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2 月销售简报点评：出栏同比及环比高增，量价优势逐月验证

 公司研究·公司快评  农林牧渔·养殖业  投资评级：买入（维持评级）
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联系人： 李瑞楠 021-60893308 liruinan@guosen.com.cn

联系人： 江海航 010-88005306 jianghaihang@guosen.com.cn

事项：

公司公告：2023年 2月份，公司生猪销售数量18.4519万头（其中仔猪销售5.1738万头），环比变动+14.09%，

同比变动 214.86%；公司生猪销售收入 27,360.27 万元，环比变动 2.60%，同比变动 180.87%；商品猪销售

均价 14.8 元/公斤，比 2023 年 1 月份下降 4.88%。

国信农业观点：1）我们认为公司 2 月份的生猪出栏同比及环比高增长再次证明了公司的养殖能力，2023

全年月度出栏均有望维持快速增长的势头，预计公司 2023-2024 年出栏约 250-300 万头、400-500 万头，

有望继续保持高速增长。当前公司养殖资产 2023 年对应的头均市值接近 3000 元/头，成长性及估值修复

空间足够。2）近期猪价维持在行业成本线之下，考虑到近期二次育肥数量增多、非瘟病毒较为活跃、以

及季节性消费淡季的共同影响，我们认为短期猪价有望延续下探趋势，或将进一步加速尾端产能去化，前

期板块估值调整后，安全边际足够，继续看好养殖板块布局；从标的方面，华统凭借区域、后发和资金三

大优势，有望成为这一轮的周期成长股之一。3）华统股份有望成为这轮猪周期出栏增速最快、超额收益

明显的周期成长股。我们认为公司养殖资产应享有更高估值，出栏方面，公司在手资金充裕，后续出栏高

增长的确定性较强；超额收益方面，由于浙江养殖资产具备稀缺性（浙江猪价高&散户少带来非洲猪瘟防

控压力小）以及自繁自养模式下更能实现成本可控，华统股份单头生猪销售具备明显的超额收入，公司未

来有望凭借地域高猪价优势，实现更高头均盈利，现金持续能力或将优于同行。4）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，生猪价格大幅波动带来的盈利波

动。5）投资建议：公司有望成为新一轮周期成长股。公司产能逐月兑现，成本有望持续改善，成长性及

估值修复空间足够，而且浙江养猪产能具备稀缺性，属于农业养殖的核心资产，继续重点推荐。预计 22-24

年归母净利为 1.13/12.69/11.20 亿元，EPS 分别为 0.19/2.09/1.85 元，对应当前股价 PE 为 93.7/8.4/9.5

X，维持“买入”评级。

评论：

 公司 2 月出栏维持同比增长态势，进一步验证养殖量价逻辑

2023 年 2 月份，公司生猪销售数量 18.4519 万头（其中仔猪销售 5.1738 万头），环比变动+14.09%，同比

变动 214.86%；公司生猪销售收入 27,360.27 万元，环比变动 2.60%，同比变动 180.87%；商品猪销售均价

14.8 元/公斤，比 2023 年 1 月份下降 4.88%。我们认为公司 2 月份的生猪出栏同比及环比高增长再次证明

了公司的养殖能力，2023 全年月度出栏均有望维持快速增长的势头，预计公司 2023-2024年出栏约 250-300

万头、400-500 万头，有望继续保持高速增长。从产能角度来看，目前公司已建成一体化楼房养猪年产能

约 300 万头，且母猪储备充足，预计目前母猪存栏接近 15 万头。另外，从资金角度来看，公司于 2022 年

7 月获得浙江省产业基金增资合计约 3.6 亿元，同时大股东 9.2 亿元定增亦于 2022 年 7 月 28 日正式落地，

公司资金实力有望进一步夯实，出栏增速有望持续增加。我们认为 2023 年猪价景气仍有望延续，当前公

司养殖资产明年对应的头均市值接近 3000 元/头，估值修复空间足够。
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 浙江地域优势明显，公司养殖优质资产突出

公司养殖资产拥有明显的区域销价优势，单头超额收入显著。公司 2 月销售月报数据进一步验证了区域销

价优势，据公司公告，2023 年 2 月份，华统股份商品猪销售均价 14.8 元/公斤，较温氏股份 2 月毛猪销售

均价 14.62 元/公斤高出 0.18 元/公斤。从全国各省的生猪生产及销售情况来看，浙江省猪肉产量水平较

低，2020 年人均猪肉产量仅为 10.8 千克，远低于全国 29.1 千克的人均产量和 29.4 千克的人均猪肉消费

量，这导致浙江省生猪均价要明显高于全国其他地区。以 2019-2021 年的外三元生猪年均价为例，浙江省

每公斤外三元生猪的年均价比全国年均价分别要高出 2.20 元、2.26 元和 1.71 元。公司未来有望凭借地域

高猪价优势，实现更高的头均盈利，现金持续能力及单位盈利或将优于同行。

 三大核心优势铸就“单位超额收益+出栏增速快”的周期成长股，理应具备更高头均市值

公司三大核心优势塑造周期成长股，具体来看：1）区域优势造就单位超额收入。浙江养殖资产具备稀缺

性，一是因为浙江是生猪销区，当地商品猪均价高于全国均价接近 1-2 元/公斤；二是浙江几乎没有农民

养殖户，属于天然的养殖无疫区，对于非洲猪瘟和其他疾病防控具备天然优势，因此浙江养殖产能具备“超

额收入+防疫佳”的天然优势。2）后发优势带来养殖的超额收益。华统是非瘟后崛起的养殖黑马，周期底

部逆势扩张使得公司不但受益于行业性大幅扩张带来的人才积聚与技术升级红利，而且拥有较为明显的种

猪等资源的成本优势。3）资金优势奠定出栏的成长性。公司拥有可转债、大股东定增、政府养殖补贴等

多元化的资金来源，定增完成后公司资产负债率进一步下降，打开未来融资空间；此外，主业屠宰现金流

常年亦表现稳定，有望为公司出栏快速扩张提供保障。

 投资建议：继续重点推荐

公司有望成为新一轮周期成长股。公司产能逐月兑现，成本有望持续改善，成长性及估值修复空间足够，

而且浙江养猪产能具备稀缺性，属于农业养殖的核心资产，继续重点推荐。预计 22-24 年归母净利为

1.13/12.69/11.20 亿元，EPS 分别为 0.19/2.09/1.85 元，对应当前股价 PE 为 93.7/8.4/9.5 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，生猪价格大幅波动带来

的盈利波动。

相关研究报告：

《华统股份（002840.SZ）-2022 年业绩预告点评：四季度养殖成本小幅下探，继续看好 2023 年养殖表现》

——2023-01-31

《华统股份（002840.SZ）-限制性股票激励落地，助力公司长期发展》 ——2022-12-19

《华统股份（002840.SZ）-10 月销售简报点评：出栏维持高增，产能逐月兑现》 ——2022-11-15

《华统股份（002840.SZ）-2022 年三季报点评：Q3 实现归母净利 1.04 亿元，同比增长 200.95%》 ——

2022-10-26

《华统股份（002840.SZ）-9 月销售简报点评：养殖量价表现优秀，成长逻辑逐步验证》 ——2022-10-13



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

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 576 424 538 2003 4262 营业收入 8836 8342 11186 18959 23013

应收款项 81 81 107 164 189 营业成本 8539 8115 10439 16719 20862

存货净额 367 525 525 876 1169 营业税金及附加 10 17 18 19 35

其他流动资产 242 245 338 549 679 销售费用 47 64 89 114 150

流动资产合计 1265 1275 1508 3592 6299 管理费用 110 116 197 261 282

固定资产 2724 4847 5744 6136 6153 研发费用 22 22 29 47 58

无形资产及其他 245 266 255 244 234 财务费用 29 106 177 176 134

投资性房地产 567 727 727 727 727 投资收益 3 46 3 5 8

长期股权投资 196 22 152 232 312

资产减值及公允价值变

动 4 201 (100) 100 40

资产总计 4996 7136 8385 10932 13725 其他收入 68 (377) (29) (47) (58)

短期借款及交易性金融

负债 794 1464 1007 1089 1187 营业利润 177 (205) 139 1728 1542

应付款项 227 569 397 748 1068 营业外净收支 (7) (23) 20 30 15

其他流动负债 263 250 316 525 603 利润总额 170 (228) 159 1758 1557

流动负债合计 1285 2283 1720 2362 2857 所得税费用 8 19 8 70 65

长期借款及应付债券 1142 2152 3352 3352 3352 少数股东损益 26 (54) 38 419 371

其他长期负债 342 586 840 940 990 归属于母公司净利润 135 (192) 113 1269 1120

长期负债合计 1484 2739 4193 4293 4343 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 2768 5022 5912 6655 7200 净利润 135 (192) 113 1269 1120

少数股东权益 522 573 600 914 1100 资产减值准备 6 197 132 33 10

股东权益 1706 1542 1621 2572 3132 折旧摊销 126 250 442 566 624

负债和股东权益总计 4996 7136 8133 10141 11432 公允价值变动损失 (4) (201) 100 (100) (40)

财务费用 29 106 177 176 134

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 64 448 161 74 8

每股收益 0.30 (0.42) 0.19 2.09 1.85 其它 5 (292) (105) 282 176

每股红利 0.17 0.31 0.06 0.52 0.92 经营活动现金流 333 209 842 2123 1898

每股净资产 3.81 3.38 2.67 4.24 5.17 资本开支 0 (2764) (1500) (900) (600)

ROIC 4% 1% 14% 38% 70% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 8% -12% 7% 49% 36% 投资活动现金流 (139) (2591) (1630) (980) (680)

毛利率 3% 3% 7% 12% 9% 权益性融资 0 174 0 0 0

EBIT Margin 1% 0% 4% 9% 7% 负债净变化 473 1069 700 0 0

EBITDA Margin 3% 3% 8% 12% 10% 支付股利、利息 (76) (141) (34) (317) (560)

收入增长 15% -6% 34% 69% 21% 其它融资现金流 (758) 200 (457) 81 98

净利润增长率 3% -242% 159% 1021% -12% 融资活动现金流 36 2230 709 (236) (462)

资产负债率 66% 78% 80% 75% 73% 现金净变动 230 (152) (79) 908 756

息率 1.0% 1.9% 0.4% 4.0% 7.0% 货币资金的期初余额 346 576 424 538 2003

P/E 55.4 (39.6) 93.7 8.4 9.5 货币资金的期末余额 576 424 346 1446 2760

P/B 4.4 4.9 6.5 4.1 3.4 企业自由现金流 0 (2060) (186) 2225 4768

EV/EBITDA 43.8 49.2 19.3 7.3 7.9 权益自由现金流 0 (790) (111) 2137 4738

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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