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深耕产业链一体化，肉牛巨轮乘风起航 
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[Table_Summary] 主要观点: 

►   公司是一家综合性农业产业化企业 
公司是一家集牧业、乳业、食品分销和粮食贸易为一体的综合

性资深农业产业化企业，目前主要营业收入来源于蛋白质食品

贸易业务。公司明确未来以肉牛业务为利润增长核心，正积极

布局和扩产，2020 年肉牛业务和肉羊业务营业收入同比激增

2764.00%、137.28%。2021 年，公司业绩呈现快速增长趋势，

前三季度实现营业收入115.39亿元，同比增加25.58%；且根据

公司最新年度业绩预告，2021 年预计实现归母净利润 1 亿元左

右，同比大增 455.56%。 

►   肉牛肉羊行业迎来黄金发展期 
我国肉类消费量多年持续上升，饮食结构不断改善，肉牛肉羊

行业迎来黄金发展期。根据同花顺数据显示，我国牛肉供需除

进口外存在近 300 万吨缺口，约占总需求的 35%，且呈现不断

扩大趋势，羊肉也存在约 20 万吨供需缺口。从国际经合组织

OECD 肉类消费结构数据看，牛肉占居民肉类消费量的比例逐年

上升，且我国人均牛肉消费量远低于国际水平，进一步上升空

间仍然较大。此外，国家统计局数据显示国内肉牛肉羊产业集

中度极低，未来在政策大力推动行业规模化和现代化的背景

下，龙头企业有望享受集中度提升而带来的成长性机会。 

►   打造肉牛产业航母，创建国际贸易典范 
公司秉承“全球资源+中国市场”的发展理念，掌握多个稀缺

资源，筑高行业壁垒，增厚公司利润。公司至2012年以来，依

次收购多个新西兰奶牛牧场和 2 家巴西农资公司，不断加强巴

西大宗农产品和新西兰优质奶源等稀缺性资源的控制力度，助

力粮食农资贸易和乳业业务行稳致远。肉牛产业方面，公司拥

有：1)丰富的国际母牛种源优势和清晰的引种计划 2)“缅甸低

价饲料进口+当地青贮供给”饲料双重保障 3）唯一缅甸肉牛进

口屠宰牌照优势 4）云南省政府大力支持，以“公司+合作社+

银行+政府”肉牛育肥模式，减轻资产负担，加速养殖规模扩

张，同时带动当地农户致富，践行乡村振兴和共同富裕。总体

看，公司全产业链竞争优势明显，努力抓住牛肉供需缺口机

遇，率先占领行业高地，实现自身快速成长的同时引领行业上

升。 

 

投资建议 
考虑到肉牛供需缺口支撑价格水平高位，行业规模化进程促

进降本增效，利润空间得以保障，我们预计公司肉牛产业在

政策支持下产能快速扩张，有望打造快速增长的新利润成长
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曲线。我们认为公司2022年理应享有行业较高的估值水平，

预 计 2021-2023 年 ， 公 司 营 业 收 入 分 别 为

143.29/162.26/198.12 亿 元 ， 归 母 净 利 润 分 别 为

1.16/4.25/7.14亿元，对应EPS分别为0.02/0.07/0.11元，

当前股价对应 PE 分别为 184/50/30X，首次覆盖，给予“增

持”评级。 

 

风险提示 
种牛引进进度不及预期，养殖端出现疫情，产品销售不及预

期,大股东股权质押比例过高的风险。 

 

盈利预测与估值 
[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 
13,488  13,446  14,329  16,226  19,812  

YoY（%） 0.7% -0.3% 6.6% 13.2% 22.1% 

归母净利润(百万元) 62  18  116  425  714  

YoY（%） 
109.0% -70.2% 528.0% 266.6% 67.9% 

毛利率（%） 9.9% 14.4% 11.4% 15.3% 19.3% 

每股收益（元） 
0.01  0.00  0.02  0.07  0.11  

ROE 1.4% 0.3% 1.9% 6.6% 10.0% 

市盈率 296.46  1,116.67  184.07  50.21  29.91  

资料来源：Wind，华西证券研究所 
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1.鹏都农牧：资深农业产业化企业，肉牛养殖明日之星 

鹏都农牧专注于整合全球优质农业资源，有效对接国内外市场，满足消费升级下

的市场需求。公司各业务板块协同发展，成为国际化的现代农业资源集成商和价值链

增值服务商，是一家涉及牧业、乳业、食品分销和粮食贸易等领域的资深农业产业化

企业。 

1.1.二十年深耕农业产业 

公司前身为怀化外贸畜禽产品开发有限公司，成立于 1997 年，起初以生猪养殖

和饲料生产为主，至 2009 年公司生猪出栏量为 16.3 万头，排名湖南省第二，并在

2010 年于深圳中小板上市。2014 年，战略投资者上海鹏欣集团入主公司，成为控股

股东，将公司业务范围拓宽至农资与粮食贸易、肉牛业务、肉羊业务和乳业，并对传

统生猪养殖业务进行托管，使其逐渐淡出主营业务。2016 年，公司进行战略调整，

将公司名称大康牧业更名为大康农业，又于 2020 年更名为鹏都农牧，以进一步贴合

产业布局，凸显公司重点发展牧业的战略。 

表 1  公司发展历程 

时间 公司历史 

1997 年 公司前身怀化外贸畜禽产品开发有限公司成立 

2002 年 变更为股份有限公司 

2004 年 公司被认定为“湖南省农业产业化龙头企业”“无公害猪原产地” 

2009 年 生猪年出栏量达 16.3 万头，湖南省内排名第二 

2010 年 公司于深圳中小板上市 

2014 年 战略投资者上海鹏欣集团成为控股股东 

2014 年 公司向鹏欣集团收购了新西兰 16 家牧场，并托管其 13 家牧场 

2016 年 收购巴西粮食贸易公司 Fiagril 57.57%股份，收购安源乳业 100%股份 

2017 年 收购巴西粮食贸易公司 Belagricola 53.99%股份 

2017 年 中缅跨境肉牛项目落地，正式布局肉牛产业；引入战略投资者阿里巴巴 

2018 年 云南跨境肉牛项目瑞丽一期项目建成 

2019 年 广西大化县肉羊全产业链扶贫项目落地 

2020 年 由大康农业更名为鹏都农牧，加大肉牛、肉羊、乳业和粮食等农牧产业的推进力度 

资料来源：招股说明书，公司年报，华西证券研究所 

股权结构较为集中。2010 年上市前，公司控股股东为陈黎明先生，其所持股份

占总股份比例为 30.71%。目前，公司第一大股东为上海鹏欣集团，其通过自行持有

和子公司（厚康实业、和汇实业等）间接持有两种方式共持有鹏都农牧 56.88%股权。

姜照柏先生持有上海鹏欣集团 99.00%股本，是公司的实际控制人和最终受益人。 
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图 1  鹏都农牧股权结构 

 
资料来源：wind，华西证券研究所 

1.2.主营业务发展稳固，肉牛肉羊业务带来新机遇 

蛋白质食品贸易为公司主要利润来源，肉羊肉牛业务有望成为业绩新增长点。

公司业务以蛋白质食品贸易、肉牛养殖销售和食品销售为主，2021 上半年分别实现

营业收入70.08、5.50、4.03亿元，占总营收比例分别为86.35%、6.78%、4.97%。从

毛利看，2020 年公司蛋白质食品贸易贡献了 90%以上毛利，毛利率为 15.82%，同比

上升 5.48PCT,实现 5 年连续上升。其余方面，乳制品业务毛利率较高，达 44.88%；

肉牛业务和肉羊业务毛利率较低，仅 5.10%、1.16%，但发展迅速，2020 年营收同比

激增 2764.00%、137.28%。 

图 2  2021H1 公司营收结构（亿元）  图 3  2020 年公司毛利率结构（百分比） 

 

 

 

资料来源：wind,华西证券研究院  资料来源：wind,华西证券研究院 

业绩回归快速增长。公司于 2016、2017 年收购了巴西公司 Fiagril、

Belagricola，合并报表后公司营收水平有所抬升，2014-2018 年公司营业收入复合

增长率为 118.75%。利润方面，公司 2018 年商誉减值损失达 7.03 亿元，当期归母净

利润为亏损 6.85 亿元。2019-2020 年，公司营业收入回归稳定期，归母净利润扭亏

为盈。2021 年，公司业绩恢复快速增长趋势，前三季度实现营业收入 115.39 亿元，

同比增加 25.58%；且根据公司最新年度业绩预告，2021 年预计实现归母净利润 1 亿
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元左右，同比大增 455.56%，主要原因系公司肉羊和乳业业务保持稳定发展，加强了

利润较高的农资销售，盈利能力得到改善，利润得以释放。 

图 4  2014-2021 年公司营业收入情况（亿元）  图 5  2014-2021 年公司归母净利润情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind,华西证券研究院  资料来源：wind,华西证券研究院 

2.供需缺口持续扩大，供给升级势在必行 

2.1.牛肉消费强劲，供给增长乏力 

2.1.1.国内牛肉自给率已低于 70%。 

我国牛肉存在约 300 万吨供需缺口，约占总需求的 35%。根据同花顺数据，从需

求端看，2001 年以来我国牛肉总消费量整体呈现上升趋势，其中 2019-2021 年增长

尤为迅速，消费总量上升了一个台阶，三年平均增长率达 7.98%，主要因 2019-2021

年非洲猪瘟导致猪价大涨，牛肉替代效应明显，需求随之高涨；从供应端看，我国牛

肉供应量增长缓慢，2015-2021 年间复合增长率仅 1.71%,明显落后于需求增长速度，

致使供需缺口不断放大。截至2021年，除进口外，国内牛肉供需缺口已达298万吨，

同比增加 7.74%，而 5 年前缺口仅有 70 万吨。 
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图 6  我国牛肉供需情况（万吨）  

 

 

资料来源：USDA，ifind，华西证券研究所  

2.1.2.饮食结构持续改善，需求空间不断释放 

我国人均牛肉消费量仍有较大上升空间。一方面，我国肉牛养殖效率较低，供

需缺口和高养殖成本持续推动了牛肉价格上升，但终端消费需求并未受到抑制，表明

肉类消费结构已悄然产生改变，需求具有相对刚性。于此同时，国内牛肉价格远远超

过进口牛肉价格，拉动牛肉进口量上升，海关总署数据显示2021年我国进口肉牛233

万吨，同比增加 9.91%，连续增长超过 5 年。 

2021 年，我国牛肉消费总量为 981 万吨，仅次于美国，但根据 OECD 数据，2020

年我国人均牛肉消费量仅 4.19kg/人/年，相比之下，美国则高达 26.20kg/人/年，是

我国近 6 倍；且值得注意的是，在多食鱼肉作为肉类蛋白源的日本，人均牛肉消费量

也高于我国，2020 年为 7.64kg/人/年。 

图 7  各国牛肉人均消费量情况（kg/人/年）   图 8  国内牛肉价格与进口牛肉价格对比（元/kg） 

 

 

 

资料来源：OECD,华西证券研究院 
注：图 10中使用 2022年2月7日汇率1美元=6.36 人民币。 

 资料来源：OECD,华西证券研究院 
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饮食结构中，牛肉消费占比呈现上升趋势。牛肉同猪肉一样，含有人体全部必

须氨基酸，但牛肉味道鲜美，脂肪含量很低，且富含肌氨酸、维生素 B6、肉毒碱和

低脂的亚油酸，很适合健身人群、肥胖人群、女性人群等。在消费升级背景下，牛肉

消费成为更多人的日常选择是趋势所在。根据 OECD 数据计算，1990 年以来，我国牛

肉消费量占猪、禽、羊、牛四大肉类消费量的比例总体上升，截至 2020 年，牛肉消

费占比上升至 9.43%，较 5 年前提高了 2.69PCT。 

图 9  2020 年我国四大肉类消费结构  图 10  牛肉占四大肉类消费比例变化趋势 

 

 

 

资料来源：OECD,华西证券研究院  资料来源：OECD,华西证券研究院 

2.1.3.规模化趋势已显现，养殖利润保持高位 

养殖成本上涨并未抑制利润上涨。我国肉牛养殖历史较短，上世纪 90 年代之前，

牛养殖多以役用目的为主；1990 年后，才出现千头规模的肉牛育肥场；2007 年后，

中央财政资金向牛羊规模化、产业化养殖倾斜，叠加牛肉供给量下降，规模养殖企业

不断涌现，规模化生产比重有所提升，但目前我国肉牛养殖效率仍同国际水平有较大

差距，具体体现为高昂的养殖成本、缺乏育种技术等等。全国农产品成本收益资料汇

编数据显示，2006-2020 年，散养肉牛成本一路上涨，2020 年散养肉牛头均成本为

1.26 万元，同比涨幅达到 13.88%，主要原因是大宗农产品价格高企，饲料成本大幅

上升。但持续上涨的肉牛养殖成本没有抑制头均利润上涨，散养肉牛头均利润整体上

升趋势不变，2020 年散养肉牛头均利润为 4072 元/头，利润率为 32.21%。 
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图 11  散养肉牛头均利润趋势（元/头）  图 12  散养肉牛头均总成本趋势（元/头） 

 

 

 

资料来源：ifind,华西证券研究院  资料来源：ifind,华西证券研究院 

 

行业规模化程度有所提高，但仍然不足。从趋势上看，2015-2019 年，全国肉牛

年出栏量 1-9 头养殖户数量有所下降，约 789 万个散户退出市场，占市场比例下降

1.8PCT，10-99 头养殖规模占比下降 0.5PCT。其余规模的养殖户规模占比有所增加，

2019 年 100-999 头规模与 1000 头以上规模占比分别为 15.20%、4.10%，同比提高

1.7PCT、0.6PCT，行业规模化推进缓慢，但在国家强调保供给、重育种的背景下，叠

加养殖利润高企和需求旺盛的吸引，预计将有更多大型养殖户加入，行业规模化程度

整体提升趋势不变，规模化效益随之显现，现有高利润水平获得进一步支撑。 
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图 13  中国肉牛饲养规模比例  

 

 

资料来源：国家统计局，华西证券研究所 

2.2.羊肉同样存在供需缺口 

羊肉 2020年供需缺口约20万吨，进口数量逐年上升。需求旺盛和消费升级同

样发生在羊肉上。近年来，我国羊肉从过去的区域性消费产品成为全国性消费产

品，从家庭外消费不断拓宽至家庭内厨房消费，从局部特定群体消费转变为全民

消费，需求旺盛，历年消费量持续上升。国家统计局和 OECD 数据显示，2020 年国

内消费总量为534万吨，但当前的生产力无法满足，2020年我国羊肉产量为514万

吨，进而进口量增加至 41 万吨，同比增长 4.67%。 

图 14  我国羊肉消费量趋势（万吨）  图 15  我国羊肉进口量趋势（万吨） 

 

 

 
资料来源：ifind,华西证券研究院  资料来源：ifind,华西证券研究院 

 

 

 

 

2.3.政策层层加码，行业发展加速 

多项政策全方位支撑肉牛、肉羊产业发展。新冠肺炎疫情提高了人们的生活追

求和健康意识，把牛羊肉消费提高到了一个新的水平，牛羊肉供应不足问题凸显，不

得不加大进口，但英国、巴西等牛肉出口国时常遭遇疯牛病等疾病威胁，进口来源具

有不确定性，也加大了疫情引入风险。因此，国家多次发颁布相关文件，以“保供保

质”为核心目标，大力推动肉牛、肉羊产业发展。其中，2021 年 4 月发布文件《推
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进肉牛肉羊生产发展五年行动方案》，指出到2025年，我国牛羊肉自给率保持在85%

左右，牛羊肉产量稳定在 680、500 万吨左右，牛羊规模养殖比重达 30%、50%。除产

能外，各文件也从养殖区划、饲料供给、母畜产能、防疫水平、专项信贷、养殖补贴

等各方面全方位推动产业发展。 

表 2  肉牛养殖相关政策梳理  

文件名称 颁布时间 部分内容 

《关于抓好“三农”领域

重点工作，确保如期实现

全面小康的意见》 

2020 年 1 月 2 日 支持奶业、禽类、牛羊等生产，引导优化肉类消费结构。 

《关于促进畜牧业高质量

发展的意见》 
2020 年 9 月 27 日 

1、加快牛羊专门化品种选育，逐步提高核心种源自给率。

2、实施牧区畜牧良种补贴，加快优良品种推广应用。3、推

动出台地方性法规，规范牛羊禽屠宰管理。4、因地制宜发

展规模化养殖，提升标准化养殖水平。 

《云南省支持肉牛产业加

快发展若干措施的通知》 
2020 年 10 月 9 日 

2020-2022 年间：1、对国外新引进优质育龄母牛的养殖企

业，每头补贴 1000 元。2、对新增肉牛存栏 3 万头以上、新

增存栏排名前3的县市区，每年补贴500万元。3、对肉牛养

殖企业或合作社每年收贮全株青贮玉米 1500 吨以上的，每

吨补贴 60 元。4、加快推进肉牛“活体贷”，鼓励开展能繁

母牛、育肥肉牛养殖保险，降低养殖风险。 

《关于全面推进乡村振兴

加快农业农村现代化的意

见》 

2021 年 1 月 4 日 

1、积极发展牛羊产业，继续实施奶业振兴行动 2、实施家庭

农场培育计划，把农业规模经营户培育成有活力的家庭农场

3、大力开展农户小额信用贷款、保单质押贷款、农机具和

大棚设施抵押贷款业务。 

《推进肉牛肉羊生产发展

五年行动方案》 
2021 年 4 月 19 日 

1、坚持数量和质量并重，巩固传统主产区，挖掘潜力发展

区，拓展增产空间，多渠道增加牛羊肉供给。2、到 2025

年，我国牛羊肉自给率保持在 85%左右；牛羊肉产量稳定在

680、500万吨左右；牛羊规模养殖比重分别达到30%、50%。

3、重点任务:推进良种繁育体系建设、发展适度规模标准化

养殖、扩大基础母畜产能、加快提升牛羊产业化水平、逐步

完善屠宰加工流通体系等。 

《“十四五”全国畜牧兽

医行业发展规划》 
2021 年 12 月 14 日 

到 2025 年,全国畜牧业现代化建设取得重大进展,奶牛、生

猪、家禽养殖率先一步基本实现现代化，肉牛肉羊养殖业产

值达到 9000 亿元。 

资料来源：农业农村部，华西证券研究所  

 

 

3.打造肉牛产业航母，创建国际贸易典范 

2014 年公司控股权变更以来，发展战略和主营业务均有较大改变，目前明晰了

“农业+食品”的战略定位和“全球资源+中国市场”的发展理念，并在全球范围内通

过兼并收购快速掌控农业资源，并对接国内市场，形成了以肉牛肉羊全产业链为未来

核心方向，以农资贸易为传统优势板块的业务格局。 
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3.1.掌控上游稀缺资源，乳业和粮食贸易行稳致远 

海关总署及 USDA 数据显示，2000-2020 年，我国大豆进口量持续攀升，CAGR 近

12%，占全球大豆总出口量比例不断上升。2020 年，我国大豆进口量已超过 1 亿吨，

占全球大豆总出口量的 60.90%，占我国大豆总消费量比例达 83.65%，形成严重进口

依赖。其中，进口源主要为巴西、阿根廷，巴西占比超过 60%，是我国优质大宗农产

品的重要来源。 

公司巴西子公司实力雄厚，掌握大豆等重要农产品资源。子公司Bela和Fiagril

均为巴西最大的农业生产资料销售和粮食收购公司之一，分别拥有 57、12 家零售店。

由于巴西农业生产者信贷相对紧缩，大量农户缺乏充足资金购买生产资料，公司创新

性采用“以物易物”销售方式，赊销农业生产资料后在收获季节折算成谷物收回，降

低应收账款风险，提高利润回报水平。通过这种模式，公司显著增强了对巴西大豆

等优质农产品的资源控制力。公司进一步与国内优质农资供应商合作，开拓农药化

肥贸易，缓解国内农资产品产能过剩的现状，并将优质大豆等大宗农产品售回国内，

实现产能优势互补，根据公司 2020 年年报，公司农资粮食贸易板块实现净利润 8718

万元，实现同比大增 5458%。 

图 16  我国大豆进口量情况（百万吨）  图 17  我国大豆进口量占国内总消费量的比例 

 

 

 
资料来源：ifind,华西证券研究院  资料来源：ifind,华西证券研究院 

图 18  粮食贸易板块及业务流程  
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资料来源：公司年报，华西证券研究所  
 

公司在新西兰拥有多个原生态牧场，并已建立自有乳业品牌。乳业发展同牧场

息息相关，而受地理、气候等因素影响，全球优质天然牧场数量有限，具有稀缺性和

不可替代性，因此拥有优质牧场资源在乳制品产业竞争中将占据优势地位。新西兰位

于南太平洋地区，气候属温带海洋性气候，雨水充沛，牧草生长快，且大部分地区牧
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草可全年生长。此外，新西兰地广人稀，地价低，且各大牧场距离港口较近，交通便

利，是全世界最适合畜牧业的国家之一。 

公司在新西兰拥有克拉法大牧场，包含 16 个牧场，并托管了控股股东鹏欣集团

的 11 个牧场，截至 2022 年 1 月投资者问答，公司共实现新西兰 29 个原生态牧场的

控制。根据 2020 年年报，牧场奶源全部销售给 Fonterra 公司，其加工处理的生乳占

全新西兰产量的大约 84%，是新西兰生乳价格的主导者，公司奶源销售渠道具有良好

保障。此外，公司还建立了中高端乳业品牌纽仕兰，面向国内外提供优质、健康、可

追溯的牧场直供产品，完善品牌构建体系。 

图 19  纽仕兰液态奶产品  图 20  纽仕兰奶粉类产品 

 

 

 

资料来源：公司官网,华西证券研究院  资料来源：公司官网,华西证券研究院 

3.2.打造牛羊全产业链，构筑未来利润核心 

公司明确以牛肉业务为未来利润增长核心，拥有饲料引进、种牛引进、进口屠宰

等多方面的优势，并在云南省相关单位大力支持下，以打造中国肉牛产业航母为使命，

打造集“可研开发、种源供应、种源扩繁、规模养殖、屠宰加工、商贸物流、服务贸

易”于一体的全产业链，力争实现千亿肉牛产业目标。 

图 21  公司肉牛全产业链  

 

 

资料来源：华西证券研究所  
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3.2.1.优质母牛种源丰富，推进 120 万头引种计划 

我国本土肉牛品种种类丰富，包括秦川牛、晋南牛、南阳牛、鲁西牛和延边牛五

大良种黄牛，但相比于国际水平，我国肉牛产业整体并不发达，尤其是种牛培育起步

较晚，技术落后，实践经验较少，且长时间未受到重视，导致丰富的本土肉牛品种在

繁殖能力、增重速度、饲料利用率、产肉性能、肉质口感等指标上同国外良种存在一

定差距。 

受益于海外资深牛源优势，公司 2022 年 1 月投资者问答中表示，计划通过 5 年

左右时间，从新西兰、澳大利亚、智利、乌拉圭等牛肉非疫区引进120万头乳肉兼用

偏肉型优质能繁母牛，其中拟引进品种为海福特、荷斯坦牛、西门塔尔牛、安格斯

牛，进一步扩展优质肉种牛来源，全面覆盖肉牛产业链建设的多方面需求，并同时对

本土肉牛品种进行改良，提升本地优质肉牛的供应能力，降低种牛进口依赖。 

表 3  公司拟引进种牛品种  

品种 特点  

海福特（Hereford） 

起源于英格兰，全球肉牛注册量占比最大。

繁殖能力高、饲养效率高、体型佳且生长速

度、胴体品质优秀，是典型的肉用牛。 

 

荷斯坦牛（Holstein） 

原产于德国，有乳用型和兼用型之分。乳用

型产奶量为各奶牛之冠；兼用型育肥期日增

重高。 

 

西门塔尔牛

（Simmentaler） 

原产于瑞士阿尔卑斯山区，是乳肉兼用品

种。长肉性能媲美专门化肉牛，生长速度

快、脂肪少且分布均匀、耐粗放管理。 

 

安格斯牛 

（Angus Cattle） 

源于苏格兰杂交培育，是一种早熟肉牛品

种。饲料转化率高、早熟易肥、净肉率高、

大理石花纹明显，肉感嫩，风味佳。 

 

资料来源：Wikipedia，华西证券研究所  

 

预计至 2025 年，公司优质能繁母牛存栏量可达 146 万头。母牛通常 1 年产胎 1

次，每次产牛犊 1 头，极少数情况下能产牛犊 2 头。按照公司 2022 年 1 月投资者问

答中的引进计划，若公司 5 年共进口种母牛数量 120 万头，则每年需进口 24 万头，

但考虑到截至 2021 年 9 月，公司公开投资者调研纪要显示 2021 年截至 9月累计进口

数量不足 20 万头，因此我们保守预计公司 5 年实际完成进口 100 万头左右。其中我

们预计 2021 年进口 10 万头，并假设 2022 年或加大进口力度，进口 35 万头，2023-

2025 年每年进口 20 万头。根据以上假设，我们以能繁母牛年折旧 5%，牛犊养殖存活

率 100%，成年母牛产子率 86%计算，至 2025 年，公司理论上拥有优质进口能繁种母

牛数量可达 146 万头。 
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3.2.2.国内国外双布局，饲料充足成本低 

饲料是肉牛养殖的最大消耗品，也是最主要成本来源，占肉牛养殖成本比例达

58%，优质、充足、廉价的饲料供应是肉牛产业发展核心优势之一。目前，海关总署

准许缅甸青贮饲料经云南口岸试进口，并在省内指定企业加工使用，根据公司 2022

年 1 月公开投资者问答记录，公司第一批由缅甸进口的青贮饲料已经于 2021 年 12月

抵达鹏云牧场。 

缅甸青贮饲料的进口将大幅降低公司肉牛养殖饲料成本，显著增厚养殖利润。

目前，公司饲料进口布局在保山猴桥、德宏畹町和章凤口、监沧孟定清水河、思茅勐

康等地区口岸。另一方面，云南省本地饲料资源同样丰富，云南省年甘蔗种植面积超

过 350 万亩，每年可产大量蔗稍，全部利用可满足大规模肉牛饲喂，为公司饲料供应

提供双重保障，形成显著的资源优势，为公司未来规模化养殖扩张提供坚实基础。 

图 22  2019 年肉牛养殖成本构成  图 23  公司缅甸饲料进口布局 

 

 

 
资料来源：华经产业研究院,华西证券研究院  资料来源：华西证券研究院 

3.2.3.合理规划养殖产能，提前抢占行业制高点 

公司已有产能行业领先，未来扩产规划清晰合理，并不断实现落地。公司肉牛

养殖场规划分布在云南多地，临近缅甸青贮饲料进口口岸或国内本地饲料资源地，饲

料运输交通便利，减少运输成本，提高养殖效率。根据 2022 年 1 月投资者问答公开

情况，公司实际控制的优质肉牛数量已超过 8.5 万头，也完成了境外肉牛育肥的基本

布局，养殖规模全国领先；除已有产能外，公司正积极在云南布局产能，并计划通过

5 年时间实现 230 万头肉牛养殖规模、200 万头出栏规模。随着产能快速扩张，公司

有望巩固当前领先产能优势的基础上抢占行业制高点，获得先发优势，释放规模化效

应，提高利润水平。 

多方合作养殖模式，助力公司扩张加速。公司育肥场采用“公司+合作社+银行+

政府”的四方联动模式，政府及村镇集体经济组织共同成立育肥合资公司，公司提供

牛犊和技术支持，银行专项贷款项目向合作社提供资金，政府给予政策与补贴支持。

具体体现为，公司进口优质种母牛扩繁牛犊，哺乳期结束后售卖给合作社进行育肥，

银行向合作社提供贷款后支付给公司，并约定待合作社育肥完成后，公司回收肥牛进

行屠宰加工及销售。 

《云南省“十四五”规划和二〇三五年远景目标纲要》中提出要力争实现肉牛

“5 年翻番”目标。公司在云南政府相关单位全力支持下，通过以上养殖模式，公司

得以大大减少养殖场建设、肉牛育肥等产能扩张所需的资金和人力，现金流充沛，减
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轻养殖业的重资产负担，育肥风险及部分资金压力转由合作社承担，各方发挥自有优

势，形成多方共赢的利益联结机制，推动公司肉牛育肥体系建设，加速产能扩张。 

图 24  “公司+合作社+银行+政府”的育肥场建设模式   

  

资料来源：华西证券研究所  

 

3.2.4.手握进口活牛牌照，打造屠宰分割龙头 

瑞丽鹏和是云南省瑞丽市批注的唯一肉牛进口屠宰单位。缅甸活牛价格显著低

于我国，发展进口屠宰业务具有显著的成本优势，而云南是缅甸肉牛入境我国的唯一

省份，2017 年，我国开放并支持云南省发展肉牛进口屠宰，公司同年便与瑞丽市政

府签订相关批准协议，是瑞丽市当地唯一签约的肉牛进口屠宰项目单位。 

根据公司 2021 年 5 月公开投资者调研纪要，公司全资子公司瑞丽鹏已建设完成

50 万头屠宰加工产能基地，是中国肉牛屠宰加工最大产能；2020 年，公司肉牛进口

屠宰业务已经开始，共屠宰缅甸婆罗门牛 5.47 万头，2021 年受疫情影响暂停业务，

2022 年待缅甸活牛出口海关通关工作开始后，便可继续顺利开展屠宰业务。 

屠宰工艺方面，引进国际一流水平屠宰流水线及加工设备，建设全封闭、无污染、

恒温的生产车间。生产工艺上严格按照伊斯兰教清真屠宰方法加工，全面执行 HACCP

管理体系、ISO9001 质量体系、ISO14001 环境体系标准，确保中外双方合作顺畅；产

品质量和风味方面，公司采用目前最先进的牛肉后成熟工艺排酸嫩化技术，在屠宰加

工的每道工序上均采用同步卫生检疫手段优化牛肉质量，提供健康、优质的牛肉产品。 

政府
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图 25  公司屠宰工艺流程图  

 

 

资料来源：公司年报，华西证券研究所  

国家全力支持肉牛产业，补贴力度空前。在国内供需存在缺口，国际局势越发

复杂的背景下，国内农业供给侧改革需要加速推进，各地政府大力支持肉牛养殖产业

发展。种牛引进方面，根据《云南省支持肉牛产业加快发展若干措施》，公司从国外

新引进优质育龄母牛可获得补贴1000元/头，而吉林省《吉林省肉牛引进和优质冻精

补贴政策实施方案》指出，对从国外引进种公牛给予 10000 元/头补助；引进母牛给

予 3000 元/头补助，引进母牛年累计 50 头以上，见犊母牛每头补助 1000 元,合计后

高达 4000 元/头。饲料产业方面，公司收贮全株青贮玉米可获得云南省 60 元/吨奖补。

资金支持方面，云南省加快推进“活牛贷”，积极发行地方政府新增专项债券支持有

关肉牛产业基础设施建设，为符合条件单位提供担保费率不超过 0.8%的担保服务。

考虑到云南省肉牛产业“5 年翻番”的目标，预计云南省未来将进一步加大补贴力度，

公司有望充分受益于政策红利，进一步放大利润空间。 

3.2.5.强化治理，培育人才 

人才培养与管理提升是实现未来目标的重要基础。公司积极加快组织构建，提

升管理水平，重视人才培养。人才建设方面，从深化专业能力建设、深化组织模式变

革、深化人力资源保障、深化赛马考核机制等方面入手，形成培育人才、借助外脑，

提升团队专业能力的良好机制。公司管理方面，从加强公司治理能力、加强资金统一

管理、加强降本增效管理、加强投资者关系管理等角度全面提高公司整体治理水平，

提升效率，发挥管控支撑作用。 

待宰 击昏 刺杀与放血 剥皮加工

分割

宰前检验

同步卫检 劈半 冷却预冷电刺激

疑病畜隔离 急宰
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表 4  公司提升管理和人才水平的措施内容 

目标 内容 

强化治理，提升效率 

按照国际化、多产业协同要求，全面系统的持续提升公司治理能力和管理水平 

积极开展属地化融资工作，探索融资创新，建立总部资金管理中心 

严控管理和预算外费用，优化流程、完善体系和规范，持续提升工作效率 

培育人才，提升团队 

加大高端专业人才引进，培育和锻造团队的产业精神和职业素养，提升专业能力 

建立“能者上、平者让、庸者下”用人考核机制，不断完善业绩考核激励机制 

构建事业合伙人机制来吸引行业领军人才，充实核心岗位 

坚持“引进与培养”并重，重视各业务板块领军人才和总部关键岗位人才的培养 

资料来源：公司年报，华西证券研究所  

3.2.6.公司湖羊产业行业领先 

湖羊是我国著名地方品种绵羊，食饲性强，适应性和繁殖力强，是公认的最适于

工厂化饲养的优良品种。公司致力于湖羊标准化、规模化、集约化养殖，已形成了自

繁、自育、均衡上市的“闭环式商业运作模式”，公司全资子公司安欣牧业是行业内

存栏规模、繁育技术、种羊销售价格领先的湖羊养殖企业。截至 2021 年 9 月公司公

开投资者调研纪要显示，安欣牧业在安徽、广西、新疆等地累计存栏肉羊 26 万只；

长远看，公司 2019 年已经与安徽毫州市、涡阳县签订了“双百万”全产业链现代肉

羊产业园区合作协议，并计划到 2025 年实现年出栏 300 万只、屠宰量 250 万只的规

模，向着打造国内纯种湖羊第一品牌迈进。 
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4.盈利预测与投资建议 

公司业务主要包括蛋白质食品贸易、肉牛及屠宰、肉羊销售、乳业及其他、食品

贸易 5 大板块，假设中的部分将针对以上 5 大业务板块分别进行讨论。 

肉牛及屠宰：牛肉供需缺口不断扩大，消费升级仍在继续，支撑未来肉牛价格

持续高位。考虑到公司肉牛产业扩张加速，产能上升拉动公司营收快速增长，且规模

效益释放下利润有望进一步加厚。我们预计，2021-2023 年，公司肉牛及屠宰业务营

业收入分别为 5.43/15.21/38.02 亿元，增速分别为 130%/180%/150%，毛利率分别为

40.0%/45.0%/45.0%。 

肉羊销售：国内羊肉供需同样存在缺口，考虑到公司是国内著名湖羊产业领先

公司，且产业链正在不断完善，业绩稳步上升。我们预计，2021-2023 年，公司肉羊

销售业务营业收入分别为8.83/11.04/15.46亿元，增速分别为5.00%/25.00%/40.00%，

毛利率分别为 13.00%/13.00%/20.00%。 

乳业及其他：考虑到公司拥有上游新西兰多个优质牧场，属于不可替代性稀缺

资源，业务发展态势良好。我们预计，2021-2023 年，公司乳业及其他营业收入分别

为 2.12/2.76/4.14 亿元，增速分别为 20.00%/30.00%/50.00%，毛利率分别为

45.00%/50.00%/50.00%。 

蛋白质食品贸易：我们预计2021-2023年，公司蛋白质食品贸易业务营业收入分

别为 115.63/121.41/127.48 亿元，增速分别为 4.00%/5.00%/5.00%，毛利率分别为

10.00%/12.00%/12.00%。 

食品销售：我们预计，2021-2023 年，公司食品贸易业务营业收入分别为

11.27/11.84/13.02 亿元，增速分别为 5%/5%/10%，毛利率分别为 5.0%/5.0%/5.0%。 
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表 5  鹏都农牧主要业务经营预测（单位：百万元） 

业务 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

肉牛及屠宰 

收入 8.25  236.14  543.12  1520.74  3801.85  

成本 1.67  224.11  325.87  836.41  2091.02  

毛利 6.53  12.04  217.25  684.33  1710.83  

毛利率 79.14% 5.10% 40.00% 45.00% 45.00% 

肉羊销售 

收入 354.54  841.23  883.29  1104.11  1545.76  

成本 316.37  795.92  768.46  960.58  1236.61  

毛利 38.15  45.34  114.83  143.53  309.15  

毛利率 10.76% 5.39% 13.00% 13.00% 20.00% 

乳业及其他 

收入 135.84 177.06 212.47  276.21  414.32  

成本 74.25 65.81 116.86  138.11  207.16  

毛利 56.43 111.24 95.61  138.11  207.16  

毛利率 41.54% 62.83% 45.00% 50.00% 50.00% 

食品销售 

收入 1816.46 1073.51 1127.19  1183.54  1301.90  

成本 1738.34 1061.07 1070.83  1124.37  1236.80  

毛利 78.11  12.45  56.36  59.18  65.09  

毛利率 4.30% 1.16% 5.00% 5.00% 5.00% 

蛋白质食品贸易 

收入 11173.10  11118.42  11563.16  12141.31  12748.38  

成本 10017.91  9359.69  10406.84  10684.36  11218.57  

毛利 1155.30  1758.93  1156.32  1456.96  1529.81  

毛利率 10.34% 15.82% 10.00% 12.00% 12.00% 

费用率 

销售费率 5.09% 3.74% 3.70% 3.90% 3.90% 

管理费率 3.92% 3.19% 3.20% 3.20% 3.00% 

财务费率 1.79% 6.86% 3.60% 3.31% 3.87% 
资料来源：Wind，华西证券研究所 
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考虑到肉牛供需缺口支撑价格水平高位，行业规模化进程促进降本增效，利润空

间得以保障，我们预计公司肉牛产业在政策支持下产能快速扩张，有望打造快速增长

的新利润成长曲线。我们认为公司2022年理应享有行业较高的估值水平，预计2021-

2023 年，公司营业收入分别为 143.29/162.26/198.12 亿元，归母净利润分别为

1.16/4.25/7.14亿元，对应EPS分别为0.02/0.07/0.11元，当前股价对应PE分别为

184/50/30X，首次覆盖，给予“增持”评级。 

表 6  可比公司盈利预测 

[Table_KeyCompany] 可比公司 

股票 股票 收盘价 

（元） 

EPS(元) P/E 

代码 名称 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

600073.SH 上海梅林 7.66 0.43 0.44 0.48 0.55 24  18  16  14  

002567.SZ 唐人神 9.14 0.97 -0.25 0.05 0.80 8  -37  174  11  

002714.SZ 牧原股份 59.99 7.30 1.93 1.84 5.61 11  31  33  11  

300761.SZ 立华股份 36.76 0.63 -0.73 2.30 4.07 49  -51  16  9  

002840.SZ 华统股份 14.42 0.30 0.17 0.81 1.46 35  76  16  9  

可比公司平均值（剔除负值）     25  42  25  42  

资料来源：Wind，华西证券研究所；采用 Wind 一致预期，股价截至 2022 年 2 月 18 日收盘价 

5.风险提示 

种牛引进进度不及预期。种牛引进和对应国家政策有关，若进口源国家政策改

变，将影响公司种牛引进进度。 

养殖端出现疫情。若发生肉牛疫情，公司肉牛将受到损失。 

产品销售不及预期。公司处于扩张阶段，若产品销售不及预期，将对业绩产生

不利影响。 

大股东股权质押比例过高的风险。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 13,446  14,329  16,226  19,812  

 
净利润 65  148  627  1,226  

YoY(%) -0.3% 6.6% 13.2% 22.1% 
 

折旧和摊销 185  195  129  112  

营业成本 11,507  12,689  13,744  15,990  

 
营运资金变动 -636  136  -273  -416  

营业税金及附加 20  23  24  30  

 
经营活动现金流 36  511  504  992  

销售费用 503  530  633  773  

 
资本开支 34  -1,281  -158  -130  

管理费用 429  459  519  594  

 
投资 -150  -251  -124  -93  

财务费用 922  516  537  767  

 
投资活动现金流 -105  -1,461  -204  -154  

资产减值损失 -4  0  0  0  

 
股权募资 1,594  0  0  0  

投资收益 -17  72  78  69  

 
债务募资 -231  -130  638  1,463  

营业利润 99  205  880  1,781  
 

筹资活动现金流 1,448  -252  501  1,262  

营业外收支 5  1  10  12  

 
现金净流量 1,195  -1,202  800  2,100  

利润总额 103  206  890  1,793  

 
主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  38  58  262  567  

 
成长能力      

净利润 65  148  627  1,226  

 
营业收入增长率 -0.3% 6.6% 13.2% 22.1% 

归属于母公司净利润 18  116  425  714  

 
净利润增长率 -70.2% 528.0% 266.6% 67.9% 

YoY(%) -70.2% 528.0% 266.6% 67.9% 

 
盈利能力      

每股收益 0.00  0.02  0.07  0.11  
 

毛利率 14.4% 11.4% 15.3% 19.3% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利润率 0.5% 1.0% 3.9% 6.2% 

货币资金 1,802  600  1,400  3,500  

 
总资产收益率 ROA 0.1% 0.8% 2.6% 3.6% 

预付款项 572  550  611  733  

 
净资产收益率 ROE 0.3% 1.9% 6.6% 10.0% 

存货 1,401  1,381  1,504  1,812  

 
偿债能力      

其他流动资产 4,198  4,636  4,966  5,418  

 
流动比率 1.17  1.00  1.05  1.15  

流动资产合计 7,974  7,167  8,481  11,463  

 
速动比率 0.86  0.71  0.77  0.88  

长期股权投资 535  713  777  855  

 
现金比率 0.27  0.08  0.17  0.35  

固定资产 2,553  3,389  3,533  3,684  
 

资产负债率 55.5% 56.1% 56.3% 57.1% 

无形资产 543  724  691  671  

 
经营效率      

非流动资产合计 6,605  7,961  8,153  8,326  

 
总资产周转率 0.92  0.95  0.98  1.00  

资产合计 14,578  15,128  16,634  19,789  

 
每股指标（元）      

短期借款 1,572  1,442  2,080  3,543  

 
每股收益 0.00  0.02  0.07  0.11  

应付账款及票据 1,748  2,135  2,257  2,582  

 
每股净资产 0.92  0.94  1.00  1.12  

其他流动负债 3,467  3,612  3,730  3,872  

 
每股经营现金流 0.01  0.08  0.08  0.16  

流动负债合计 6,787  7,189  8,068  9,997  
 

每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期借款 909  909  909  909  

 
估值分析      

其他长期负债 395  395  395  395  

 
PE 1,116.67  184.07  50.21  29.91  

非流动负债合计 1,304  1,304  1,304  1,304  

 
PB 2.75  3.57  3.34  3.00  

负债合计 8,091  8,493  9,372  11,301  

 
     

股本 6,374  6,374  6,374  6,374  

 
     

少数股东权益 626  658  860  1,372  

 
     

股东权益合计 6,487  6,635  7,262  8,488  

 
     

负债和股东权益合计 14,578  15,128  16,634  19,789  

 
     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

[Table_AuthorInfo] 
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