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[Table_Title] 农林牧渔 饲料 

年报点评：养殖业务持续放量，饲料销量和市占率稳步提升 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布 2022年报和 2023年 1季报。2022年，实现

营收 265.4亿元，同增 22.1%；归母净利润 1.4亿元，同增 111.8%；

扣非后归母净利润 1.01亿元，同增 110.04%。基本每股收益 0.11 元，

加权平均净资产收益率 2.41%，较上年提升 22.13个百分点。2023 年

1季度，实现营收 65.23亿元，同增 32.93%；归母净利-3.4亿元，同

减 128%；扣非后归母净利-3.37亿元，同减 106.38%。点评如下： 

养殖业务持续放量，头均利润波动受周期影响。2022年，公司出

栏生猪 215.8万头，同增 39.9%；其中，出栏肥猪 189万头，同增 106.7%，

占比 87.6%，主要系公司不断扩大育肥产能和加大“公司+农户”的养

殖规模。公司生猪养殖生产成绩指标不断改善，养殖成本逐季降低，

同时随着第三、四季度生猪价格回升，养殖业务板块实现了年度的扭

亏为盈。2022 年，生猪养殖业务实现营收 48.7亿元，同增 40.1%，全

年头均盈利 66元，实现扭亏为盈。2023 年 1季度，公司出栏生猪 78.4

万头，同增 104.5%；实现收入 12.4亿元，同增 141.2%；头均亏损约

460 元，其中经营性亏损约 310 元，主要系猪价低迷和现阶段公司生

猪产能尚未完全释放所致。随着产能利用率的上升和疫病防控能力、

养殖效率的提升，该业务盈利能力有望逐渐增强。年末，生产性生物

资产为 5.94 亿元，同增 85.04%；23 年 Q1 期末，生产性生物资产为

6.31 亿元，同增 75.39%。2022 年，公司补充了新丹系种猪 4 万头，

实现了“新美系”向“新丹系”高性能育种体系的过度。公司优秀的

丹系种猪猪场可做到 PSY30 的优秀成绩，公司丹系仔猪具有生长速度

快、料肉比低等特点。随着新丹系陆续投产，养殖效率有望继续提升，

成本控制能力增强。公司积极扩建产能，为后续出栏量增长打下基础，

计划 23/24年出栏生猪 350万头/500万头。 

饲料销量和市占率稳步提升。2022年，饲料行业受下游养殖业波

动剧烈和上游原材料价格大幅上涨的双重影响，发展放缓。在此背景

下，公司一方面加快饲料业务转型，以规模猪场开发为主，提升饲料

性价比，以“产品超群”抢占市场；另一方面持续为养猪业务做好配

套服务，通过营养配方调整、生产工艺调整等降低公司养殖业务中的

饲料成本，持续做好内供饲料的安全生产。全年，实现饲料内外销量 

616.63 万吨，同增 7.83%。同期，全国工业饲料总产量 30223万吨，

同增 3%。公司饲料销量增速明显超出全行业，市场份额稳步提升。2023

年前 2 月，饲料销量同比继续小幅增长。2022 年，饲料业务毛利率

6.02%，较上年下降 1.45个百分点。毛利率下降，主要受玉米、小麦

 走势比较 
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总股本/流通(百万股) 1,388/1,211 

总市值/流通(百万元) 10,116/8,830 

12 个月最高/最低(元) 10.36/6.89 
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和豆粕等原料价格上涨的影响。公司 2022 年指定了三年发展规划，设

定了股权激励考核指标，对应 23/24年饲料外销量 620万吨/700万吨。 

盈利预测与投资建议。公司未来发展规划目标清晰，全产业链经

营模式愈加成熟，现阶段积极推动三大业务战略转型，持续打造低成

本竞争优势，各项业务市占率有望稳步上升。我们看好公司长远发展，

给予“增持”评级。预计公司 23/24年归母净利润 4.35/15.06亿元,

对应 PE为 20.22/5.84倍。 

风险提示：养殖集团压价导致饲料产品提价幅度不达预期，生猪

养殖业务产能增长速度不及预期，业内竞争加剧导致销售不及预期等 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 26539 33027 38810 43852 

（+/-%） 22.06 24.45 17.51 12.99 

归母净利(百万元） 135 435 1506 1499 

（+/-%） (112.20) 190.90 287.20 (2.30) 

摊薄每股收益(元) 0.10 0.36 1.25 1.24 

市盈率(PE) 74.55  20.22  5.84  5.86  

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1368 1876 1651 1940 2193  营业收入 21742 26539 33027 38810 43852 

应收和预付款项 825 1286 1480 1565 1739  营业成本 20414 24477 30183 34291 39205 

存货 2123 3332 2530 4352 3607  营业税金及附加 37 36 3 4 4 

其他流动资产 550 408 595 474 721  销售费用 521 476 727 854 965 

流动资产合计 4866 6901 6255 8331 8259  管理费用 1024 910 1357 1584 1699 

长期股权投资 59 57 58 60 63  财务费用 152 290 333 395 336 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 (575) (184) 0 0 0 

固定资产 6265 9237 9159 9153 9159  投资收益 12 18 3 3 6 

在建工程 1921 532 766 883 942  公允价值变动 5 0 0 0 0 

无形资产开发支出 557 552 533 515 496  营业利润 185 552 428 1686 1649 

长期待摊费用 26 22 22 22 22  其他非经营损益 (1147) 172 428 1656 1618 

其他非流动资产 851 1130 978 995 1011  利润总额 (1147) 172 428 1656 1618 

资产总计 ##### 18432 ##### 19958 19951  所得税 25 30 13 50 48 

短期借款 522 1116 500 500 500  净利润 (1172) 143 415 1606 1569 

应付和预收款项 1384 2221 1796 2762 2554  少数股东损益 (25) 8 (20) 100 70 

长期借款 3392 3281 3300 3300 3300  归母股东净利润 (1147) 135 435 1506 1499 

其他负债 3119 4383 5487 5102 3733        

负债合计 8418 11001 ##### 11664 10087  预测指标      

股本 1206 1381 1206 1206 1206   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

资本公积 3790 4769 3787 3787 3787  毛利率 6.1% 7.8% 8.6% 11.6% 10.6% 

留存收益 593 728 1163 2669 4168  销售净利率 (5.4%) 0.5% 1.3% 4.1% 3.6% 

归母公司股东权益 5512 6798 6075 7581 9081  销售收入增长率 17.4% 22.1% 24.5% 17.5% 13.0% 

少数股东权益 615 633 613 713 783  EBIT 增长率 (186%) (146.5
%) 

64.6% 169.5% (4.7%) 

股东权益合计 6127 7431 6688 8294 9864  净利润增长率 (210%) (112.2
%) 

190.9% 287.2% (2.3%) 

负债和股东权益 ##### 18432 ##### 19958 19951  ROE (19.6%
) 

2.1% 5.9% 21.4% 17.3% 

       ROA (9.4%) 0.9% 2.3% 8.5% 7.9% 

现金流量表(百万）       ROIC 2.4% 5.6% 4.6% 12.0% 11.2% 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(X) (0.95) 0.10 0.36 1.25 1.24 

经营性现金流 (379) 100 714 1811 3388  PE(X) (7.66) 74.55  20.22  5.84  5.86  

投资性现金流 (3314) (1779) (2432) (853) (845)  PB(X) 1.60  1.48  1.45  1.16  0.97  

融资性现金流 3985 2181 (2106) (395) (336)  PS(X) 0.40  0.38  0.27  0.23  0.20  

现金增加额 293 501 (3824) 562 2206  EV/EBITDA(X) (36.29

) 
16.33  13.13  7.05  6.53  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数－5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%。 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 
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