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事项：

公司公告：2022H1 公司归母净利润预计亏损 5500-6500 万元，比上年同期下降 123.73%-128.04%；扣非净

利润预计亏损 6700-7700 万元，比上年同期下降 128.98%-133.31%。

国信农业观点：1）东瑞股份是我国供港活大猪最大的供应商，实现了生猪产品在中国香港市场和广东市

场的优化配置。2022H1 业绩表现略低于预期，可能主要系南方洪灾影响。2）我们认为短期自然天气灾害

这类不可抗力因素造成的损失并不改公司核心竞争优势，一方面，公司活猪供港市场按照拍卖定价，具备

优质优价的属性，利好出栏质量高的企业，且公司供港活猪市场仍有两倍成长空间，另一方面，公司成本

优势相较同行显著，2022Q1 完全成本达 17.8 元/公斤，且预计 2022 年下半年有望继续下降。另外，公司

目前养殖土地储备达 200 万头，周期底部加速扩张，预计未来出栏仍将保持高速增长，或充分受益于猪价

景气上行带来的量价齐升。3）风险提示：行业发生不可控生猪疫情死亡事件，粮食原材料价格不可控上

涨带来的成本压力，洪灾等自然天气灾害对猪场正常建设与运营可能造成的影响。4）投资建议：从公司

角度看，东瑞股份是稀缺供港生猪养殖标的，且供港市占率仍有较大提升空间，目前公司养殖土地储备达

200 万头，周期底部加速扩张，预计 2022-2024 年出栏分别有望实现 55-60、120、180 万头。从行业角度

看，2022 年是布局生猪板块最好阶段，近期猪价上涨至 22 元/公斤以上，行业景气上行，从这个角度出

发，东瑞股份或充分受益于猪价好转带来的量价齐升。预计公司 22-24 年归母净利润为 2.59/8.35/6.80

亿元，对应 EPS 为 1.22/3.92/3.19 元，对应当前股价 PE 为 26.3/23.8/7.5 X，维持“买入”评级。

评论：

 公司 2022Q2 业绩表现略低于预期，主要系南方洪灾影响

公司 7 月 14 日发布了 2022 年中报业绩预告，2022H1 公司归母净利润预计亏损 5500-6500 万元，比上年同

期下降 123.73%-128.04%；扣非净利润预计亏损 6700-7700 万元，比上年同期下降 128.98%-133.31%。业

绩增速下降主要系 2022 年上半年生猪价格较上年同期下降幅度较大。公司 2022H1 合计销售生猪 24.28 万

头，较上年同期 17.79 万头增长 36.50%；2022H1 商品猪销售均价 19.00 元/公斤，较上年同期 35.95 元/

公斤下降 47.15%。从 2022Q2 表现来看，预计公司 2022Q2 归母净利润亏损 2300-3300 万元，其中，预计减

值转销可能为 700 万元，综合来看，公司 2022Q2 业绩略低于预期，可能是由于养殖场受到 6 月南方洪灾

影响，据 2022 年 6 月 30 日投资者关系活动记录表披露，公司投资的合资公司旗下有个养殖场位于广东省清

远市，本次洪涝灾害较为严重，预计造成较大损失。

 供港生猪养殖先锋，定增有望助力公司出栏稳步增长

公司拥有集饲料生产、育种扩繁、商品猪饲养、活大猪供港、及广东市场生猪销售于一体的完整生猪产业链，

是我国供港活大猪最大的供应商，公司 2021 年实现供港活大猪为 19.97 万头，2021 年供港业务占公司整体生

猪销售比例约 54%。同时公司地处广东河源，是粤港澳大湾区“菜篮子”生产基地，实现了生猪产品在中国香

港市场和广东市场的优化配置，具备价格优势及市场优势。目前公司及全资子公司 2022 年度合计获得活大猪供

港配额 17.99 万头，待未来公司配额完成量达 80%以上时，可以再次追加申请配额。生猪供港业务具备一定的

市场优势，一方面，香港猪价在一般情况下较高，且通过拍卖定价，因此质量好的生猪卖价会更高，利好养殖
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出栏质量高的企业，另一方面，供港活猪市场的龙头市占率仍有提升空间，公司未来目标是实现年供港约 50 万

头以上，仍有翻倍以上成长空间。

另外，在整体出栏方面，据 2022 年 6 月 30 日投资者关系活动记录表披露，目前公司能繁母猪数约为 3.5 万头、

后备母猪约为 0.8 万头。另外，据 2022 年 6 月 23 日投资者关系活动记录表披露，公司 2022 年的出栏目标是

55-60 万头，2023 年的出栏目标是 120 万头，2024 年是 180 万头。在土地储备上，公司目前在河源市已经储备

了 200 万头产能养殖项目用地，预计未来公司出栏将继续保持高增速成长。此外，公司于 2022 年 7 月 7日调整

2022 年非公开发行股票方案，将募资额由不超过 7.73 亿元调整为不超过 10.33 亿元，未来定增落地后，公司

资金储备有望进一步充裕，出栏动力亦或将更加充足。

 楼房养殖先行者，完全成本领先行业

公司秉承“生态健康养殖”及“智能化养殖”理念，积极研发并施行新型养殖模式，一是其在行业内首创

高床发酵型养猪系统，通过两层结构的猪舍设计，上层用于生猪养殖，下层进行有机肥生产，与传统养殖

模式相比可减少废气、废水排放，利好生态环境保护与发展。另外，公司目前新建的养殖场均采用多层楼

房智能化生态养猪模式，配备了自动温控系统、中水回用系统、除臭处理系统、自动喂料系统、机械刮粪

系统等机械化、智能化设备，以 6 层楼实现 20 万头年出栏量的目标，且总占地面积 100 多亩，大大提升

了土地利用率及管理效率，满足快速扩张需求。

在成本方面，据公司公告，一季度完成全成本在 17.8 元/公斤，在行业内处于领先水平，预计 2022 年的

商品猪养殖完全成本将会持续下降，未来公司成本下降将核心体现在以下几个方面：一是在种猪改良上，

公司制定育种三年提升计划，研发团队将持续选育能满足香港品质需求的高产高质种猪品种，降低仔猪的

分摊成本；二是在饲料上，公司将优化饲料配方，提升植物蛋白饲料成分的转化率，降低饲料成本；三是

在全流程管理上，对猪群饲养、出口销售、挑选等各环节加强精细化的管理，降低死淘率；四是在养殖规

模上，加快养殖基地的建设进度，早日实现达产，新建产能很多产能利用率还很低，导致阶段性成本偏高，

未来随着规模上量，将进一步摊薄固定成本费用，提升规模效益。

 投资建议：稀缺供港生猪养殖标的，维持“买入”

从公司角度看，东瑞股份是稀缺供港生猪养殖标的，且供港市占率仍有较大提升空间，目前公司养殖土地

储备达 200 万头，周期底部加速扩张，预计 2022-2024 年出栏分别有望实现 55-60、120、180 万头。从行

业角度看，2022 年是布局生猪板块最好阶段，近期猪价上涨至 22 元/公斤以上，行业景气上行，从这个角

度出发，东瑞股份或充分受益于猪价好转带来的量价齐升。预计公司22-24年归母净利润为2.59/8.35/6.80

亿元，对应 EPS 为 1.22/3.92/3.19 元，对应当前股价 PE 为 26.3/23.8/7.5 X，维持“买入”评级。

 风险提示

行业发生不可控生猪疫情死亡事件，粮食原材料价格不可控上涨带来的成本压力，洪灾等自然天气灾害对

猪场正常建设与运营可能造成的影响。

相关研究报告：

《东瑞股份-001201-2021 年业绩预告快评：供港生猪养殖先锋，出栏保持稳步扩张》 ——2022-02-05
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 488 973 1526 1338 1329 营业收入 1366 1052 1560 3338 4208

应收款项 35 34 39 92 119 营业成本 547 656 1125 2030 2936

存货净额 165 279 349 703 1093 营业税金及附加 2 3 3 7 10

其他流动资产 7 3 6 13 14 销售费用 54 51 68 141 176

流动资产合计 695 1289 1920 2146 2555 管理费用 91 128 130 268 337

固定资产 802 1995 2851 3503 3806 研发费用 7 10 11 24 30

无形资产及其他 31 4 4 4 4 财务费用 7 1 4 29 31

投资性房地产 138 303 303 303 303 投资收益 44 22 29 32 28

长期股权投资 77 80 97 113 125

资产减值及公允价值变

动 0 25 30 0 2

资产总计 1743 3671 5175 6068 6792 其他收入 (1) (25) (11) (24) (30)

短期借款及交易性金融

负债 320 102 175 199 158 营业利润 709 234 277 871 718

应付款项 78 208 198 432 713 营业外净收支 (15) (9) (10) (5) (8)

其他流动负债 23 30 40 80 116 利润总额 694 224 268 866 710

流动负债合计 421 339 413 711 987 所得税费用 13 13 9 31 29

长期借款及应付债券 0 30 1230 1230 1230 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 120 204 251 299 358 归属于母公司净利润 681 212 259 835 680

长期负债合计 120 234 1481 1529 1588 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 541 573 1894 2240 2575 净利润 681 212 259 835 680

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 12 22 9 5

股东权益 1202 3097 3281 3828 4217 折旧摊销 52 85 152 240 293

负债和股东权益总计 1743 3671 5175 6068 6792 公允价值变动损失 (0) (25) (30) 0 (2)

财务费用 7 1 4 29 31

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (64) (41) (9) (84) (37)

每股收益 7.17 1.19 1.22 3.92 3.19 其它 (0) (12) (22) (9) (5)

每股红利 0.66 0.77 0.36 1.35 1.37 经营活动现金流 669 231 372 992 935

每股净资产 12.65 17.47 15.40 17.97 19.80 资本开支 0 (1315) (1000) (900) (600)

ROIC 63% 9% 7% 21% 15% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 57% 7% 8% 22% 16% 投资活动现金流 (29) (1318) (1017) (916) (612)

毛利率 60% 38% 28% 39% 30% 权益性融资 0 1850 0 0 0

EBIT Margin 49% 19% 14% 26% 17% 负债净变化 (15) 30 700 0 0

EBITDA Margin 52% 27% 24% 33% 24% 支付股利、利息 (63) (137) (76) (288) (292)

收入增长 57% -23% 48% 114% 26% 其它融资现金流 (163) (64) 73 24 (40)

净利润增长率 160% -69% -22% 223% -19% 融资活动现金流 (319) 1571 1198 (264) (332)

资产负债率 31% 16% 37% 37% 38% 现金净变动 320 484 553 (188) (9)

息率 0.8% 1.7% 0.9% 3.5% 3.5% 货币资金的期初余额 168 488 973 1526 1338

P/E 6.5 39.0 38.3 11.9 14.6 货币资金的期末余额 488 973 1526 1338 1329

P/B 3.7 2.7 3.0 2.6 2.4 企业自由现金流 0 (1080) (642) 94 346

EV/EBITDA 6.9 30.6 31.6 11.0 12.3 权益自由现金流 0 (1114) 128 90 276

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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