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基础数据

投资评级 买入(首次评级)

合理估值

收盘价 24.20 元

总市值/流通市值 12688/1599 百万元

52周最高价/最低价 32.70/23.22 元

近 3 个月日均成交额 29.53 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

优质生猪养殖标的，2022年及2023Q1业绩受养殖行情影响阶段性承压。公

司2022年营收16.58亿元，同比-18.5%，归母净利1.2亿元，同比-17.5%。

公司 2023Q1 营收 3.9 亿元，同比+15.46%，归母净利 0.23 亿元，同比

-12.0%，2023 年一季度猪价重回历史低位，导致 2022 年及 2023Q1 下游

养殖盈利较差，饲料需求降低，因此导致公司整体业绩阶段性承压，后

续有望受益后周期景气回暖逐步回升。

养殖成本表现优异，位于行业第一梯队。公司在生猪产业链深耕二十余年，

以饲料业务起家，分别于 2002 年和 2005 年开始拓展生猪养殖与生猪屠宰

业务。2022年公司养殖、屠宰、饲料收入占比分别为52.96%、25.97%、17.24%。

目前公司养殖业务主要分布在云南和广西两省。公司重视生猪防疫及健康保

健，生猪养殖成绩处于行业前列。公司60%的存栏母猪群为蓝耳、PED、伪狂

犬双阴猪群，未来健康保障相关的疫苗、动保费用将持续降低，猪只生产速

度提升。成本方面，公司 2022年育肥猪完全成本为16.7元/公斤、养殖成

本为15.4元/公斤，位列行业第一梯队。2022年度仔猪平均断奶成本约380

元/头，成本优势显著。据公司公告，其2023年平均完全成本目标为<15.8

元/公斤、平均养殖成本目标为<15元/公斤，未来通过满负荷生产、疫病净

化、优化考核指标等一系列措施有望进一步实现成本降低。

远期出栏目标达500万头，生猪产能稳步放量。公司2022年实现生猪出栏

92.9万头，同比+42.11%，截止2022年末，公司能繁母猪数量约6.3万头；

PSY年平均水平超过27头。目前公司已有产能为 150 万头，未来 2-3 年全

部产能释放后可达到 300 万头以上的产能。公司2022年新增在建母猪场 5

个（对应母猪存栏规模约 5.6 万头），分别位于云南、广西、广东区域，

计划于 2023 年内陆续建成投产。此外，在养殖产能储备上，公司结合2027

年出栏 500 万头生猪的战略目标，目前正在考察或者商谈的储备地块还有

6 块，分别位于云南、广西和广东等南方区域，如全部建设，可再增加 5.6

万头母猪产能，将进一步助力集团战略目标实现。

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：优质生猪养殖先锋标的，首次覆盖，给予“买入”评级。预计公

司 23-25 年 归 母 净 利 润 为 4.34/10.31/6.70 亿 元 ， 对 应 EPS 为

0.83/1.97/1.28元，对应当前股价PE为29.2/12.3/18.9 X。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,779 3,304 4,218 6,301 7,516

(+/-%) 2.0% 18.9% 27.7% 49.4% 19.3%

净利润(百万元) 245 255 434 1031 670

(+/-%) -78.4% 4.1% 69.8% 137.7% -35.1%

每股收益（元） 0.61 0.49 0.83 1.97 1.28

EBIT Margin 12.7% 9.3% 10.7% 16.9% 8.6%

净资产收益率（ROE） 5.5% 5.5% 8.7% 18.3% 11.1%

市盈率（PE） 39.4 49.6 29.2 12.3 18.9

EV/EBITDA 19.4 25.6 19.8 10.6 16.1

市净率（PB） 2.15 2.71 2.54 2.25 2.09

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2022年及2023Q1业绩阶段性承压，看好后续养殖后周期景气回暖。公司2022

年营收 16.58 亿元，同比-18.5%，归母净利 1.2 亿元，同比-17.5%。公司 2023Q1

营收 3.9 亿元，同比+15.46%，归母净利 0.23 亿元，同比-12.0%，公司 2022Q1

盈利基数受到政府补助影响，2022Q1 收到政府补助 680 万元（税后影响额 510 万

元），计入当期营业外收入。2022 年全年饲料原料价格高位震荡，且 2022 上半

年生猪价格处于低位，下半年猪价行情虽然有所回升，但 2023 年一季度猪价重回

历史低位，导致 2022 年及 2023Q1 下游养殖盈利较差，饲料需求降低，因此导致

公司整体业绩阶段性承压，后续有望受益后周期景气回暖逐步回升。

图1：神农集团营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：神农集团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

图3：神农集团归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：神农集团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

毛利率随生猪价格周期波动，财务费用率上升明显。2022 年及 2023Q1 公司销售

毛利率分别为 13.73%、13.89%，整体稳步提升；销售净利率分别为 7.22%、6.00%，

2023Q1 净利率受到下游养殖业绩承压影响有所下滑。另外，2022 年及 2023Q1 公

司费用率整体保持稳定，2023Q1 销售费用率达 2.15%（同比+0.17pct），管理费

用率 4.60%（同比+0.67pct），财务费用率-0.62%（同比-0.71pct），三项费用

率合计 6.13%，同比+0.13pct。其中，管理费用增幅较大主要系管理人员薪酬增

加以及办公费用增加；财务费用降幅较大主要系募集资金到账后，存款利息增加

所致。
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图5：神农集团毛利率、净利率变化情况 图6：神农集团费用率变化情况

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

经营性现金流收缩明显，应收及存货周转率小幅提升。2022 年公司经营性现金流

净额 0.59 亿元（同比-55%），经营性现金流净额占营业收入比例为 4%（同比-45%），

销售商品提供劳务收到的现金占营业收入比例为 99%（-1%），现金流状况受下游

养殖行情低迷影响而整体承压明显。在主要流动资产周转方面，2022 年公司应收

周转天数达 8.47 天（+61%），存货周转天数达 35.99 天（+69%）。

图7：神农集团经营性现金流情况 图8：神农集团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
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盈利预测

假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

（1）养殖业：生猪养殖业务是公司主要发力布局的板块，产能处于快速上量期，

2023-2025 年收入增速预计分别为 44%、78%、24%，成本未来也仍有较大改善空间，

预计毛利率主要会随猪价周期波动而改变，预计 2023-2025 年毛利率分别为

23.3%、31.2%、18.6%。

（2）屠宰业：近年公司屠宰量保持较为稳健的增速，我们预计 2023-2025 年收入

增速分别为 10%、5%、5%，屠宰盈利较为稳定但也会受到猪价波动影响，预计

2023-2025 年毛利率分别为 17%、15%、17%。

（3）饲料业：由于公司生猪业务快速发展，由此自供饲料量增加，外销饲料业务

增速收缩。预计 2023-2025 年收入增速分别为 10%、10%、10%，基本保持稳健增

速，毛利率预计随饲料原材料价格下降，及下游养殖盈利回暖有所增长，预计

2023-2025 年毛利率分别为 12.0%、13.0%、13.0%。

综上所述，预计 2023-2025 年的公司整体营收分别为 42.18/63.01/75.16 亿元，

同 比 增 速 为 69.8%/137.7%/-35.1% ， 毛 利 率 19.9%/26.1%/17.6% ， 毛 利 为

8.40/16.45/13.19 亿元。

表1：神农集团业务拆分

单位：亿元，% 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

养殖业

收入 14.99 15.27 17.50 25.12 44.78 55.67

同比 173% 2% 15% 44% 78% 24%

毛利 9.83 3.11 3.89 5.86 13.97 10.34

毛利率(%) 65.55% 20.40% 22.22% 23.32 31.20 18.56

屠宰业

收入 5.12 7.11 6.13 8.61 8.58 9.44

同比 39% -14% 40% 0% 10%

毛利 1.03 2.14 2.72 1.21 1.47 1.70

毛利率(%) 20.22 30.13 44.31 14.03 17.15 17.00

饲料业

收入 5.00 4.49 5.96 17.48 5.70 6.27

同比 -10% 33% 193% -67% 10%

毛利 0.62 0.66 0.81 1.73 0.68 0.75

毛利率(%) 12.46 14.79 13.56 9.88 11.90 12.00

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测
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未来 3 年业绩预测

表2：未来 3年盈利预测表

2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 3304 4218 6301 7516

营业成本 2693 3379 4656 6197

销售费用 41 52 76 92

管理费用 232 292 435 504

研发费用 23 33 52 58

财务费用 (9) (18) (23) (43)

营业利润 271 477 1089 690

利润总额 252 457 1089 690

归属于母公司净利润 255 434 1031 670

EPS 0.49 0.83 1.97 1.28

ROE 5% 9% 18% 11%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测

按上述假设条件，我们得到公司 2023-2025 年收入分别为 42.18/63.01/75.16 亿

元 ， 归 属 母 公 司 净 利 润 4.3/10.3/6.7 亿 元 ， 利 润 年 增 速 分 别 为

69.8%/137.7%/-35.1%。每股收益分别为 0.83/1.97/1.28 元。

盈利预测的敏感性分析

表3：情景分析（乐观、中性、悲观）

2021 2022 2023E 2024E 2025E

乐观预测

营业收入(百万元) 2,779 3,304 4,228 6,336 7,569

(+/-%) 2.0% 18.9% 27.9% 49.9% 19.5%

净利润(百万元) 245 255 471 1088 743

(+/-%) -78.4% 4.1% 84.6% 130.9% -31.7%

摊薄 EPS 0.61 0.49 0.90 2.08 1.42

中性预测

营业收入(百万元) 2,779 3,304 4,218 6,301 7,516

(+/-%) 2.0% 18.9% 27.7% 49.4% 19.3%

净利润(百万元) 245 255 434 1031 670

(+/-%) -78.4% 4.1% 69.8% 137.7% -35.1%

摊薄 EPS(元) 0.61 0.49 0.83 1.97 1.28

悲观的预测

营业收入(百万元) 2,779 3,304 4,200 6,232 7,410

(+/-%) 2.0% 18.9% 27.1% 48.4% 18.9%

净利润(百万元) 245 255 359 919 526

(+/-%) -78.4% 4.1% 40.6% 155.8% -42.8%

摊薄 EPS 0.61 0.49 0.69 1.75 1.00

总股本（百万股） 400 524 524 524 524

资料来源：国信证券经济研究所预测
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估值与投资建议

考虑公司的业务特点，我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理

价值区间。

绝对估值：28.4-29.4 元

未来 5 年估值假设条件见下表：

表4：公司盈利预测假设条件（%）

2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

营业收入增长率 57.20% 2.02% 18.89% 27.66% 49.37% 19.28% 5.00% 8.00%

营业成本/营业收入 50.86% 78.52% 81.48% 80.09% 73.89% 82.44% 86.00% 84.00%

管理费用/营业收入 4.62% 6.17% 6.89% 6.79% 6.82% 6.63% 6.75% 6.73%

研发费用/营业收入 0.62% 1.02% 0.70% 0.78% 0.83% 0.77% 0.79% 0.80%

销售费用/销售收入 1.33% 1.15% 1.23% 1.24% 1.20% 1.22% 1.25% 1.23%

营业税及附加/营业收入 0.24% 0.28% 0.27% 0.26% 0.27% 0.26% 0.26% 0.27%

所得税税率 0.47% 5.80% -1.36% 5.00% 5.35% 3.00% 4.45% 4.26%

股利分配比率 10.09% 43.21% 39.32% 30.88% 37.81% 36.00% 34.89% 36.23%

资料来源: 公司数据，国信证券经济研究所预测

表5：资本成本假设

无杠杆 Beta 1.26 T 5.00%

无风险利率 2.50% Ka 11.32%

股票风险溢价 7.00% 有杠杆 Beta 1.28

公司股价（元） 24.15 Ke 11.43%

发行在外股数（百万） 524 E/(D+E) 98.74%

股票市值(E，百万元) 12662 D/(D+E) 1.26%

债务总额(D，百万元) 162 WACC 11.35%

Kd 5.30% 永续增长率（10年后） 2.0%

资料来源：国信证券经济研究所假设

绝对估值的敏感性分析

表6：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

WACC 变化

11.2% 11.3% 11.43% 11.5% 11.6%

永续

增长

率变

化

2.2% 30.01 29.63 29.25 28.87 28.51

2.1% 29.83 29.44 29.07 28.70 28.34

2.0% 29.64 29.27 28.90 28.54 28.18

1.9% 29.46 29.09 28.73 28.37 28.02

1.8% 29.29 28.92 28.56 28.21 27.87

资料来源：国信证券经济研究所分析

公司股票合理估值区间

在27.6-29.6元，给予买

入评级。
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相对估值：27.6-29.6 元

公司以生猪养殖、屠宰、饲料经营为主业，我们采用 PE 法进行相对估值，主要选

取与公司同行业的养殖产业链公司进行比较，分别为唐人神、大北农、巨星农牧。

1）唐人神：公司主营饲料、生猪养殖、肉制品加工等生猪养殖产业链全环节，考

虑到唐人神的养殖成本略高于神农集团，且发展进入成熟期后出栏增速趋缓，未

来盈利弹性稍弱，其 PE 估值水平理应低于神农集团。

2）大北农：公司当前主营业务包括猪饲料、生猪养殖等板块，同时积极布局转基

因玉米性状研发，未来有望进一步打开公司利润成长空间，考虑到市场对公司转

基因新业务有期权市值预期，因此公司的 PE 水平在同行业中处于偏高水平。

3）巨星农牧：公司当前主营业务包括猪饲料、生猪养殖等板块，其同样为生产成

本位列第一梯队的优质生猪养殖企业，2022 年公司生猪出栏 153.01 万头，同比

增加 75.66%，保持快速扩张趋势，市场认可度较高，公司的 PE 水平在同行业中

处于偏高水平。

综合上述分析，以上行业可比公司 2024 年 PE 平均值为 12，考虑到公司凭借优异

的养殖生产成绩以及卓越的非瘟防控能力，有望在非瘟持续扰动下保持较好的生

产稳定性，叠加公司产能的快速放量，有望受益于中期猪价量价齐升的红利，我

们给予公司 2024 年 14-15 倍 PE，此外，我们预计神农集团 2023-2025 年 EPS 分

别为 0.83/1.97/1.28，综合考虑，合理预计神农集团的合理股价区间为 27.6-29.6

元。

表7：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

002567.SZ 唐人神 7.81 108 0.8 0.96 - 10 8 - 买入

002385.SZ 大北农 7.02 291 0.32 0.41 0.33 22 17 24 买入

603477.SH 巨星农牧 31.21 158 1.24 3.26 3.12 25 10 3 买入

均值 19 12

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测

投资建议

通过多角度估值，得出公司 2024 年合理估值区间 27.6-29.6 元，相对目前股价有

15%-25%的溢价空间。预计神农集团 2023-2025 年 EPS 分别为 0.83/1.97/1.28，

利润增速分别为 70%/140%/-35%，首次覆盖给予“买入”评级。
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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 1080 996 800 1371 2171 营业收入 2779 3304 4218 6301 7516

应收款项 97 85 116 155 227 营业成本 2182 2693 3379 4656 6197

存货净额 813 1082 1292 1775 2454 营业税金及附加 8 9 11 17 20

其他流动资产 68 172 247 284 390 销售费用 32 41 52 76 92

流动资产合计 2710 2474 2555 3685 5342 管理费用 175 232 292 435 504

固定资产 1896 2345 2984 3182 3060 研发费用 28 23 33 52 58

无形资产及其他 128 126 122 118 114 财务费用 (4) (9) (18) (23) (43)

投资性房地产 436 523 523 523 523 投资收益 16 7 1 1 1

长期股权投资 0 0 0 1 3

资产减值及公允价值变

动 104 42 5 0 0

资产总计 5170 5469 6185 7510 9042 其他收入 (230) (119) (33) (52) (58)

短期借款及交易性金融

负债 50 23 162 26 24 营业利润 276 271 477 1089 690

应付款项 339 375 558 724 970 营业外净收支 (16) (19) (20) 0 0

其他流动负债 140 221 275 867 1685 利润总额 260 252 457 1089 690

流动负债合计 528 619 996 1617 2679 所得税费用 15 (3) 23 58 21

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 145 171 211 273 315 归属于母公司净利润 245 255 434 1031 670

长期负债合计 145 171 211 273 315 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 674 791 1207 1890 2994 净利润 245 255 434 1031 670

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 100 (50) 22 6 (1)

股东权益 4496 4678 4978 5620 6048 折旧摊销 180 217 250 301 328

负债和股东权益总计 5170 5469 6185 7510 9042 公允价值变动损失 (104) (42) (5) 0 0

财务费用 (4) (9) (18) (23) (43)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (118) (354) (18) 266 248

每股收益 0.61 0.49 0.83 1.97 1.28 其它 (100) 50 (22) (6) 1

每股红利 0.26 0.19 0.26 0.74 0.46 经营活动现金流 203 76 660 1599 1246

每股净资产 11.23 8.92 9.49 10.72 11.54 资本开支 0 (654) (901) (501) (201)

ROIC 11% 8% 9% 21% 14% 其它投资现金流 (371) 511 40 0 0

ROE 5% 5% 9% 18% 11% 投资活动现金流 (371) (143) (861) (502) (203)

毛利率 21% 19% 20% 26% 18% 权益性融资 0 56 0 0 0

EBIT Margin 13% 9% 11% 17% 9% 负债净变化 (60) 0 0 0 0

EBITDA Margin 19% 16% 17% 22% 13% 支付股利、利息 (106) (100) (134) (390) (241)

收入增长 2% 19% 28% 49% 19% 其它融资现金流 1302 127 139 (136) (2)

净利润增长率 -78% 4% 70% 138% -35% 融资活动现金流 970 (18) 5 (526) (243)

资产负债率 13% 14% 20% 25% 33% 现金净变动 802 (84) (196) 571 800

股息率 0.8% 0.8% 1.1% 3.1% 1.9% 货币资金的期初余额 278 1080 996 800 1371

P/E 39.4 49.6 29.2 12.3 18.9 货币资金的期末余额 1080 996 800 1371 2171

P/B 2.1 2.7 2.5 2.3 2.1 企业自由现金流 0 (479) (240) 1075 1002

EV/EBITDA 19.4 25.6 19.8 10.6 16.1 权益自由现金流 0 (352) (84) 961 1042

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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