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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 24.62 元

总市值/流通市值 5239/2261 百万元

52周最高价/最低价 50.06/24.46 元

近 3 个月日均成交额 54.46 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《东瑞股份（001201.SZ）-2022 中报业绩预告点评：Q2 业绩受

洪灾影响承压，定增有望助力公司出栏稳步增长》 ——

2022-07-17

《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

公司2023Q1业绩亏损较大，个别种猪场受疫病影响后进行种群优化。公司

2022年营收12.17亿元，同比+15.68%，归母净利0.43亿元，同比-79.72%；

2023Q1 营收 3.25 亿元，同比+42.36%，归母净利亏损 1.91 亿元，同比

-492.15%，其中，由于一季度生猪价格持续低迷，计提存货跌价准备金额约

0.45亿元。公司近年营收增速较快主要系生猪出栏规模稳步扩张，但由于猪

价整体行情低迷，盈利依然承压。此外，2023Q1公司个别场存在蓝耳、伪狂

犬等疾病问题，因此公司主动淘汰落后产能并补充更新种猪体系，该场一季

度亏损合计约1.15亿元（含存货跌价准备计提约0.20亿元）。同时公司新

建场较多，需承担的固定折旧摊销等费用较大，对应2023Q1合计亏损约0.25

亿元。整体上，公司生产经营正常，总体基本面良好，经历此次种猪体系调

整优化后，有助于公司未来生产效率提升，有望轻装上阵。

供港生猪养殖先锋，市场价格优势显著。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，2022 年公司全年出口供应港澳活大猪为

25.08 万头，其中自营出口 22.19 万头，占内地供港活大猪的比例约为 23%，

占公司。2023 年公司目标供港数量为 30 万头。2023Q1 公司商品猪销售均价

为 16.77 元/公斤，展现出生猪供港业务的市场优势，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，目前仍有翻倍以上成长空间。

养殖产能储备充足，生猪出栏有望稳步扩张。出栏方面，据 2023 年 2 月 23

日投资者关系活动记录表披露，目前公司存栏母猪数约 6.6 万头，2023 年

公司出栏目标是 80 万头-100 万头，较 2022 年有望实现翻倍增长。在土地

储备上，公司目前在河源市已储备 200 万头产能养殖项目用地。2023 年公

司资本开支预计约 10 亿元，主要建设“东源东瑞现代农业综合体项目（黄

沙基地）”、“惠州东瑞多层楼房生猪养殖项目”等项目，以上两个项目建

成后将新增产能 50 万头。有望助力公司出栏稳步扩张。

风险提示：养殖过程中发生不可控疫情，粮食价格大幅上涨增加饲料成本。

投资建议：维持“买入”评级。由于2023上半年猪价下跌幅度较大，下调

公司盈利预测，预计公司23-25年归母净利润为0.11/5.23/2.35亿元（原

预计23-24年归母净利为3.92/3.19亿元），对应当前股价PE为499/10/23X。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,052 1,217 2,066 3,777 4,049

(+/-%) -23.0% 15.7% 69.8% 82.8% 7.2%

净利润(百万元) 212 43 11 523 235

(+/-%) -68.9% -79.7% -75.0% 4777.8% -55.1%

每股收益（元） 1.19 0.20 0.05 2.45 1.10

EBIT Margin 19.3% 6.7% 6.6% 18.4% 9.6%

净资产收益率（ROE） 6.8% 1.4% 0.3% 16.8% 7.6%

市盈率（PE） 21.0 124.5 499.1 10.2 22.8

EV/EBITDA 17.4 30.9 17.2 8.2 11.1

市净率（PB） 1.44 1.72 1.72 1.72 1.74

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2023Q1 业绩亏损较大，个别种猪场受疫病影响后进行种群优化。公司 2022

年营收 12.17 亿元，同比+15.68%，归母净利 0.43 亿元，同比-79.72%；2023Q1

营收 3.25 亿元，同比+42.36%，归母净利亏损 1.91 亿元，同比-492.15%，其中，

由于一季度生猪价格持续低迷，计提存货跌价准备金额约 0.45 亿元。公司近年营

收增速较快主要系生猪出栏规模稳步扩张，但由于猪价整体行情低迷，盈利依然

承压。此外，2023Q1 公司个别场存在蓝耳、伪狂犬等疾病问题，因此公司主动淘

汰落后产能并补充更新种猪体系，该场一季度亏损合计约 1.15 亿元（含存货跌价

准备计提约 0.20 亿元）。同时公司新建场较多，需承担的固定折旧摊销等费用较

大，对应 2023Q1 合计亏损约 0.25 亿元。整体上，公司生产经营正常，总体基本

面良好，经历此次种猪体系调整优化后，有助于公司未来生产效率提升，有望轻

装上阵。

图1：东瑞股份营业收入及增速 图2：东瑞股份单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：东瑞股份归母净利润及增速 图4：东瑞股份单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

利润率持续下降，管理及财务费用增加明显。2022 年销售毛利率 26.76%，同比

-10.87pct；销售净利率 3.53%，同比减少 16.59pct，23Q1 受低猪价、种猪淘汰

以及投产摊销等影响，公司毛利率和净利率均由正转负。2022 年公司销售费用率

5.42%（+0.53pct），管理费用率 13.14%（+0.93pct），财务费用率 1.25%（+1.15pct）。

三项费用率合计 19.81%，同比提升 2.61pct，一方面系管理人员薪酬、折旧摊销

费用、环境保护费、生猪保险费增加导致管理费用增长明显，另一方面系利息支

出增加导致财务费用增长明显。23Q1 公司管理费用率和财务费用率进一步上升。
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图5：东瑞股份毛利率、净利率变化情况 图6：东瑞股份三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

经营性现金流持续承压，23Q1 存货周转加快。2022 年经营性现金流净额 0.12 亿

元（-91.44%），经营性现金流净额占营业收入比例为 1.02%（-12.75pcts），销

售商品提供劳务收到的现金占营业收入比例为 95.95%（-0.21pcts），23Q1 受猪

价低迷影响，公司经营性现金流进一步明显。在主要流动资产周转方面，2022 年

公司应收周转天数达 1.3 天（-26.42%），存货周转天数达 140.4 天（+15.30%），

销售回款明显加快。

图7：东瑞股份经营性现金流情况 图8：东瑞股份主要流动资产周转情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持“买入”评级。由于 2023 上半年猪价下跌幅度较大，下调公司盈

利预测，预计公司23-25 年归母净利润为0.11/5.23/2.35亿元（原预计23-24年归

母净利为3.92/3.19亿元），对应当前股价PE为499/10/23X。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值 EPS PE

投资评级
亿元 22A 23E 24E 22A 23E 24E

002840 华统股份 16.65 102.05 0.14 1.61 3.69 119 10 5 买入

603363 傲农生物 9.88 86.06 0.81 1.10 2.30 12 9 4 买入

603477 巨星农牧 30.03 151.98 0.31 1.68 2.97 97 18 10 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 973 324 722 631 517 营业收入 1052 1217 2066 3777 4049

应收款项 34 30 57 106 108 营业成本 656 891 1515 2391 2951

存货净额 279 416 542 998 1263 营业税金及附加 3 4 5 11 12

其他流动资产 3 18 16 32 42 销售费用 51 66 102 185 194

流动资产合计 1289 889 1437 1867 2030 管理费用 128 160 282 453 462

固定资产 1995 3317 3952 4450 4601 研发费用 10 14 25 42 43

无形资产及其他 4 33 32 30 29 财务费用 1 15 60 90 103

投资性房地产 303 427 427 427 427 投资收益 22 (28) 0 0 0

长期股权投资 80 50 51 42 30

资产减值及公允价值变

动 25 18 (50) 0 2

资产总计 3671 4716 5898 6817 7117 其他收入 (25) (6) (25) (42) (43)

短期借款及交易性金融

负债 102 405 276 708 743 营业利润 234 65 27 606 287

应付款项 208 394 412 823 1073 营业外净收支 (9) (9) (15) (5) (10)

其他流动负债 30 37 59 101 120 利润总额 224 56 12 601 277

流动负债合计 339 836 747 1631 1936 所得税费用 13 13 1 78 43

长期借款及应付债券 30 567 1767 1767 1767 少数股东损益 0 (0) (0) (0) (0)

其他长期负债 204 208 241 281 307 归属于母公司净利润 212 43 11 523 235

长期负债合计 234 775 2008 2048 2074 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 573 1610 2754 3679 4009 净利润 212 43 11 523 235

少数股东权益 0 1 1 1 1 资产减值准备 12 (6) 2 1 0

股东权益 3097 3105 3107 3107 3080 折旧摊销 85 144 335 402 452

负债和股东权益总计 3671 4716 5863 6788 7090 公允价值变动损失 (25) (18) 50 0 (2)

财务费用 1 15 60 90 103

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (41) (82) (75) (28) 19

每股收益 1.19 0.20 0.05 2.45 1.10 其它 (12) 6 (2) (1) (0)

每股红利 0.77 0.32 0.04 2.45 1.23 经营活动现金流 231 87 321 897 703

每股净资产 17.47 14.59 14.59 14.59 14.46 资本开支 0 (1476) (1000) (900) (600)

ROIC 9% 2% 6% 13% 7% 其它投资现金流 0 (100) 0 0 0

ROE 7% 1% 0% 17% 8% 投资活动现金流 (3) (1546) (1001) (891) (587)

毛利率 38% 27% 27% 37% 27% 权益性融资 0 1 0 0 0

EBIT Margin 19% 7% 7% 18% 10% 负债净变化 30 537 700 0 0

EBITDA Margin 27% 18% 23% 29% 21% 支付股利、利息 (137) (68) (8) (523) (262)

收入增长 -23% 16% 70% 83% 7% 其它融资现金流 470 (128) (129) 432 35

净利润增长率 -69% -80% -75% 4778% -55% 融资活动现金流 256 811 1062 (90) (227)

资产负债率 16% 34% 47% 54% 57% 现金净变动 484 (648) 383 (85) (111)

息率 2.6% 1.3% 0.2% 9.8% 4.9% 货币资金的期初余额 488 973 324 722 631

P/E 21.0 124.5 499.1 10.2 22.8 货币资金的期末余额 973 324 707 637 519

P/B 1.4 1.7 1.7 1.7 1.7 企业自由现金流 0 (1352) (503) 86 217

EV/EBITDA 17.4 30.9 17.2 8.2 11.1 权益自由现金流 0 (943) 14 440 164

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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