元增长至

3.31 亿元，CAGR 为 28.69%。2022H1，公司实现营业收入 19.02

亿元，yoy+16.12%；实现归母净利 1.18 亿元，yoy-30.30%。主要

原因为：受生猪价格影响，公司农牧养殖板块业务利润同比下

降。从收入占比上看，2018 年-2022H1，公司冷冻食品储藏供应

业务营收占比逐渐上升，由 42.35%升至 52.95%；与之相对应的

是教育出版物发行业务占比的逐年减少；另外，2017-2020 年，

公司禽畜养殖业务占比维持在 7%-10%，2021 年和 2022H1，受市

场行情影响，占比分别缩减至 5.56%/3.51%。从毛利占比上来

看，公司的教育出版发行业务是公司毛利的主要来源，2014-2021

年，占比一直超过 55%；禽畜养殖业务毛利占比受市场行情影响

较大，2019 和 2020 年，生猪市场行情较好，毛利占比分别为

18.42%/27.78%，2021 年受低迷市场行情影响，缩至 7.42%。 

 

►   剥离传媒业务同业竞争解决，未来集中做强主业 

公司近期成功解决同业竞争问题，本次同业竞争问题的解决，有

利于上市公司公司集中资源做强主业，保障上市公司及股东权

益。据公司公告，本次交易后，公司将从发行集团竞争对手转变

成其股东身份，本次交易有利于发行集团进一步放大竞争优势及

提升未来业绩，将为公司带来可观的投资收益，符合最大化保证

股东权益的需求。同时，本次交易完成后，公司能够集中资源深

耕食品与农牧板块。 
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►   生猪养殖快速扩张，种禽抢抓国家种业振兴发展机

遇 

公司农牧板块禽畜养殖业务的主产品为种猪和种鸡，商品猪和

商品鸡。公司目前生猪板块主要生产模式为自繁自养，据公司

投资者关系活动记录，公司还探索轻资产、快速扩张运营模

式，通过租赁海丰基地作为生猪扩繁场和商品场，向产业链终

端延伸。上述项目逐步落地，公司生猪产能从原来的 12 万头

增至 20 万头，再增至今年的 50 万头，在产业发展上将实现质

和量的快速提升。未来公司的目标是年出栏优质生猪 80-100 万

头。在种禽业未来的布局上，公司子公司南海种禽公司塑造家

禽种业发展新核心，抢抓国家种业振兴历史发展机遇，推动产

业升级；另外，在技术上，优化家禽国鸡品种培育，推出适应

各种市场的品种，凭借全品种优势提升市场地位。 

 

投资建议 

我们分析：1）公司下半年成功剥离教育出版物发行业务，解

决同业竞争问题，预计形成投资收益约 96,717 万元，预计形成

递延所得税负债约 24,179 万元，合计增加上市公司报表净利润

约 72,537 万元，同时公司未来有发行集团分红；另外公司营业

收入预计会有减少；2）公司生猪养殖业务中生猪产能迅速扩

张，且公司生猪出栏量扩张迅速，公司主要面向猪价较高的广

东市场，未来养殖业务有望增厚公司业绩；3）公司冷冻食品

储藏业务具有资源优势，为公司贡献稳定的利润来源。考虑到

这些因素影响，我们预计，22-24 年公司的营业收入分别为

24.42/33.03/39.71 亿元，归母净利润为 9.73/4.60/5.54 亿元，

EPS 为 1.67/0.79/0.95 元，2022 年 9 月 22 日股价 6.07 元对应

22/23/24PE分别为 4/8/6X，首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示 

非洲猪瘟疫情风险；禽畜市场价格波动风险；新型冠状病毒疫

情下，由于冷链运输环境条件的特殊性，增加了公司食品冷链

企业经营管理的风险。 

 

 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3,395 3,638 2,442 3,303 3,971 

YoY（%） 12.4% 7.2% -32.9% 35.3% 20.2% 

归母净利润(百万元) 315 331 973 460 554 

YoY（%） 28.1% 5.0% 193.7% -52.7% 20.3% 

毛利率（%） 20.8% 18.2% 9.4% 16.2% 16.6% 

每股收益（元） 0.54 0.57 1.67 0.79 0.95 

ROE 15.4% 14.3% 30.4% 12.6% 13.1% 

市盈率 11.24 10.65 3.64 7.70 6.40 

 

 

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p2

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p2



 

 

证券研究报告|公司动态报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

3 

19626187/21/20190228 16:59 

正文目录  

1. 公司业绩持续增长，冷冻储藏食品供应业务稳中向好 ....................................................................................................................4 

2. 剥离传媒业务同业竞争解决，未来集中做强主业 .............................................................................................................................5 

3. 生猪养殖快速扩张，种禽抢抓国家种业振兴发展机遇 ....................................................................................................................5 

4. 盈利预测与投资建议...................................................................................................................................................................................6 

5. 风险提示.........................................................................................................................................................................................................8 

 

图表目录 

图 1  2017-2022H1，公司营收变化情况...................................................................................................................................................4 
图 2  2017-2022H1，公司归母净利变化情况..........................................................................................................................................4 
图 3  2017-2022H1，公司营收构成变化...................................................................................................................................................5 
图 4  2017-2021，公司各业务毛利变化情况...........................................................................................................................................5 
图 5  2021 年 4 月-2022 年 3 月公司生猪销售情况 ................................................................................................................................6 
图 6  2021 年 4 月-2022 年 3 月公司鸡产品销售情况 ............................................................................................................................6 

 

表 1  广弘控股主要业务经营预测（单位：百万元） ..........................................................................................................................7 
表 2  可比公司盈利预测................................................................................................................................................................................8 

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p3

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p3



 

 

证券研究报告|公司动态报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

4 

19626187/21/20190228 16:59 

 

1.公司业绩持续增长，冷冻储藏食品供应业务稳中向好 

公司创建于 1985 年，是大型省属国有控股上市公司，以冷冻食品仓储和销售为

基础，大力发展上游养殖、屠宰和深加工以及下游货运物流，建立了以广州为中心，

覆盖珠三角和港澳市场的肉类冷冻食品物流配送网络，拥有华南地区最大的食品冷藏

库和最大的肉类冷冻食品批发市场。培育出了“狮山牌南海黄鸡”系列省名牌产品和

“狮山牌”省著名商标。主要经营肉类食品供应和教育出版物发行等业务。 

公司业绩持续向好。2017-2021 年，公司营业收入从 23.06 亿元增长至 36.38 亿元，

CAGR+12.07%；2017-2021 年，归母净利润从 1.55 亿元增长至 3.31 亿元，CAGR 为

28.69%。2022H1，公司实现营业收入 19.02 亿元，yoy+16.12%；实现归母净利 1.18

亿元，yoy-30.30%。主要原因为：受生猪价格影响，公司农牧养殖板块业务利润同比

下降。 

图 1  2017-2022H1，公司营收变化情况  图 2  2017-2022H1，公司归母净利变化情况 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

冷冻食品储藏供应和教育出版物发行业务是公司收入的主要来源，且教育出版

物发行业务为公司贡献了超过一半的毛利，今年 8 月份由于同业竞争问题公司已剥

离教育出版发行业务。从收入占比上看，2018 年-2022H1，公司冷冻食品储藏供应业

务营收占比逐渐上升，由 42.35%升至 52.95%；与之相对应的是教育出版物发行业务

占比的逐年减少；另外，2017-2020 年，公司禽畜养殖业务占比维持在 7%-10%，

2021 年和 2022H1，受市场行情影响，占比分别缩减至 5.56%/3.51%。从毛利占比上

来看，公司的教育出版发行业务是公司毛利的主要来源，2014-2021 年，占比一直超

过 55%；禽畜养殖业务毛利占比受市场行情影响较大，2019 和 2020 年，生猪市场行

情较好，毛利占比分别为 18.42%/27.78%，2021 年受低迷市场行情影响，缩至 7.42%。 
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图 3  2017-2022H1，公司营收构成变化  图 4  2017-2021，公司各业务毛利变化情况 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

公司所处的冷链物流行业面临极大的发展机遇。公司将立足肉类食品供应和冷链

行业，把握产业发展趋势，进一步把广弘控股做强做大，为人民群众提供健康安全的

绿色食品和优质冷链服务，不断满足人民群众对美好生活的新期待。坚持稳中求进、

提质增效、做强做大的主基调，以绿色食品和优质冷链物流服务为核心，坚持“服务

重要民生，引领健康生活”的发展理念，加大转型升级、资源整合以及对外扩张的步

伐和力度，提升企业核心竞争力与抗风险能力，着力打造集畜禽养殖、食品冷链为一

体的大食品产业。未来，公司将围绕大食品产业，延伸产业链条，发挥上下游协同效

应，将公司打造成为安全、便捷、质优的绿色食品供应商和绿色食品冷链服务商。 

 

2.剥离传媒业务同业竞争解决，未来集中做强主业 

省商贸控股集团持有广弘资产经营公司的 51%国有股权整体划转给省出版集团

后，南方出版传媒股份有限公司（以下简称“南方传媒”）、发行集团与教育书店存在

同业竞争，为妥善解决公司全资子公司教育书店与公司实际控制人省出版集团属下控

股子公司发行集团之间的同业竞争问题，据公司公告，公司拟将所持有的教育书店

100%股权作价 104,768.76 万元出资认购发行集团向公司增发的 6,495.6543 万股股份。

截至 2022 年 8 月 17 日，发行集团和教育书店均已完成工商变更登记手续，并领取了

新的工商营业执照。工商变更完成后，公司持有发行集团 6,495.6543 万股，持股比例

为 17.69%，发行集团持有教育书店 100%的股权，发行集团成为公司的参股公司，教

育书店成为发行集团的全资子公司，至此公司解决同业竞争事项已正式完成。 

本次同业竞争问题的解决，有利于上市公司集中资源做强主业，保障上市公司及

股东权益。据公司公告，本次交易后，公司将从发行集团竞争对手转变成其股东身份，

本次交易有利于发行集团进一步放大竞争优势及提升未来业绩，将为公司带来可观的

投资收益，符合最大化保证股东权益的需求。同时，本次交易完成后，公司能够集中

资源深耕食品与农牧板块。 

 

3.生猪养殖快速扩张，种禽抢抓国家种业振兴发展机遇 

公司农牧板块禽畜养殖业务的主产品为种猪和种鸡，商品猪和商品鸡。公司农牧

板块的生产模式为自繁自育，从事猪、鸡的品种繁育，种苗、商品肉猪和商品肉鸡生

产销售等环节的管理。据公司披露的产销经营快报，2021 年 4 月到 2022 年 3 月，公

司生猪销售中，以猪苗为主，其次为肉猪及淘汰生猪和种猪。2021 年，公司销售生
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猪 11.48 万头，收入 1.58 亿元，生猪销售均价为 37.83 元/公斤，同比变动分别为

14.6%/-40.6%/-53.9%。据公司 2022 年 6 月 17 日投资者关系活动记录表，公司目前生

猪板块主要生产模式为自繁自养，此外，公司还探索轻资产、快速扩张运营模式，通

过租赁海丰基地作为生猪扩繁场和商品场，向产业链终端延伸。上述项目逐步落地，

公司生猪产能从原来的 12 万头增至 20 万头，再增至今年的 50 万头，在产业发展上

将实现质和量的快速提升。未来公司的目标是年出栏优质生猪 80-100 万头。 

 

图 5  2021 年 4 月-2022 年 3 月公司生猪销售情况  图 6  2021 年 4 月-2022 年 3 月公司鸡产品销售情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

养鸡业务上，2021 年公司销售鸡苗 2484 万羽，收入 2972 万元，鸡苗销售均价

1.20 元/羽，同比变动分别为-32.6%、-48.5%、-23.6%。2021 年 4 月-2022 年 3 月，公

司鸡产品销售中，主要为商品代鸡苗。公司下属子公司南海种禽公司是广东省重点农

业龙头企业，是国内开展中速型黄羽、麻黄羽肉鸡育种较早的企业之一。南海种禽拥

有健全的管理制度、合理的生产布局和先进的硬件设备，并在广州从化鳌头镇设立一

个占地 300 亩的从化种鸡生产基地。企业现有南海黄系列种鸡年产能：父母代种苗

150 万套、肉鸡苗 5000 万羽。南海种禽以原有“南海黄”鸡为基础，培育出科技含量

高、能适合不同地方市场需求的产品，目前已开发培育出 5 个主要产品：“南海黄麻

鸡 1 号”、“南海黄麻鸡 2 号”、“弘香鸡”、“南海黄麻鸡 4 号”、“广弘 3 号小白鸡”。在

种禽业未来的布局上，公司子公司南海种禽公司塑造家禽种业发展新核心，抢抓国家

种业振兴历史发展机遇，推动产业升级；另外，在技术上，优化家禽国鸡品种培育，

推出适应各种市场的品种，凭借全品种优势提升市场地位。 

 

4.盈利预测与投资建议 

公司主要涉及冷冻食品储藏供应业务和禽畜养殖业务，假设中的业务部分将分别

针对以上业务展开讨论。 

冷冻食品储藏供应业务：公司承担广东省和广州市冻肉储备任务，拥有全国冷链

物流 50 强企业、广东省重点农业龙头企业，公司自营冷库库容量达 4 万吨，年吞吐

量超过 60 万吨。公司的冷冻食品储藏供应业务能够为公司提供持续稳定的收入和利

润。基于此，我们预计，2022-2024 年公司冷冻食品储藏供应业务收入增速分别为

22.00%/18.67%/18.87%，毛利率分别为 6.64%/6.40%/6.42%。 

禽畜养殖业务：公司目前生猪板块主要生产模式为自繁自养，此外，公司还探索

轻资产、快速扩张运营模式，通过租赁海丰基地作为生猪扩繁场和商品场，向产业链

终端延伸。上述项目逐步落地，公司生猪产能从原来的 12 万头增至 20 万头，再增至
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今年的 50 万头，在产业发展上将实现质和量的快速提升。未来公司的目标是年出栏

优质生猪 80-100 万头。另外，公司面向的主要市场为广东，由于广东猪价高于全国

很多地区，公司的养殖业务有望持续增厚公司业绩。我们预计，2022-2024 年公司禽

畜养殖业务收入增速分别为 10.00%/200.00% /25.00%， 毛 利 率 分 别 为

37.50%/55.00%/55.00%。 

 

表 1  广弘控股主要业务经营预测（单位：百万元） 

业务 2021A 2022E 2023E 2024E 

冷冻食品储藏供应业务 

收入 1814.06 2,213.15  2,626.43  3,122.01  

成本 1701.14 2,066.27  2,458.34  2,921.57  

毛利 112.92  146.88  168.09  200.45  

毛利率 6.22% 6.64% 6.40% 6.42% 

禽畜养殖业务 

收入 202.13 222.343 667.03 833.79  

成本 153.03 138.96  300.16  375.20  

毛利 49.100  83.38  366.87  458.58  

毛利率 24.29% 37.50% 55.00% 55.00% 

其他业务 

收入 4.39 6.58  9.88  14.82  

成本 5.01 6.32  9.58  13.93  

毛利 -0.620  0.26  0.30  0.89  

毛利率 -14.12% 4.00% 3.00% 6.00% 

费用率 

销售费率 3.36% 2.00%  1.50%  1.40%  

管理费率 5.70% 2.00%  1.50%  1.40%  

财务费率 -2.24% -2.27% -1.93% -2.05% 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

我们分析：1）公司下半年成功剥离教育出版物发行业务，解决同业竞争问题，

预计形成投资收益约 96,717 万元，预计形成递延所得税负债约 24,179 万元，合计增

加上市公司报表净利润约 72,537 万元，同时公司未来有发行集团分红；另外公司营

业收入预计会有减少；2）公司生猪养殖业务中生猪产能迅速扩张，且公司生猪出栏

量扩张迅速，公司主要面向猪价较高的广东市场，未来养殖业务有望增厚公司业绩；

3）公司冷冻食品储藏业务具有资源优势，为公司贡献稳定的利润来源。考虑到这些

因素影响，我们预计，22-24 年公司的营业收入分别为 24.42/33.03/39.71 亿元，归母

净利润为 9.73/4.60/5.54 亿元，EPS 为 1.67/0.79/0.95 元，2022 年 9 月 22 日股价 6.07

元对应 22/23/24PE分别为 4/8/6X，首次覆盖，给予“增持”评级。 
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表 2  可比公司盈利预测 
[Table_KeyCompany] 可比公司 

股票  股票  收盘价  

（元）  

EPS(元) P/E 

代码  名称  2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

603477.SH 巨星农牧 24.79  0.51  0.46  2.82  3.51  30.29  53.89  8.79  7.06  

002548.SZ 金新农 6.21  -1.43 0.07  0.83  0.57  -4.10 88.71  7.48  10.89  

平均        13.10  71.30 8.14 8.98 

资料来源：Wind，华西证券研究所；采用 Wind一致预期，股价截至 2022年 9月 22日收盘价 

 

 

5.风险提示 

非洲猪瘟疫情风险；禽畜市场价格波动风险；新型冠状病毒疫情下，由于冷链运

输环境条件的特殊性，增加了公司食品冷链企业经营管理的风险。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 3,638 2,442 3,303 3,971  净利润 385 1,081 519 629 

YoY(%) 7.2% -32.9% 35.3% 20.2%  折旧和摊销 52 52 57 60 

营业成本 2,976 2,212 2,768 3,311  营运资金变动 -255 206 -314 401 

营业税金及附加 7 4 6 7  经营活动现金流 199 550 -87 979 

销售费用 122 4 50 56  资本开支 -147 -178 -209 -218 

管理费用 207 49 50 56  投资 0 -1,143 -72 -68 

财务费用 -82 -56 -64 -82  投资活动现金流 -147 -302 -181 -186 

研发费用 11 6 9 11  股权募资 0 0 0 0 

资产减值损失 0 0 0 0  债务募资 556 300 342 356 

投资收益 -1 1,020 100 100  筹资活动现金流 415 212 342 356 

营业利润 442 1,269 622 757  现金净流量 467 460 74 1,149 

营业外收支 47 10 7 10  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

利润总额 488 1,279 629 767  成长能力     

所得税  104 198 109 138  营业收入增长率 7.2% -32.9% 35.3% 20.2% 

净利润 385 1,081 519 629  净利润增长率 5.0% 193.7% -52.7% 20.3% 

归属于母公司净利润 331 973 460 554  盈利能力     

YoY(%) 5.0% 193.7% -52.7% 20.3%  毛利率 18.2% 9.4% 16.2% 16.6% 

每股收益 0.57 1.67 0.79 0.95  净利润率 9.1% 39.8% 13.9% 13.9% 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 ROA 7.0% 16.8% 6.5% 7.1% 

货币资金 2,737 3,197 3,271 4,420  净资产收益率 ROE 14.3% 30.4% 12.6% 13.1% 

预付款项 24 14 18 22  偿债能力     

存货 597 139 820 333  流动比率 2.17 2.94 2.18 2.31 

其他流动资产 265 1,120 1,424 1,202  速动比率 1.78 2.83 1.84 2.17 

流动资产合计 3,623 4,470 5,533 5,977  现金比率 1.64 2.11 1.29 1.71 

长期股权投资 51 53 55 56  资产负债率 48.6% 41.1% 44.5% 41.3% 

固定资产 198 210 224 239  经营效率     

无形资产 100 97 94 91  总资产周转率 0.85 0.47 0.51 0.53 

非流动资产合计 1,088 1,320 1,552 1,788  每股指标（元）     

资产合计 4,711 5,790 7,085 7,765  每股收益 0.57 1.67 0.79 0.95 

短期借款 654 954 1,296 1,651  每股净资产 3.97 5.48 6.27 7.22 

应付账款及票据 569 217 806 425  每股经营现金流 0.34 0.94 -0.15 1.68 

其他流动负债 450 347 433 510  每股股利 0.15 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 1,673 1,518 2,535 2,586  估值分析     

长期借款 56 56 56 56  PE 10.65 3.64 7.70 6.40 

其他长期负债 562 804 562 562  PB 1.59 1.11 0.97 0.84 

非流动负债合计 619 860 619 619       

负债合计 2,291 2,378 3,153 3,204       

股本 584 584 584 584       

少数股东权益 104 212 271 347       

股东权益合计 2,419 3,412 3,931 4,561       

负债和股东权益合计 4,711 5,790 7,085 7,765       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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任何情况下，本公司、本公司员工或者其他关联方均不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资
收益，也不对任何人因使用本报告而导致的任何可能损失负有任何责任。投资者因使用本公司研究

报告做出的任何投资决策均是独立行为，与本公司、本公司员工及其他关联方无关。 

本公司建立起信息隔离墙制度、跨墙制度来规范管理跨部门、跨关联机构之间的信息流动。务

请投资者注意，在法律许可的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发
行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问

或者金融产品等相关服务。在法律许可的前提下，本公司的董事、高级职员或员工可能担任本报告
所提到的公司的董事。本公司及其所属关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解

其中的信息。 

所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复

制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为华西

证券研究所，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 
 


