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华统股份（002840.SZ）2022 年业绩预告点评     

生猪产能快速释放，省外扩张持续进行 
 

 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

0.9~1.3 亿元，同比+146.8%~+167.6%；实现扣非归母净利润 0.2~0.3 亿元，

同比+108.4%~ +112.6%。其中，Q4 实现归母净利润 0.5~0.9 亿元，同比

+123.0%~+143.4% ； 实 现 扣 非 归 母 净 利 润 0.3~0.4 亿 元 ， 同 比

+117.1%~+122.3%。 

➢ 业绩变动原因： 

2022 年公司新建猪场产能快速释放，共出栏生猪 120.5 万头，同比大幅增

长 776.5%。整体出栏均重约 102.4 公斤，出栏均价约 19.8 元/公斤，实现销售

收入 24.0 亿元。随着生产效率不断提升，及产能利用率提高，分摊费用折旧减

少，公司生猪养殖成本稳步下降，截至 2022 年三季度，公司养殖完全成本为 18

元/公斤，四季度或因天气寒冷导致的死淘上升而影响成本，但全年生猪养殖业务

仍可实现盈利。 

2022 年 7 月，公司控股子公司义乌华统、全资子公司东阳华统引入浙江产

业基金作为新股东并增资。增资完成后，公司对义乌华统的股权比例由 85.0%减

少至 68.1%，对东阳华统的股权比例由 100%减少至 70%，使得公司生猪养殖

业务的权益占比有所下降。此外，由于 2022 年四季度生猪市场价格快速下跌，

公司按照企业会计准则规定和谨慎性原则，对存栏的消耗性生物资产计提了存货

跌价准备，或对公司利润释放存在一定影响。 

目前公司在浙江省内自繁自养的建成产能有 310 万头，受限于土地紧缺、环

保严苛等因素，未来公司将通过“公司+农户“的模式继续向省外扩大养殖产能，

2022 下半年安徽绩溪年出栏 45 万头商品猪的项目正式开工，预计 2023 年产能

便可陆续释放，力争 2023~2024 年分别实现 260、500 万头的出栏目标。 

➢ 投资建议：公司作为浙江生猪稳产保供的龙头企业，实施生猪养殖产能扩张

战略坚定。预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 1.09、12.29、16.10 亿

元，EPS 为 0.18、2.03、2.65 元/股。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） 8,342  11,317  18,609  21,085  

增长率（%） -5.6  35.7  64.4  13.3  

归属母公司股东净利润（百万元） -192  109  1,229  1,610  

增长率（%） -242.5  156.7  1025.8  30.9  

每股收益（元） -0.32  0.18  2.03  2.65  

PE /  103  9  7  

PB 7.3  4.1  2.9  2.0  

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 8,342  11,317  18,609  21,085   成长能力（%）     

营业成本 8,115  10,655  16,632  18,602   营业收入增长率 -5.59  35.66  64.43  13.30  

营业税金及附加 17  18  32  37   EBIT 增长率 -150.09  559.46  300.71  27.43  

销售费用 64  83  132  153   净利润增长率 -242.46  156.74  1025.79  30.93  

管理费用 116  226  311  366   盈利能力（%）     

研发费用 22  34  53  62   毛利率 2.73  5.85  10.63  11.78  

EBIT -87  398  1,595  2,032   净利润率 -2.31  0.96  6.61  7.63  

财务费用 106  186  107  90   总资产收益率 ROA -2.70  1.32  11.01  12.62  

资产减值损失 -201  -87  0  0   净资产收益率 ROE -12.48  4.02  31.28  29.12  

投资收益 46  -3  33  36   偿债能力         

营业利润 -205  122  1,522  1,979   流动比率 0.56  0.87  1.12  1.52  

营业外收支 -23  5  -6  -5   速动比率 0.22  0.51  0.73  1.23  

利润总额 -228  127  1,516  1,974   现金比率 0.19  0.46  0.67  1.19  

所得税 19  6  68  91   资产负债率（%） 70.37  60.20  57.59  48.21  

净利润 -247  121  1,447  1,883   经营效率     

归属于母公司净利润 -192  109  1,229  1,610   应收账款周转天数 1.20  1.06  1.09  1.10  

EBITDA 176  801  2,040  2,523   存货周转天数 19.78  16.81  17.47  17.64  

           总资产周转率 1.38  1.47  1.91  1.76  

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

货币资金 424  1,048  2,496  4,071   每股收益 -0.32  0.18  2.03  2.65  

应收账款及票据 28  45  79  62   每股净资产 2.54  4.47  6.48  9.12  

预付款项 16  43  57  63   每股经营现金流 0.41  0.68  3.87  3.88  

存货 525  533  1,145  678   每股股利 0.00  0.01  0.02  0.02  

其他流动资产 281  289  367  315   估值分析         

流动资产合计 1,275  1,958  4,143  5,190   PE /  103  9  7  

长期股权投资 22  22  22  22   PB 7.3  4.1  2.9  2.0  

固定资产 3,211  3,971  4,466  4,776   EV/EBITDA 61.36  12.69  4.28  2.83  

无形资产 266  290  316  340   股息收益率（%） 0.00  0.08  0.11  0.11  

非流动资产合计 5,861  6,330  7,020  7,565            

资产合计 7,136  8,288  11,163  12,755             

短期借款 1,319  1,620  1,970  2,346   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 569  168  1,071  354   净利润 -247  121  1,447  1,883  

其他流动负债 395  474  659  721   折旧和摊销 263  403  445  490  

流动负债合计 2,283  2,261  3,700  3,421   营运资金变动 -66  -318  352  -127  

长期借款 1,717  1,854  1,854  1,854   经营活动现金流 252  411  2,345  2,355  

其他长期负债 1,021  874  874  874   资本开支 -2,226  -829  -1,109  -1,009  

非流动负债合计 2,739  2,728  2,728  2,728   投资 188  -30  -31  -31  

负债合计 5,022  4,989  6,429  6,150   投资活动现金流 -2,020  -870  -1,107  -1,004  

股本 456  606  606  606   股权募资 174  917  0  0  

少数股东权益 573  585  803  1,077   债务募资 1,724  290  351  376  

股东权益合计 2,115  3,298  4,734  6,605   筹资活动现金流 1,617  1,083  211  224  

负债和股东权益合计 7,136  8,288  11,163  12,755   现金净流量 -152  624  1,448  1,575  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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