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新 五 丰（600975）\农林牧渔 

周期底部加速扩产，资产重组预案发布 

事件： 

公司发布2021年年度报告：2021年公司全年实现营收20.03亿元，同比下

降26.47%；实现归母净亏损2.80亿元，去年同期归母净利润为2.83亿元。

公司发布重大资产重组预案，拟通过发行股份及支付现金相结合的方式购

买资产。 

点评： 

 公司生猪出栏量拐点向上，周期底部加速扩产。 

公司全年生猪出栏量44.15万头，同比上升34.19%。2021年完成验收并投

产的猪场项目共32个，其中母猪场7个，新增产能规模3.01万头；肥猪场25

个，新增年出栏产能规模64.28万头，周期底部加速扩产。但受生猪产能回

升影响，生猪价格处于下行阶段，2021年猪肉价格同比下降30.3%。2021

年，公司毛利率1.36%，同比下降13.76pct；生猪业务毛利率2.55%，同比

下降25.5pct。2021年公司期间费用率10.48%，同比上升5.53pct。公司全

年归母净亏损2.80亿元，净利率为-14.7%。 

 公司拟通过发行股份及支付现金相结合方式购买资产。 

公司拟通过发行股份及支付现金相结合方式购买天心种业100%股权和200

万元国有独享资本公积等资产。本次募集配套资金拟用于重组中现金对价、

补充流动资金及偿还债务、标的公司项目建设等。2021年，天心种业营收

5.3亿元，净利润0.49亿元，本次资产注入将延伸公司产业链，增强上市公

司育种环节竞争力。 

 盈利预测、估值与评级 

预计2022-2024年营业收入分别为47.07/99.98/147.79亿元，同比分别为

135.01%/112.42%/47.83%。归母净利润分别为-6.08/13.43/7.71亿元，同

比增长分别为-117.09%/320.70%/-42.61%，BPS分别为2.77/2.23/3.20   

元/股，对应PB分别为3.78x/4.70x/3.28x。维持目标价13.14元，维持“买

入”评级。 

 风险提示 

资产重组尚存在不确定性；原材料价格波动风险；生猪疫情风险 
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财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,723.73 2,002.86 4,706.90 9,998.24 14,779.98 

增长率（%） 27.85% -26.47% 135.01% 112.42% 47.83% 

EBITDA（百万元） 390.96 -0.55 -161.61 1,998.30 1,501.56 

净利润（百万元） 282.72 -280.26 -608.43 1,342.78 770.57 

增长率（%） 346.66% -199.13% -117.09% 320.70% -42.61% 

EPS（元/股） 0.35 -0.35 -0.76 1.67 0.96 

市盈率（P/E） 29.84 -30.10 -13.87 6.28 10.95 

市净率（P/B） 5.91 3.97 5.55 3.16 2.53 

EV/EBITDA 14.72 -14,095.76 -82.14 7.16 10.68 

数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2022 年 4 月 28 日收盘价 
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投资建议： 买入 

当前价格： 10.48 元 

目标价格： 13.14 元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 805/653 

流通 A 股市值（百万元） 6,840 

每股净资产（元） 1.97 

资产负债率（%） 66.57 

一年内最高/最低（元） 11.28/5.95 
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一年内股价相对走势 
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分析师 陈梦瑶 

执业证书编号：S0590521040005 

邮箱：cmy@glsc.com.cn 
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联系人 孙凌波 

邮箱：sunlb@glsc.com.cn 
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相关报告 

1、《新 五 丰（600975）：整合优质种猪资产，

出栏能力或显著提升》一 2022.04.17 

2、《新 五 丰（600975）：周期底部扩产加速，

出栏量或显著提升》一 2022.03.21 
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 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

单位:百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 268.62 833.41 941.38 1,999.65 2,956.00 

 
营业收入 2,723.73 2,002.86 4,706.90 9,998.24 14,779.98 

应收账款+票据 34.12 92.76 109.88 233.41 345.04 

 
营业成本 2,311.84 1,975.67 4,834.77 7,826.06 12,897.78 

预付账款 109.91 91.29 178.62 379.41 560.87 

 
营业税金及附加 6.42 6.97 13.55 28.79 42.56 

存货 701.72 874.13 1,652.31 2,674.60 4,407.89 

 
营业费用 24.76 27.38 70.60 149.97 221.70 

其他 35.04 47.15 79.99 169.90 251.16 

 
管理费用 102.02 120.33 164.74 349.94 517.30 

流动资产合计 1,149.42 1,938.74 2,962.17 5,456.97 8,520.95 

 
财务费用 8.01 62.20 165.67 230.51 283.19 

长期股权投资 111.91 124.02 123.88 123.74 123.60 

 
资产减值损失 -0.41 -110.46 -94.14 0.00 0.00 

固定资产 596.35 2,918.77 3,842.76 4,051.26 4,228.09 

 
公允价值变动收益 -0.16 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 87.81 183.82 0.00 0.00 0.00 

 
投资净收益 -2.18 0.61 -0.14 -0.14 -0.14 

无形资产 74.13 107.04 89.20 71.36 53.52 

 
其他 15.71 12.66 10.16 4.01 -1.54 

其他非流动资产 208.89 134.25 206.32 258.39 290.46 

 
营业利润 283.65 -286.89 -626.56 1,416.84 815.76 

非流动资产合计 1,079.10 3,467.89 4,262.15 4,504.75 4,695.67 

 
营业外净收益 -3.44 -9.73 -6.32 -6.32 -6.32 

资产总计 2,228.52 5,406.63 7,224.33 9,961.72 13,216.63 

 
利润总额 280.21 -296.62 -632.87 1,410.52 809.44 

短期借款 379.49 714.83 3,119.06 4,470.33 6,545.37 

 
所得税 -2.73 -2.21 0.09 13.60 7.80 

应付账款+票据 72.93 139.80 207.62 336.08 553.88 

 
净利润 282.94 -294.41 -632.96 1,396.92 801.64 

其他 185.49 407.39 628.02 1,047.06 1,703.86 

 
少数股东损益 0.21 -14.15 -24.53 54.14 31.07 

流动负债合计 637.91 1,262.02 3,954.71 5,853.47 8,803.12 

 
归属于母公司净利润 282.72 -280.26 -608.43 1,342.78 770.57 

长期带息负债 54.55 1,881.53 1,639.50 1,271.33 884.05 

 
            

长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
主要财务比率 

     
其他 34.96 32.20 32.20 32.20 32.20 

 
  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

非流动负债合计 89.52 1,913.73 1,671.70 1,303.53 916.26 

 
成长能力 

     
负债合计 727.43 3,175.75 5,626.41 7,157.00 9,719.37 

 
营业收入 27.85% -26.47% 135.01% 112.42% 47.83% 

少数股东权益 72.35 103.49 78.95 133.10 164.17 

 
EBIT 280.90% -181.33% -99.30% 451.24% -33.42% 

股本 652.68 805.04 805.04 805.04 805.04 

 
EBITDA 169.63% -100.14% -29,358.92% 1,336.50% -24.86% 

资本公积 252.24 1,123.87 1,123.87 1,123.87 1,123.87 

 
归属于母公司净利润 346.66% -199.13% -117.09% 320.70% -42.61% 

留存收益 523.83 198.48 -409.95 742.71 1,404.18 

 
获利能力 

     

股东权益合计 1,501.09 2,230.88 1,597.92 2,804.72 3,497.25 

 
毛利率 15.12% 1.36% -2.72% 21.73% 12.73% 

负债和股东权益总计 2,228.52 5,406.63 7,224.33 9,961.72 13,216.63 

 
净利率 10.39% -14.70% -13.45% 13.97% 5.42% 

       
ROE 19.79% -13.17% -40.06% 50.26% 23.12% 

现金流量表      
 

ROIC 22.17% -11.54% -10.53% 25.67% 12.73% 

单位:百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

偿债能力 
     

净利润 282.94 -294.41 -632.96 1,396.92 801.64 

 
资产负债 32.64% 58.74% 77.88% 71.85% 73.54% 

折旧摊销 102.74 233.87 305.60 357.27 408.93 

 
流动比率 1.80 1.54 0.75 0.93 0.97 

财务费用 8.01 62.20 165.67 230.51 283.19 

 
速动比率 0.49 0.74 0.27 0.39 0.38 

存货减少 -160.33 -172.41 -778.18 -1,022.29 -1,733.29 

 
营运能力 

     

营运资金变动 -243.84 -644.48 -627.01 -889.03 -1,233.03 

 
应收账款周转率 79.83 21.59 42.84 42.84 42.84 

其它 165.99 285.09 778.31 1,022.41 1,733.41 

 
存货周转率 3.29 2.26 2.93 2.93 2.93 

经营活动现金流 155.51 -530.14 -788.59 1,095.80 260.85 

 
总资产周转率 1.22 0.37 0.65 1.00 1.12 

资本支出 -245.56 -288.71 -1,100.00 -600.00 -600.00 

 
每股指标（元） 

     

长期投资 -74.85 -9.38 0.00 0.00 0.00 

 
每股收益 0.35 -0.35 -0.76 1.67 0.96 

其他 4.86 3.30 0.02 0.02 0.02 

 
每股经营现金流 0.19 -0.66 -0.98 1.36 0.32 

投资活动现金流 -315.54 -294.78 -1,099.98 -599.98 -599.98 

 
每股净资产 1.77 2.64 1.89 3.32 4.14 

债权融资 334.93 2,162.32 2,162.21 983.09 1,687.77 

 
估值比率 

     

股权融资 0.00 152.37 0.00 0.00 0.00 

 
市盈率 29.84 -30.10 -13.87 6.28 10.95 

其他 -85.76 -924.57 -165.67 -420.63 -392.29 

 
市净率 5.91 3.97 5.55 3.16 2.53 

筹资活动现金流 249.17 1,390.12 1,996.54 562.45 1,295.48 

 
EV/EBITDA 14.72 -14,095.76 -82.14 7.16 10.68 

现金净增加额 89.13 565.20 107.97 1,058.27 956.35 

 
EV/EBIT 19.96 -32.99 -28.41 8.72 14.67 

数据来源：公司公告，iFinD，国联证券研究所预测，股价取 2022 年 4 月 28 日收盘价 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准   评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评

级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6

到 12 个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后

的 6到 12 个月内的公司股价（或行业指数）相对同期

相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A

股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数

为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指

数为基准；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综合股价

指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属国联证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附属机构（以下统称“国联证券”）。

未经国联证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为国联证
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特别声明 

在法律许可的情况下，国联证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品
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版权声明 
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