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 事件：公司 2022 年营收+101.78%，归母净利润+74.35%；2023Q1 营

收+158.93%，归母净利润-58.55%。公司 2022 年实现营业收入 49.32 亿元

（同比+101.78%），净亏损 0.76 亿元（同比+74.35%）；单四季度收入同比

+140.82%，归母净利润同比+138.70%。公司 2023Q1 实现营业收入 12.10 亿

元，同比+158.93%；亏损 2.26 亿元，同比-58.55%。2022 年公司计提存货跌价

准备 6502.73 万元。 

 公司 2022及 2023Q1生猪养殖规模快速增长：1）公司生猪内销业务实现

销售收入 25.95 亿元，同比+126.54%。公司报告期内完成对专业育种企业天心

种业等资产的重大资产重组，生猪养殖规模大幅增长，2022 年交付母猪场 13

个（新五丰 9 个，天心 4 个），新增母猪存栏规模 6.84 万头（新五丰 5.4 万头，

天心 1.44 万头），新增年出栏肥猪产能 92 万余头（新五丰 70 万，天心 22 万），

实现生猪出栏数 182.68 万头，同比+122.32%，其中新五丰 107 万头，同比

+142.15%。2023Q1 公司实现生猪销售 60 万头，同比+144.2%。2）公司饲料

业务配套同步推进中，公司东安县 24 万吨饲料产能项目已投入运营，新增耒

阳 18 万吨饲料产能项目，天心种业 18 万吨生猪全价配合饲料厂项目以及汉

寿高新区年产 24 万吨饲料厂项目处于建设中。 

 公司成本具备改善空间，规模具备较大扩张空间。1）公司 2023Q1 的养

殖成本控制较好，未来具备较大改善空间：通过完成对天心种业的资产重组，

有望提升种猪生产效率；通过引进法系新品系，持续加强选育工作；伴随产能

持续爬坡，费用分摊下行等等。2）公司采取以租赁为主的扩张方式，持续推

进养殖项目，2023 年预计交付租赁猪场 36 个，其中母猪租赁场 10 个，预计

新增母猪存栏规模 7.44 万头；肥猪租赁场 26 个，投产后预计新增年出栏肥

猪产能 87.4 万头。截至 2022Q4，公司能繁母猪存栏达到约 16 万头，截至

2023Q1，公司生产性生物资产为 8.23 亿元，相比年初-2.13%；在建工程 5.9 亿

元，对未来出栏规划形成支撑。 

 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年实现营业收入 72.4/107.3/140.2 亿元，

归母净利润 5.0/9.4/10.4 亿元，4 月 28 日收盘价对应 PE 分别为 23.6/12.6/11.4

倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：生猪疾病风险；出栏量不及预期风险；大宗农产品价格波动风险。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 2444 4932 7238 10730 14022 

收入增长率(%) -10.26 101.78 46.74 48.25 30.69 

归母净利润(百万元) -296 -76 501 940 1043 

净利润增长率(%) -204.80 74.35 759.07 87.76 10.92 

EPS(元/股) -0.44 -0.09 0.47 0.87 0.97 

PE — — 23.64 12.59 11.35 

ROE(%) -12.04 -2.83 9.74 15.46 14.64 

PB 2.22 2.13 2.30 1.95 1.66 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 2444.38 4932.24 7237.69 10729.71 14022.36  成长性      

减:营业成本 2316.35 4609.35 6302.12 9209.32 12219.29  营业收入增长率 -10.3% 101.8% 46.7% 48.2% 30.7% 

 营业税费 7.85 9.67 14.48 21.46 28.04  营业利润增长率 -209.7% 92.0% 2,163.2% 86.1% 10.8% 

   销售费用 32.36 25.71 54.28 96.57 140.22  净利润增长率 -204.8% 74.4% 759.1% 87.8% 10.9% 

   管理费用 153.76 155.77 231.61 354.08 476.76  EBITDA 增长率 -72.0% 488.5% 71.1% 38.9% 8.4% 

   研发费用 20.36 23.66 34.71 49.17 64.50  EBIT 增长率 -173.9% 130.3% 845.8% 65.8% 10.1% 

   财务费用 97.27 191.10 107.79 74.20 75.06  NOPLAT 增长率 -172.6% -133.0% 768.7% 65.8% 10.1% 

  资产减值损失 -152.22 -65.03 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 247.1% 32.7% 27.6% 8.3% 8.5% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 80.4% 7.3% 84.7% 17.5% 16.5% 

 投资和汇兑收益 2.70 23.51 0.00 0.00 0.00  利润率      

营业利润 -311.18 -24.93 514.42 957.11 1060.55  毛利率 5.2% 6.5% 12.9% 14.2% 12.9% 

加:营业外净收支 -10.22 -20.42 -10.00 -10.00 -10.00  营业利润率 -12.7% -0.5% 7.1% 8.9% 7.6% 

利润总额 -321.40 -45.35 504.42 947.11 1050.55  净利润率 -13.1% -1.0% 6.9% 8.8% 7.4% 

减:所得税 -2.21 3.68 3.53 6.63 7.35  EBITDA/营业收入 4.6% 13.3% 15.5% 14.5% 12.0% 

净利润 -296.30 -76.00 500.89 940.48 1043.20  EBIT/营业收入 -8.9% 1.3% 8.6% 9.6% 8.1% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 1146.32 566.68 2246.20 2203.26 2528.04  固定资产周转天数 120 97 89 73 65 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 80 37 44 57 59 

应收帐款 98.25 61.35 155.78 166.11 254.56  流动资产周转天数 358 179 234 196 181 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 10 6 5 5 5 

预付帐款 96.15 104.28 138.65 202.60 268.82  存货周转天数 132 99 100 98 100 

存货 996.67 1537.61 1963.57 3050.39 3738.10  总资产周转天数 701 634 567 448 377 

其他流动资产 30.49 48.23 48.23 48.23 48.23  投资资本周转天数 1003 660 574 419 348 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE -12.0% -2.8% 9.7% 15.5% 14.6% 

长期股权投资 154.72 336.65 336.65 336.65 336.65  ROA -4.1% -0.8% 3.9% 6.7% 6.8% 

投资性房地产 43.29 41.75 41.75 41.75 41.75  ROIC -3.2% 0.8% 5.4% 8.3% 8.4% 

固定资产 801.63 1310.36 1762.84 2148.33 2483.65  费用率      

在建工程 184.34 554.69 452.82 391.69 355.01  销售费用率 1.3% 0.5% 0.8% 0.9% 1.0% 

无形资产 107.35 165.49 158.49 151.49 144.49  管理费用率 6.3% 3.2% 3.2% 3.3% 3.4% 

其他非流动资产 103.55 53.83 53.83 53.83 53.83  财务费用率 4.0% 3.9% 1.5% 0.7% 0.5% 

资产总额 7287.15 10085.14 12696.23 14009.25 15362.27  三费/营业收入 11.6% 7.6% 5.4% 4.9% 4.9% 

短期债务 865.00 646.90 646.90 646.90 646.90  偿债能力      

应付帐款 198.66 376.33 393.93 475.84 542.43  资产负债率 62.8% 71.2% 57.7% 55.0% 52.1% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 169.1% 247.0% 136.5% 122.1% 109.0% 

其他流动负债 1.18 2.99 2.99 2.99 2.99  流动比率 1.52 1.21 2.14 2.28 2.45 

长期借款 615.90 1332.14 1332.14 1332.14 1332.14  速动比率 0.80 0.36 1.15 0.97 1.03 

其他非流动负债 0.00 0.59 0.59 0.59 0.59  利息保障倍数 -2.07 0.32 5.22 8.66 9.53 

负债总额 4579.12 7178.49 7328.91 7701.44 8011.27  分红指标      

少数股东权益 247.12 225.16 225.16 225.16 225.16  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 805.04 1076.48 1347.92 1347.92 1347.92  分红比率      

留存收益 380.80 304.80 805.69 1746.17 2789.37  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 2708.03 2906.65 5367.32 6307.80 7351.00  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) -0.44 -0.09 0.47 0.87 0.97 

净利润 -296.30 -76.00 500.89 940.48 1043.20  BVPS(元) 3.06 3.33 4.78 5.65 6.62 

加:折旧和摊销 328.23 588.82 497.99 524.22 549.95  PE(X) — — 23.6 12.6 11.4 

  资产减值准备 156.65 67.11 0.00 0.00 0.00  PB(X) 2.2 2.1 2.3 1.9 1.7 

公允价值变动损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 104.64 203.65 119.12 119.12 119.12  P/S 2.2 1.6 2.0 1.4 1.1 

   投资收益 -2.70 -23.51 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 74.9 17.1 13.9 10.1 9.1 

 少数股东损益 -22.88 26.97 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -714.97 -668.46 -379.15 -807.63 -568.37  PEG — — 0.0 0.1 1.0 

经营活动产生现金流量 -449.82 44.80 748.85 786.19 1153.90  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -535.78 -403.53 -910.00 -710.00 -710.00  REP      

融资活动产生现金流量 1585.92 -221.25 1840.66 -119.12 -119.12        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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