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禾丰股份（603609.SH）2022 年业绩预告点评    
 

后周期饲料产销进一步放量，白鸡景气度上升养殖业务有望持续受益 
 

 2023 年 02 月 05 日 

 

➢ 事件概述： 

2023 年 1 月 30 日，公司发布 2022 年度业绩预告，预计实现归母净利润

4.9~5.2 亿元，同比+313.4%~+338.7%；实现扣非归母净利润 4.9~5.2 亿元，

同比+263.4%~+285.7%。其中 Q4 实现归母净利润 1.4~1.7 亿元，同比

+100.0%~+142.9% ， 实 现 扣 非 归 母 净 利 润 1.37~1.67 亿 元 ， 同 比

+85.1%~+125.7%。 

➢ 业绩变动原因：  

饲料方面：2022 年上半年受下游养殖业产能去化影响，饲料需求大幅萎缩，

公司饲料销量同比下滑 12.9%，同时受疫情影响，公司成本额外增加，单吨净利

有所下滑。下半年随着猪价回暖，下游需求量回升，公司饲料销售结构不断优化，

高毛利饲料产品占比逐步上升，饲料销量及单吨净利较上半年均有明显改善。随

着公司产能利用率的提升，我们预计 2023 年饲料业务量和利均有望显著好转。 

肉禽方面：2022 年白羽肉鸡行业景气度有所改善，公司肉禽业务不断优化

链条结构、提升运营管理水平，核心竞争力持续提升，养殖与屠宰端盈利能力凸

显。截至 2022年底，全国在产父母代种鸡存栏量已出现下滑趋势，我们预计 2023

年上半年父母代鸡苗供应将持续偏紧，意味着鸡苗价格仍然有上升空间，父母代

鸡苗价格为产业链风向标，白羽肉鸡行业已处于景气上行通道。公司将适度放缓

肉禽业务扩张速度，重点关注盈利能力的提升，在上行通道中收获稳定的现金流。 

生猪方面：2022 年生猪价格波动幅度较大，且前三季度公司养殖成本整体

偏高，主要系饲料成本上升以及部分外购高价仔猪，四季度公司生猪业务夯实基

础、强化运营，养殖与成本关键指标均有明显改进，生猪业务较上年同期大幅减

亏。当前生猪市场价格仍处于磨底阶段，我们预计 2023 年的价格将随着消费的

复苏而逐步反弹，公司仍有望获得较好的盈利水平。 

➢ 投资建议：预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 5.05、15.59、17.18

亿元，EPS 为 0.55/1.70/1.87 元/股。在周期上行过程中，公司饲料、肉禽、生

猪各业务有望实现多点开花，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：生猪出栏不及预期；突发大规模疫病；农产品价格大幅波动。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 29,469  31,773  35,937  40,475  

增长率（%） 23.7  7.8  13.1  12.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 119  505  1,559  1,718  

增长率（%） -90.4  326.0  208.8  10.2  

每股收益（元） 0.13  0.55  1.70  1.87  

PE 94  22  7  7  

PB 1.7  1.6  1.4  1.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 2 月 3 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） 2021A 2022E 2023E 2024E   主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 29,469  31,773  35,937  40,475   成长能力（%）     

营业成本 27,900  29,998  31,814  35,947   营业收入增长率 23.73  7.82  13.10  12.63  

营业税金及附加 41  44  50  56   EBIT 增长率 -67.47  57.46  344.62  8.64  

销售费用 570  588  681  764   净利润增长率 -90.40  326.04  208.78  10.15  

管理费用 418  438  496  561   盈利能力（%）     

研发费用 97  76  104  113   毛利率 5.32  5.59  11.47  11.19  

EBIT 399  628  2,792  3,033   净利润率 0.08  1.67  4.82  4.72  

财务费用 101  122  112  89   总资产收益率 ROA 0.91  3.51  10.46  10.24  

资产减值损失 -27  -7  -27  -33   净资产收益率 ROE 1.83  7.43  19.07  17.67  

投资收益 -80  159  216  283   偿债能力         

营业利润 208  663  2,858  3,177   流动比率 1.35  1.20  1.51  1.80  

营业外收支 -32  -23  -25  -25   速动比率 0.55  0.51  0.60  0.81  

利润总额 176  640  2,834  3,151   现金比率 0.31  0.33  0.35  0.55  

所得税 152  109  1,101  1,243   资产负债率（%） 42.08  45.34  36.76  33.44  

净利润 25  532  1,733  1,908   经营效率     

归属于母公司净利润 119  505  1,559  1,718   应收账款周转天数 8.44  7.00  7.00  7.00  

EBITDA 853  1,101  3,344  3,656   存货周转天数 35.21  37.53  37.44  37.10  

           总资产周转率 2.27  2.21  2.41  2.41  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1,234  1,733  1,465  2,368   每股收益 0.13  0.55  1.70  1.87  

应收账款及票据 693  623  695  779   每股净资产 7.03  7.39  8.89  10.57  

预付款项 480  496  535  603   每股经营现金流 0.33  0.99  2.31  2.38  

存货 2,691  3,084  3,238  3,623   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 276  299  315  332   估值分析         

流动资产合计 5,374  6,236  6,248  7,705   PE 94  22  7  7  

长期股权投资 2,333  2,333  2,333  2,333   PB 1.7  1.6  1.4  1.2  

固定资产 3,233  3,965  4,526  4,953   EV/EBITDA 15.32  12.17  3.73  3.11  

无形资产 317  352  382  407   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 7,597  8,160  8,655  9,063            

资产合计 12,972  14,396  14,903  16,768             

短期借款 1,546  2,516  1,316  1,116   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1,300  1,402  1,500  1,687   净利润 25  532  1,733  1,908  

其他流动负债 1,133  1,272  1,325  1,468   折旧和摊销 455  473  552  623  

流动负债合计 3,979  5,190  4,142  4,271   营运资金变动 -468  -117  -163  -270  

长期借款 1,246  1,043  1,043  1,043   经营活动现金流 299  908  2,122  2,188  

其他长期负债 234  294  294  294   资本开支 -1,087  -1,056  -1,080  -1,068  

非流动负债合计 1,480  1,337  1,337  1,337   投资 29  -4  0  0  

负债合计 5,459  6,527  5,479  5,608   投资活动现金流 -1,051  -916  -865  -785  

股本 922  919  919  919   股权募资 118  13  0  0  

少数股东权益 1,048  1,075  1,248  1,439   债务募资 1,182  827  -1,200  -200  

股东权益合计 7,513  7,869  9,424  11,160   筹资活动现金流 765  507  -1,525  -501  

负债和股东权益合计 12,972  14,396  14,903  16,768   现金净流量 12  499  -268  903  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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