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⚫ 公司发布 2022 年三季报。前三季度实现营业收入 154.0 亿元，同比+15.6%；实现

归母净利润-5.7亿元，同比-13.9%。单三季度来看，公司实现营业收入 65.9 亿元同

比+29.1%，实现归母净利润 1.0亿元，同比+130.6%。 

⚫ 单季度实现盈利，经营管理持续改善。三季度，公司出栏生猪 137.89万头，同比增

长 74.1%，三季度末公司存栏生猪 217.95万头，同比增长 17.22%，较 2021年 12

月末增长 21.59%。经过前期的优化调整，从今年 5月份开始，公司母猪场的生产指

标已有大幅改善，对应的后续肥猪出栏成本改善会比较明显。公司计划今年底的目

标是断奶仔猪成本降到 400元/头以下，育肥成本降到 17元/公斤左右。 

⚫ 养殖配套加速完善，产能扩张持续推进。三季度末公司有能繁母猪约 30万头，后备

母猪约 6 万头，与 6 月相比合计增加 2 万头。公司目标今年底能繁母猪存栏 34 万

头，明年底能繁母猪存栏目标 40万头，从产能上看与明年 800万头的出栏目标能够

匹配。目前公司已有约 35万个母猪栏位，年底能达到 37-38个栏位，母猪栏位已经

基本得到保障，育肥自建与租赁栏位加速推进，目前 200 万个，计划年底达到 270

万个，以完成明年上半年 60%，下半年 70%的育肥配套目标。 

⚫ 现金流情况好转，资产负债率下降。随着猪价回暖，公司恢复盈利，三季度公司经

营活动产生的现金流量净额为 2.05亿，前三季度净额为 0.18亿。同时，公司可转债

已经完成赎回，资产负债率降至 79.16%，较 Q2 下降 5.14pct，现金流压力明显好

转。目前公司母猪栏位已经不需要更多的资金投入；育肥方面，公司会以轻资产的

租赁模式完成栏位扩张或适时配套一部分放养，未来资本开支的需求或有所降低。 

 

 

 

⚫ 10 月以来，生猪价格继续上涨，我们认为未来 2 个季度供应格局难以逆转，叠加消

费转好预期，生猪价格有望保持坚挺，我们上调盈利预测，预计 22-24年归母净利润

分别为-1.41、17.68、5.24亿元（原预测-1.66、16.82、5.07亿），据可比公司估值

水平，给予 23年 8xPE，目标价 16.23元，维持“买入”评级。 

风险提示 

⚫ 疫病风险、生猪价格波动风险、现金流风险、原材料价格波动风险、食品安全风险

等。 

 
 
 
 

 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 11,517 18,038 26,920 38,686 47,102 

  同比增长(%) 99.0% 56.6% 49.2% 43.7% 21.8% 

营业利润(百万元) 966 (1,807) (197) 2,507 696 

  同比增长(%) 1136.9% -287.1% 89.1% 1370.8% -72.2% 

归属母公司净利润(百万元) 573 (1,520) (141) 1,768 524 

  同比增长(%) 1865.3% -365.3% 90.7% 1354.1% -70.4% 

每股收益（元） 0.66 (1.74) (0.16) 2.03 0.60 

毛利率(%) 17.3% 1.4% 7.0% 13.6% 8.5% 

净利率(%) 5.0% -8.4% -0.5% 4.6% 1.1% 

净资产收益率(%) 32.1% -75.1% -5.7% 38.9% 9.3% 

市盈率 19.3 (7.3) (78.3) 6.2 21.0 

市净率 4.0 8.5 3.0 2.0 1.9 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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盈利预测与投资建议 

10月以来，生猪价格继续上涨，我们认为未来 2个季度供应格局难以逆转，叠加消费转好预期，

生猪价格有望保持坚挺，我们上调盈利预测，预计 22-24 年归母净利润分别为-1.41、17.68、

5.24 亿元（原预测-1.66、16.82、5.07 亿），据可比公司估值水平，给予 23 年 8xPE，目标价

16.23元，维持“买入”评级。 

表 1：可比公司估值表 

公司 代码 
股价 EPS PE 

2022/10/28 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

温氏股份 300498.SZ 17.97 -2.05 0.66 2.07 1.73 -8.78 27.22 8.70 10.38 

牧原股份 002714.SZ 47.53 1.30 2.05 5.53 4.71 36.64 23.23 8.59 10.10 

唐人神 002567.SZ 7.00 -0.95 0.23 1.13 0.99 -7.36 31.07 6.19 7.05 

天康生物 002100.SZ 8.04 -0.51 0.30 1.43 1.58 -15.87 26.81 5.61 5.08 

新希望 000876.SZ 12.70 -2.11 -0.08 1.34 1.66 -6.01 -162.20 9.50 7.64 

调整后平均 -7.00 26.00 8.00 8.00 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

风险提示 

疫病风险 

动物疫病是畜牧行业发展中面临的主要风险，生猪因发生疫病或导致病亡，直接导致公司生猪出

栏量的降低，收入和业绩受损；此外，疫病的大规模发生与流行，易影响消费者心理，导致短期

内市场需求萎缩、产品价格下降，对公司生猪销售产生不利影响。若公司周边地区或自身场区疫

病发生频繁，或者公司疫病防控执行不力，公司将可能面临生猪发生疫病所引致的产量下降、盈

利下降、甚至亏损等风险。 

生猪价格波动风险 

我国生猪养殖行业集中度较低的特点以及生猪固有生长周期共同决定了生猪市场价格的周期性波

动。生猪价格周期性波动会对包括公司在内的生猪养殖企业的经营业绩产生重大影响。如果生猪

价格未来持续低迷或继续下滑，将会对公司的盈利水平造成重大不利影响，从而引致公司未来盈

利大幅下降、甚至亏损等风险。 

现金流风险 

公司生猪养殖场区的建设均需投入大量的资金，如果生猪价格未来持续低迷或继续下滑、原材料

价格持续处于高位或继续上涨，且未来银行信贷政策发生不利变化、公司资金管理不善等情形，

将显著增加公司的偿债风险和流动性风险。 

原材料价格波动风险 

公司原材料成本占公司主营业务成本的比例在 50%以上，公司的原材料主要包括小麦、玉米、豆

粕等，因此，小麦、玉米和豆粕等价格波动会对公司主营业务成本、净利润产生较大影响。 

食品安全风险 
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如果公司一旦出现质量控制不到位而产生重大食品安全问题，将直接影响到公司生产经营和盈利

能力，并损害公司的品牌声誉及行业口碑，从而在一段时间内影响公司的经营业绩。  
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 571 543 2,811 3,689 2,715  营业收入 11,517 18,038 26,920 38,686 47,102 

应收票据、账款及款项融资 449 527 808 1,161 1,413  营业成本 9,529 17,781 25,024 33,438 43,113 

预付账款 427 311 538 774 942  营业税金及附加 16 30 40 58 71 

存货 1,731 2,589 4,094 5,170 6,860  销售费用 247 338 498 696 848 

其他 346 294 431 602 730  管理费用及研发费用 498 723 1,077 1,547 1,884 

流动资产合计 3,524 4,263 8,682 11,395 12,660  财务费用 179 432 314 327 363 

长期股权投资 177 160 202 202 202  资产、信用减值损失 91 514 221 197 232 

固定资产 3,399 5,739 4,984 4,769 3,887  公允价值变动收益 (24) (31) 0 0 0 

在建工程 1,471 1,288 1,701 2,182 2,602  投资净收益 6 (28) 0 0 0 

无形资产 374 463 2,239 5,899 8,771  其他 26 32 58 84 105 

其他 3,073 5,188 5,607 6,431 7,000  营业利润 966 (1,807) (197) 2,507 696 

非流动资产合计 8,494 12,837 14,734 19,483 22,462  营业外收入 40 39 40 40 40 

资产总计 12,019 17,101 23,416 30,877 35,122  营业外支出 36 54 35 35 35 

短期借款 2,680 3,654 3,654 3,654 3,654  利润总额 971 (1,822) (192) 2,512 701 

应付票据及应付账款 2,128 3,912 5,706 7,624 9,830  所得税 (23) 29 13 21 25 

其他 1,441 2,550 3,184 4,085 5,270  净利润 994 (1,851) (205) 2,491 677 

流动负债合计 6,248 10,117 12,544 15,363 18,754  少数股东损益 421 (331) (64) 723 152 

长期借款 1,445 2,053 2,503 3,381 4,101  归属于母公司净利润 573 (1,520) (141) 1,768 524 

应付债券 0 863 822 822 822  每股收益（元） 0.66 -1.74 -0.16 2.03 0.60 

其他 423 1,875 3,059 4,331 3,877        

非流动负债合计 1,867 4,791 6,384 8,534 8,800  主要财务比率      

负债合计 8,115 14,908 18,927 23,897 27,554   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 1,161 890 826 1,548 1,700  成长能力      

实收资本（或股本） 674 684 872 872 872  营业收入 99.0% 56.6% 49.2% 43.7% 21.8% 

资本公积 1,335 1,376 3,698 3,698 3,698  营业利润 1136.9% -287.1% 89.1% 1370.8% -72.2% 

留存收益 755 (867) (1,008) 760 1,196  归属于母公司净利润 1865.3% -365.3% 90.7% 1354.1% -70.4% 

其他 (23) 110 102 102 102  获利能力      

股东权益合计 3,903 2,193 4,489 6,980 7,568  毛利率 17.3% 1.4% 7.0% 13.6% 8.5% 

负债和股东权益总计 12,019 17,101 23,416 30,877 35,122  净利率 5.0% -8.4% -0.5% 4.6% 1.1% 

       ROE 32.1% -75.1% -5.7% 38.9% 9.3% 

现金流量表       ROIC 20.9% -15.3% 1.1% 19.7% 6.2% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 994 (1,851) (205) 2,491 677  资产负债率 67.5% 87.2% 80.8% 77.4% 78.5% 

折旧摊销 481 422 1,617 1,990 2,446  净负债率 100.6% 324.2% 117.0% 75.2% 91.8% 

财务费用 179 432 314 327 363  流动比率 0.56 0.42 0.69 0.74 0.68 

投资损失 (6) 28 0 0 0  速动比率 0.29 0.14 0.33 0.37 0.27 

营运资金变动 (589) 1,203 60 792 923  营运能力      

其它 (653) 290 932 596 (840)  应收账款周转率 22.9 29.9 34.0 33.1 30.8 

经营活动现金流 406 524 2,719 6,195 3,568  存货周转率 8.2 7.8 6.8 6.6 6.5 

资本支出 (3,914) (1,943) (3,001) (5,865) (4,807)  总资产周转率 1.4 1.2 1.3 1.4 1.4 

长期投资 (139) 18 (42) 0 0  每股指标（元）      

其他 50 (882) (10) 0 0  每股收益 0.66 -1.74 -0.16 2.03 0.60 

投资活动现金流 (4,002) (2,806) (3,053) (5,865) (4,807)  每股经营现金流 0.60 0.77 3.12 7.11 4.09 

债权融资 1,645 2,029 407 875 716  每股净资产 3.15 1.50 4.20 6.23 6.73 

股权融资 1,394 51 2,509 0 0  估值比率      

其他 885 119 (314) (327) (451)  市盈率 19.3 -7.3 -78.3 6.2 21.0 

筹资活动现金流 3,925 2,200 2,602 548 265  市净率 4.0 8.5 3.0 2.0 1.9 

汇率变动影响 (0) (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 11.4 -19.5 10.7 3.9 5.3 

现金净增加额 328 (83) 2,268 878 (974)  EV/EBIT 16.2 -13.5 159.0 6.6 17.6 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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