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基础数据

投资评级 买入(上调)

合理估值

收盘价 6.80 元

总市值/流通市值 4685/3706 百万元

52周最高价/最低价 8.75/5.07 元

近 3 个月日均成交额 163.86 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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上半年盈利依旧承压，Q2亏损环比减少。公司2022H1实现营收19.32亿元，

同比-26.22%，实现归母净利润-1.85亿元，同比-563.80%，上半年猪价低迷

和粮价上涨是公司盈利承压的主要原因。养殖业务2022H1共实现收入7.62

亿元，同比-37.23%，上半年生猪出栏量为66.96万头，同比+48.45%，商品

猪销售成本17.24元/KG，同比-21.24%但环比有所上升，叠加猪价低迷，毛

利率同比-37.47pct至-10.03%，毛利同比-122.82%至-0.76亿元。公司7月

份剔除仔猪后生猪销售均价已达22.38元/KG，看好后续业绩回暖。饲料业

务2022H1实现收入10.09亿元，同比-6.14%，上半年饲料销量为38.82万

吨（含内销12.50万吨），外销饲料量同比-6.30%。受粮价上涨影响，饲料

业务毛利率同比下降5.16pct至8.94%，毛利同比减少40.79%至0.90亿元。

现有产能已达250万头，出栏有望稳步增长。产能方面，目前公司现有母猪

栏位10万个，对应育肥产能约为250万头，后续通过募投项目计划再增加

约50万头产能。存栏方面，公司截至6月末GP存栏约2万头，GGP存栏约

4400头，能繁母猪存栏预计Q2末达到约6万头，年末计划达到9-10万头,

现有种猪、仔猪、商品猪合计存栏约50万头。性能方面，当前PSY和 MSY

分别为23头、20头，上半年配种分娩率和全群成活率分别较上年提升约6%

和5%。考虑到公司上半年已实现生猪出栏近70万头，2022年130万头出栏

目标有望完成，后续出栏有望稳步增长。

拥有华南销区稀缺产能，有望分享超额收入。公司现阶段在以广东为代表的

华南销区形成了集饲料加工、种猪繁殖及扩繁、商品猪育肥的局部区域一体

化养殖模式，并广泛布局楼房养殖项目提高土地利用率。从收入端来看，广

东省内生猪市场短期内省外活猪调运受限，长期规划自供比例约为70%，区

域销售溢价可能持续存在，公司有望依靠稀缺产能享有超额收入。从成本端

来看，公司上半年生猪销售成本同比改善明显，完全成本仍在18元/KG以上，

但公司近期正在加速推进管理优化且相关成果已在上半年费用端有所体现，

叠加猪场产能利用率逐渐提高，完全成本存在较大优化空间。考虑到近期猪

价景气上行，我们看好公司后续量利表现改善。

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：首次覆盖，给予“买入”评级。公司作为新晋养殖新秀，产能及

出栏稳步扩张，短期有望受益猪价回升，长期收入端存在区位优势，成本端

优化空间较大，看好底部成长。我们预计公司 22-24 年归母净利润为

-0.4/5.5/2.0亿元，对应当前股价PE为-110.5/8.6/23.2X。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 4,069 4,867 6,106 7,718 7,776

(+/-%) 69.6% 19.6% 25.5% 26.4% 0.7%

净利润(百万元) 132 -989 -43 549 203

(+/-%) -5.9% -847.9% -95.7% -1390.9% -63.1%

每股收益（元） 0.19 -1.43 -0.06 0.79 0.29

EBIT Margin 14.3% 0.7% 1.0% 9.2% 4.8%

净资产收益率（ROE） 5.0% -59.9% -2.6% 26.8% 9.3%

市盈率（PE） 35.5 -4.7 -110.5 8.6 23.2

EV/EBITDA 10.5 27.6 28.5 11.2 15.5

市净率（PB） 1.78 2.85 2.92 2.29 2.15

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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上半年盈利依旧承压，Q2 亏损环比减少。根据公司发布的 2022 年半年度报告，

公司 2022H1 实现营业收入 19.32 亿元，较上年同期减少 26.22%，实现归属于母

公司所有者的净利润-1.85 亿元，较上年同期减少 563.80%，上半年猪价低迷和粮

价上涨是公司盈利承压的主要原因。受益于 Q2 猪价回升，公司 Q2 亏损已环比减

少至 0.36 亿元。具体分业务来看：（1）养殖业务：共实现收入 7.62 亿元，同比

减少 37.23%，于总收入中占比为 39.45%。公司 2022H1 生猪出栏量为 66.96 万头，

同比增长 48.45%，商品猪销售成本 17.24 元/KG，同比下降 21.24%，但环比呈现

小幅上升趋势（根据公司披露调研信息，今年 1-5 月份的生猪销售成本为 17.05

元/KG，完全成本约为 18 元/KG)，叠加上半年猪价整体低迷，生猪业务盈利承压

明显，毛利率同比下降 37.47pct 至-10.03%，毛利同比减少 122.82%至-0.76 亿元。

考虑到公司 7月份剔除仔猪后生猪销售均价已达 22.38 元/KG，我们看好公司后续

业绩回暖。（2）饲料业务：共实现收入 10.09 亿元，同比减少 6.14%，于总收入

中占比为 52.21%。2022H1 公司实现饲料销量 38.82 万吨（含内销 12.50 万吨），

其中外销饲料量同比下降 6.30%。受粮价上涨影响，饲料业务盈利能力下滑明显，

毛利率同比下降 5.16pct 至 8.94%，毛利同比减少 40.79%至 0.90 亿元。另外，公

司原料贸易、动物保健业务 2022H1 分别实现收入 1.08 亿元、0.42 亿元，占比较

小。

图1：金新农营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：金新农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：金新农归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：金新农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
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盈利率同比下滑，费用率明显优化。公司 2022H1 销售毛利率 2.72%，同比下降

19.17pct，销售净利率-11.50%，同比下降 13.73pct，盈利能力下滑主要系猪价

低迷、粮价上涨使收入成本两端承压。公司 2022H1 销售费用率 1.16%（-0.20pct），

管理费用率 8.10%（+2.65pct），财务费用率 2.52%（+0.19pct）。三项费用率合

计 9.32%，同比下降 2.66pct，主要系公司上半年开展薪酬总额差异化管理，提升

人均效能，导致销售费用、管理费用分别同比下降 36.94%、50.38%。

图5：金新农毛利率、净利率变化情况 图6：金新农三项费用率变化情况

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

经营性现金流稳健，资产周转有所加快。2022H1 年经营性现金流净额 1.46 亿元，

相较上年同期增加 256.10%，经营性现金流净额占营业收入比例为 7.56%

（+1.57%），销售商品提供劳务收到的现金占营业收入比例为 104.66%（+7.64%），

公司经营现金流维持稳健。公司在 2022H1 加快了流动资产周转，应收周转天数降

至 7.7 天（-38.46%），存货周转天数达 69.8 天（-19.82%）。

图7：金新农经营性现金流情况 图8：金新农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：首次覆盖，给予“买入”评级。公司作为新晋养殖新秀，产能及出栏稳步

扩张，短期有望受益猪价回升，长期收入端存在区位优势，成本端优化空间较大，看

好底部成长。我们预计公司22-24年归母净利润为-0.4/5.5/2.0亿元，对应当前股价

PE为-110.5/8.6/23.2X。
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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 21A 22E 23E 21A 22E 23E

002840 华统股份 22.49 136.31 -0.42 0.77 3.09 -54 29 7 买入

603363 傲农生物 20.20 176.07 -2.22 -0.43 4.84 -9 -47 4 买入

603477 巨星农牧 30.38 153.75 0.51 0.58 2.92 60 52 10 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） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1202 784 1900 3153 3385 营业收入 4069 4867 6106 7718 7776

应收款项 215 180 222 283 285 营业成本 2917 4275 5372 6165 6584

存货净额 971 880 1303 1599 1550 营业税金及附加 9 13 17 20 21

其他流动资产 174 48 204 221 186 销售费用 68 67 68 107 100

流动资产合计 2561 1892 3629 5257 5406 管理费用 416 411 481 586 571

固定资产 2237 2670 3003 3276 3408 研发费用 78 65 107 129 123

无形资产及其他 239 243 233 223 214 财务费用 99 129 91 112 122

投资性房地产 1107 1046 1046 1046 1046 投资收益 3 (198) 3 2 5

长期股权投资 13 3 5 5 5

资产减值及公允价值变

动 275 350 0 20 2

资产总计 6157 5854 7916 9807 10079 其他收入 (550) (952) (107) (129) (123)

短期借款及交易性金融

负债 1099 1283 1079 1154 1172 营业利润 290 (829) (27) 621 261

应付款项 449 604 787 905 952 营业外净收支 (36) (249) (20) (10) (30)

其他流动负债 762 681 1356 1367 1366 利润总额 254 (1078) (47) 611 231

流动负债合计 2310 2568 3222 3426 3490 所得税费用 9 18 0 2 5

长期借款及应付债券 619 875 2075 3175 3175 少数股东损益 113 (107) (5) 61 23

其他长期负债 169 406 660 760 810 归属于母公司净利润 132 (989) (43) 549 203

长期负债合计 788 1281 2735 3935 3985 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 3099 3849 5958 7361 7475 净利润 132 (989) (43) 549 203

少数股东权益 414 354 350 399 415 资产减值准备 232 182 125 49 32

股东权益 2644 1651 1608 2048 2189 折旧摊销 158 273 313 368 409

负债和股东权益总计 6157 5854 7916 9807 10079 公允价值变动损失 (275) (350) 0 (20) (2)

财务费用 99 129 91 112 122

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (345) 805 617 (97) 209

每股收益 0.19 (1.43) (0.06) 0.79 0.29 其它 (245) (301) (129) (0) (16)

每股红利 0.21 0.16 0.00 0.16 0.09 经营活动现金流 (344) (380) 883 849 835

每股净资产 3.83 2.39 2.33 2.96 3.17 资本开支 0 (1227) (761) (661) (561)

ROIC 17% 3% 4% 20% 11% 其它投资现金流 76 0 0 0 0

ROE 5% -60% -3% 27% 9% 投资活动现金流 91 (1217) (763) (661) (561)

毛利率 28% 12% 12% 20% 15% 权益性融资 0 61 0 0 0

EBIT Margin 14% 1% 1% 9% 5% 负债净变化 493 249 700 800 0

EBITDA Margin 18% 6% 6% 14% 10% 支付股利、利息 (148) (112) 0 (110) (61)

收入增长 70% 20% 25% 26% 1% 其它融资现金流 315 844 (204) 75 18

净利润增长率 -6% -848% -96% -1391% -63% 融资活动现金流 1005 1179 996 1065 (43)

资产负债率 57% 72% 80% 79% 78% 现金净变动 752 (417) 1116 1253 231

息率 3.2% 2.4% 0.0% 2.3% 1.3% 货币资金的期初余额 450 1202 784 1900 3153

P/E 35.5 (4.7) (110.5) 8.6 23.2 货币资金的期末余额 1202 784 1900 3153 3385

P/B 1.8 2.8 2.9 2.3 2.1 企业自由现金流 0 (112) 230 320 425

EV/EBITDA 10.5 27.6 28.5 11.2 15.5 权益自由现金流 0 981 634 1083 323

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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