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相关研究报告

受益养殖行情回暖，公司2022Q2业绩转正。公司2022年整体业绩承压，2022

年实现营收49.32亿元，较上年同期增加101.78%，实现归属于母公司所有

者的净利润-0.76亿元，较上年同期减亏74.35%。单四季度看，2022Q4公司

实现营收23.85亿元，同比增加140.82%，实现归母净利0.76亿元，同比增

加139%，环比增加204%。公司单四季度盈利大幅增长，主要原因是报告期

内完成了发行股份及支付现金购买天心种业等资产的重大资产重组，夯实了

公司生猪养殖主业，生猪出栏规模实现同比大幅增长，导致收入及盈利大幅

增加。天心种业2022年实现扣非归母净利2879.6万元，超出业绩承诺数

875.79万元，完成本年预测盈利的143.71%，经营表现优异。

完成天心种业收购后夯实养殖实力，国企改革焕发活力。公司成立于2001

年，实控人为湖南省国资委，以生猪产业经营为主业，涵盖饲料、原料贸易、

养殖、冷鲜肉品加工等生猪全产业链。据公司公告，公司于2022年完成了

发行股份及支付现金购买资产的重大资产重组，收购天心种业100%股权等资

产，进一步夯实了公司生猪养殖主业，2022年公司（含天心种业）实现生猪

出栏合计183万头，同比增长122.32%。天心种业为湖南省优质种猪及仔猪

销售企业，2020-2022年分别实现生猪出栏16/42/76万头，处于产能快速放

量期。截至2022年 7月31日，天心种业合计拥有母猪存栏8.7万头，其中

包括基础猪群4.66万头、后备母猪3.99万头，进一步增厚公司养殖实力。

成本改善空间充裕，出栏或将继续保持高速增长。成本方面，公司目前处于

行业中游水平，未来成本改善空间较大，一方面，公司拟计划通过引进法系

猪持续优化种猪群体效率，另一方面，预计随公司产能利用率提升，总部费

用会进一步摊销。出栏方面，公司采取以租赁为主、自建及改造为辅的扩张

模式，持续大力推进养殖项目布局，2022年公司合计新增母猪存栏规模6.84

万头、肥猪产能92余万头，其中，新五丰（不含天心种业）交付母猪场9

个，新增母猪存栏规模5.4万头；交付肥猪场28个，新增年出栏肥猪产能

70余万头；天心交付母猪场4个，新增母猪存栏规模1.44万头；交付肥猪

场13个，新增年出栏肥猪产能22万余头。此外，考虑到天心种业2022-2024

年处于业绩对赌阶段，发展动力或较为充足，未来预期差修复空间充裕。

风险提示：养殖过程中发生不可控疫情，粮食价格大幅上涨增加饲料成本。

投资建议：维持“买入”评级。预计公司 23-25 年归母净利润为

11.98/25.39/10.71 亿元，对应EPS 为 1.11/2.36/0.99元，对应当前股价

PE为10.7/5.1/12.0 X。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,003 4,932 7,490 8,991 9,196

(+/-%) -26.5% 146.3% 51.9% 20.0% 2.3%

净利润(百万元) -280 -76 1198 2539 1071

(+/-%) -199.1% -72.9% 1676.4% 111.9% -57.8%

每股收益（元） -0.35 -0.07 1.11 2.36 0.99

EBIT Margin -6.4% 2.2% 14.8% 18.6% 8.1%

净资产收益率（ROE） -13.2% -2.8% 32.0% 42.2% 15.4%

市盈率（PE） -34.3 -169.3 10.7 5.1 12.0

EV/EBITDA -1960.1 51.8 15.7 10.4 19.6

市净率（PB） 4.52 4.80 3.43 2.14 1.85

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2022Q4 归母净利实现明显改善，环比增速达 204%。根据公司发布的 2022 年

年度报告，公司 2022 年整体业绩承压，2022 年实现营业收入 49.32 亿元，较上

年同期增加 101.78%，实现归属于母公司所有者的净利润-0.76 亿元，较上年同期

减亏 74.35%。另外，根据目前 2023 年 1-3 月生猪实际价格情况，基于谨慎性

原则，公司计提消耗性生物资产减值准备约 6502 万元。

单四季度看，2022Q4 公司实现营收 23.85 亿元，同比增加 140.82%，实现归母净

利 0.76 亿元，同比增加 139%，环比增加 204%。公司单四季度盈利大幅增长，主

要原因是报告期内完成了发行股份及支付现金购买天心种业等资产的重大资产重

组，夯实了公司生猪养殖主业，生猪出栏规模实现同比大幅增长，导致收入及盈

利大幅增加。天心种业 2022 年实现扣非归母净利 2879.6 万元，超出业绩承诺数

875.79 万元，完成本年预测盈利的 143.71%，经营表现优异。

分细分业务来看，2022 年公司生猪内销、生猪出口、屠宰冷藏、冻肉、鲜肉销售、

饲料销售、贸易及其他业务的营业收入占比分别为 52.62%、2.76%、15.14%、9.15%、

5.57%、0.04%、14.58%。其中，生猪销售是公司主要的核心业务，2022 年毛利达

2.76 亿元，占整体毛利比例达 85%。公司生猪业务处于产能快速放量期，2022 年

公司（含天心种业）实现生猪出栏数 182.68 万头，生猪出栏量同比增长 122.32%，

其中，新五丰（不含天心种业）出栏生猪 107 万头，生猪出栏量同比增长 142.15%。

从产能扩张来看，公司采取以租赁为主、自建及改造为辅的扩张模式，持续大力

推进养殖项目布局，2022 年公司合计新增母猪存栏规模 6.84 万头、肥猪产能 92

余万头，其中，新五丰（不含天心种业）交付母猪场 9 个，新增母猪存栏规模 5.4

万头；交付肥猪场 28 个，新增年出栏肥猪产能 70 余万头；天心交付母猪场 4 个，

新增母猪存栏规模 1.44 万头；交付肥猪场 13 个，新增年出栏肥猪产能 22 万余头。

结合公司当前的产能储备情况，我们预计公司 2023 年生猪出栏依然有望继续保持

高速增长，或将受益于中期猪价景气回升。

图1：新五丰营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：新五丰单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图3：新五丰归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：新五丰单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率明显改善，费用率整体下降。2022 年销售毛利率达 6.55%，同比增加

5.19pct；销售净利率-0.99%，同比增加 13.71pct；整体费用率有所下降，销售

费用率 0.52%（-0.85pct），管理费用率 3.64%（-2.37pct），财务费用率 3.87%

（+0.76pct），研发费用率 0.48%（-0.34pct）。其中，公司财务费用增加明显

主要系 2022 年公司租赁业务增加，未确认融资费用增加；同时，报告期增加银行

借款，支付的利息费用增加。

图5：新五丰毛利率、净利率变化情况 图6：新五丰费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

经营性现金流回暖，应收及存货周转天数下降。2022 年公司经营性现金流净额达

0.45 亿元（+108.49%），经营性现金流净额占营业收入比例为 0.91%（+103.45%），

销售商品提供劳务收到的现金占营业收入比例为 109%（+7.55%），现金流状况受

益于猪价行情整体回暖明显改善。在主要流动资产周转方面，2022 年公司应收周

转天数达 5.62 天（-50.7%），存货周转天数达 94.18 天（-34.4%），周转效率明

显提升。
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图7：新五丰经营性现金流情况 图8：新五丰主要流动资产周转情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持“买入”评级，新五丰作为国企老牌养殖标的，收购天心种业等

优质种猪企业资产后，进一步增厚养殖实力，出栏增速有望保持高速增长，或将

进一步打开公司的成长空间，享受周期上行带来的量价齐升红利。预计公司23-25

年归母净利润为11.98/25.39/10.71亿元，对应EPS为 1.11/2.36/0.99元，对应当前

股价PE为10.7/5.1/12.0 X。。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值 EPS PE

投资评级
亿元 22E 23E 24E 22E 23E 24E

002840.SZ 华统股份 17.66 108.24 0.19 2.09 1.85 93 8 10 买入

603477.SH 巨星农牧 31.39 158.86 0.31 1.68 2.97 101 19 11 买入

002567.SZ 唐人神 7.82 108.51 0.18 0.9 0.49 43 9 16 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 833 567 588 953 840 营业收入 2003 4932 7490 8991 9196

应收款项 105 166 226 296 234 营业成本 1976 4609 5988 6824 7895

存货净额 874 1538 1924 2097 2365 营业税金及附加 7 10 26 25 23

其他流动资产 126 153 449 521 515 销售费用 27 26 54 76 90

流动资产合计 1939 2423 3188 3867 3953 管理费用 104 156 269 339 393

固定资产 735 1865 1710 1823 1761 研发费用 16 24 44 57 52

无形资产及其他 107 165 160 154 149 财务费用 62 191 95 83 66

投资性房地产 2502 5295 5295 5295 5295 投资收益 1 24 1 1 1

长期股权投资 124 337 347 362 392

资产减值及公允价值变

动 110 65 (250) 15 0

资产总计 5407 10085 10699 11500 11549 其他收入 (225) (54) (44) (57) (52)

短期借款及交易性金融

负债 914 934 800 600 200 营业利润 (287) (25) 765 1602 677

应付款项 140 376 401 273 274 营业外净收支 (10) (20) (10) 0 (2)

其他流动负债 208 699 555 565 818 利润总额 (297) (45) 755 1602 675

流动负债合计 1262 2009 1756 1438 1293 所得税费用 (2) 4 6 16 6

长期借款及应付债券 357 1332 1332 1332 1332 少数股东损益 (14) 27 (449) (953) (401)

其他长期负债 1556 3837 4037 3737 3337 归属于母公司净利润 (280) (76) 1198 2539 1071

长期负债合计 1914 5169 5369 5069 4669 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 3176 7178 7125 6508 5962 净利润 (280) (76) 1198 2539 1071

少数股东权益 103 225 (174) (1027) (1384) 资产减值准备 107 (45) 14 6 (1)

股东权益 2127 2681 3748 6020 6971 折旧摊销 121 279 168 202 219

负债和股东权益总计 5407 10085 10699 11500 11549 公允价值变动损失 (110) (65) 250 (15) 0

财务费用 62 191 95 83 66

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (701) (582) (648) (725) (346)

每股收益 (0.35) (0.07) 1.11 2.36 0.99 其它 (124) 99 (414) (859) (356)

每股红利 0.09 0.07 0.12 0.25 0.11 经营活动现金流 (988) (390) 568 1148 587

每股净资产 2.64 2.49 3.48 5.59 6.48 资本开支 0 (1425) (271) (301) (151)

ROIC -7% -2% 20% 28% 11% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE -13% -3% 32% 42% 15% 投资活动现金流 (12) (1637) (281) (316) (181)

毛利率 1% 7% 20% 24% 14% 权益性融资 0 28 0 0 0

EBIT Margin -6% 2% 15% 19% 8% 负债净变化 303 975 0 0 0

EBITDA Margin -0% 8% 17% 21% 10% 支付股利、利息 (70) (74) (132) (267) (120)

收入增长 -26% 146% 52% 20% 2% 其它融资现金流 1099 (68) (134) (200) (400)

净利润增长率 -199% -73% 1676% 112% -58% 融资活动现金流 1565 1761 (266) (467) (520)

资产负债率 61% 73% 65% 48% 40% 现金净变动 565 (267) 22 365 (114)

股息率 0.5% 0.6% 1.0% 2.1% 0.9% 货币资金的期初余额 269 833 567 588 953

P/E (34.3) (169.3) 10.7 5.1 12.0 货币资金的期末余额 833 567 588 953 840

P/B 4.5 4.8 3.4 2.1 1.8 企业自由现金流 0 (1611) 349 828 458

EV/EBITDA (1960.1) 51.8 15.7 10.4 19.6 权益自由现金流 0 (704) 121 546 (8)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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