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证券研究报告·A 股公司简评 养殖业 

饲料业务持续领跑，生猪养殖不断优化 

 

核心观点 

2022 年公司实现营业收入 1415.08 亿元（同比+12.07%），归母

净利润-14.61 亿元（同比+84.77%）；23Q1 实现营收 339.07 亿元

（同比+14.92%，环比-17.48%），归母净利润-16.86 亿元（同比

+41.45%，环比-235.29%）。2022 年公司饲料实现营收 791.78 亿

元（同比+11.81%），猪产业营收 223.97 亿元（同比+30.19%），

禽产业营收 181.48 亿元（同比-0.44%），食品营收 108.51 亿元

（同比+20.03%），商贸营收 102.4 亿元（同比+0.93%），其他

营收 6.93 亿元（同比-16.21%）。展望未来，随着养殖行业的逐

渐回暖，公司有望利用自身产业链优势实现较好的业绩增长。 

事件 

公司披露 2022 年报及 2023 年一季报，2022 年公司实现营业收入

1415.08 亿元，同比增长 12.07%，归母净利润-14.61 亿元，同比

增长 84.77%；23Q1 实现营收 339.07 亿元，同比增长 14.92%，环

比下降 17.48%，归母净利润-16.86 亿元，同比增长 41.45%，环

比下降 235.29%。 

简评 

1、22 年核心饲料业务稳定增长，整体毛利率提升显著 

2022 年公司实现营业收入 1415.08 亿元（同比+12.07%），归母

净利润-14.61 亿元（同比+84.77%）；23Q1 实现营收 339.07 亿元

（同比+14.92%，环比-17.48%），归母净利润-16.86 亿元（同比

+41.45%，环比-235.29%）。 

分产品来看，2022 年饲料实现营收 791.78 亿元（同比+11.81%），

猪产业营收 223.97 亿元（同比+30.19%），禽产业营收 181.48 亿

元（同比-0.44%），食品营收 108.51 亿元（同比+20.03%），商

贸营收 102.4 亿元（同比+0.93%），其他营收 6.93 亿元（同比

-16.21%）。 

销量方面，2022 年饲料销售量 2842.11 万吨（同比+1.01%），屠

宰及肉制品销售量 229.45万吨（同比-2.32%），生猪销售量 1461.39

万头（同比+46.46%）。 

利润率方面，2022 年公司销售毛利率为 6.64%（同比+5.04pcts），

饲料毛利率为 6.48%（同比-0.03pcts），猪产业毛利率为 13.60%

（同比+34.8pcts），禽产业毛利率为 3.17%（同比+1.47pcts）， 
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饲料业务领跑全国，生猪养殖边际改善 
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食品毛利率为 8.75%（同比+6.46pcts）；2023Q1 公司销售毛利率为 1.16%（同比+3.61pcts）。 

费用方面，2022 年公司销售费用为 17.2 亿元（同比-3.96%）；管理费用为 46.78 亿元（同比+8.37%）；财务费

用为 18.91 亿元（同比+69.27%），主要系公司利息支出增加；研发费用为 3 亿元（同比+3.48%）。 

2、饲料：多方位提升实现业绩增长，巩固重客稳定市场份额 

2022 年公司销售各类饲料产品 2842 万吨（同比+1%，约占全国总量的 9.4%），外销料销量为 2104 万吨（同比

-1%），其中禽料销量为 1526 万吨（同比-5%，约占全国总量的 12.6%，位居全国第一），外销禽料销量为 1276

万吨（同比-4%）；猪料销量为 1070 万吨（同比+8%，约占全国总量的 7.9%），外销猪料销量为 589 万吨（同

比+1%）；水产料销量为 178 万吨（同比+10%，约占全国总量的 6.8%，位居全国前三）；反刍料 43 万吨，约

合全国总量的 3.1%。在重客开发方面，2022 年公司实现猪料 /禽料 /水产料 /反刍料重客销量同比分别

+43%/+69%/+47%/+10%。 

3、肉禽：重客开发成效显著，养殖行情低迷致业绩下滑 

2022 年公司共销售鸡苗、鸭苗 5.47 亿只（同比+5%）；销售商品鸡鸭 3.89 亿只（同比-9%）；屠宰毛鸡、毛鸭

6.54 亿只（同比-9%），其中白羽肉鸭 3.5 亿只（占全国肉鸭产量 8.7%），白羽肉鸡 3.0 亿只（占全国白羽肉鸡

产量的 4.9%）；销售鸡肉、鸭肉 165 万吨（同比-9%）；实现营业收入 181.48 亿元（同比-0.44%）。2022 年年

末白羽肉禽业务的重客数量增加到 100 多家，全年重客销量突破 21 万吨，相比于 2021 年同期水平都实现了翻

倍增长。品牌和渠道方面，公司旗下“六和”品牌影响力逐渐提高，同时在渠道端不断发力，一方面加大近距

离鲜品销售力度，另一方面加大对电商、食品加工企业、连锁商超、连锁餐饮等多种新兴渠道对接力度，推动

渠道升级。 

4、生猪：养殖效率改善明显，生猪出栏位居全国第三 

2022 年公司共销售种猪、仔猪 212.18 万头、肥猪 1249.21 万头，合计 1461.39 万头（同比+46.46%），猪产业实

现营业收入 223.97 亿元（同比+30.19%）。产能方面，截至 2022 年末，公司建成及在建的种猪场产能按照母猪

产床规模约为 165 万头，建成及在建的自育肥场产能约为 480 万头的存栏规模。生产指标方面，2022 年四季度，

35 天受胎率保持在 91%以上，较 22Q1 提升 3pcts；母猪非生产天数降至 35 天左右，较 22Q1 缩短约 2/3，窝均

断奶数保持在 10.4 头左右，较 22Q1 提高约 1.5 头；PSY 达到 23 头，较 22Q1 提高约 3 头；断奶成本降至 400

元/头左右，较 22Q1 下降约 130 元/头。在育肥环节，2022 年四季度，料肉比降至 2.9，较 22Q1 下降 0.5；上市

率接近 90%，较 22Q1 提升 10pcts；肥猪出栏成本降至 16.7 元/kg，较 22Q1 下降 2 元/kg。此外，公司不断优化

组织管理结构，并加强数字化建设，推动智能化养殖，随着生猪养殖行情逐渐回暖，板块营收有望不断提升。 

5、食品：亿元单品矩阵形成，发挥产业链综合价值 

2022 公司销售猪肉产品 40.11 万吨（同比+36%）；销售各类深加工肉制品和预制菜 26.87 万吨（同比+6%）；

实现营业收入 108.51 亿元（同比+20.03%）。公司推出众多明星单品，近年来最大明星单品小酥肉全年销售额

超过 10 亿元；丸滑、牛肉片系列销售额接近 3 亿元；年内新开发的肥肠系列销售额也达到 1.3 亿元；另有多个

千万元级单品储备，食材产品大单品梯队逐渐成型。展望未来，公司能够在实现全产业链相互协调的基础上，

不断推出新的单品，同时在渠道端持续拓展升级，有望实现毛利率的提升，带动公司业绩增长。 

6、盈利预测与评级：22 年公司饲料板块、猪产业及食品板块营收增长明显，整体毛利率水平也实现提升，从

战略上来看，公司重视重客的巩固拓展，积极进行新渠道的开拓，同时食品端不断推出新品丰富产品矩阵，展

望未来，随着养殖行业的逐渐复苏，公司有望利用自身产业链优势实现较好的业绩增长。预计公司 2023-2025

年实现营业收入 1665.00/1918.80/2150.99 亿元，归母净利润 20.17/28.45/35.62 亿元，EPS 分别为 0.44/0.63/0.78

元，对应 PE 分别为 29.28x/20.75x/16.58x，维持“买入”评级。 
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重要财务指标 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 126,261.70 141,507.73 166,500.48 191,880.01 215,099.13 

YoY(%) 14.97 12.07 17.66 15.24 12.10 

净利润(百万元) -9,590.87 -1,460.61 2,016.63 2,845.04 3,561.98 

YoY(%)  -293.98 84.77 238.07 41.08 25.20 

毛利率(%) 1.60 6.64 9.17 9.42 9.48 

净利率(%) -7.60 -1.03 1.21 1.48 1.66 

ROE(%) -28.60 -4.99 6.45 8.34 9.46 

EPS(摊薄/元) -2.11 -0.32 0.44 0.63 0.78 

P/E(倍) -6.16 -40.42 29.28 20.75 16.58 

P/B(倍) 2.13 2.27 2.10 1.91 1.71 
 
资料来源：iFinD，中信建投证券 
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风险分析 

①动物疫病风险：一方面疫病的发生将有可能导致养殖动物死亡，直接导致产量降低、成本上升和价格下降；

另一方面，动物疫病的大规模发生与流行，易影响消费者心理，导致市场需求萎缩，也对饲料的生产经营造成

了影响。②自然灾害风险：气温反常、干旱、洪涝、地震、冰雹、雪灾等自然灾害均会对行业经营和发展带来

不利影响，在公司生产基地及其周边地区发生的自然灾害可能造成生产设施或设备的重大损坏，自然灾害和极

端气候也会推动部分饲料原料、肉类价格上涨。③饲料原料价格波动风险：饲料原料成本通常占饲料总成本的

90%以上，随着畜、禽养殖业务在公司营收中的占比越来越大，原料价格上涨对公司整体的影响就会越来越大。

④畜禽价格波动风险：公司养殖的产成品主要是种猪、仔猪、肥猪以及鸡苗、鸭苗、白羽肉鸡、白羽肉鸭，近

年来畜禽养殖在整体营收与利润中的占比逐渐增长，畜禽价格将会更明显地影响到公司的营收与利润水平。⑤

环保政策影响；食品安全风险；汇率波动风险等。 
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王明琦 

中信建投证券农林牧渔行业首席分析师，上海交通大学硕士，深度覆盖养殖、动保、

种业、饲料和宠物消费等细分赛道；2021 年加入中信建投证券研究发展部，获 2022

年水晶球农林牧渔行业最佳分析师第 4 名；2019 年 10 月-2021 年 7 月曾就职于方正证

券研究所，任农林牧渔行业研究员。 

研究助理 
马鹏 

mapeng@csc.com.cn 
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评级说明 
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（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。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分

析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评估

和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和标准

或者采用不同分析方法而与中信建投其他部门、人员口头或书面表达的意见不同或相反。本报告所引证券或其他金融工具的过往业绩不代表

其未来表现。报告中所含任何具有预测性质的内容皆基于相应的假设条件，而任何假设条件都可能随时发生变化并影响实际投资收益。中信

建投不承诺、不保证本报告所含具有预测性质的内容必然得以实现。 

本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投资目的、风险偏好等方面
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