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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品、饮料与烟草 证券研究报告 

新五丰(600975)公司点评报告 2022 年 08 月 30 日 

[Table_Title] Q2 业绩改善明显，全年有望实现盈利 

——新五丰（600975）2022 年中报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

8 月 29 日，公司披露 2022 年半年报。报告期内，公司实现营业收入 11.87

亿元，同比增长 22.61%；归属于母公司股东净利润-1.76 亿元，同比下降

338.98%；扣非归母净利润-2.51 元，同比下降-447.23%。 

事件点评： 

 Q2 业绩大幅改善，费用控制成果显现 

受益于 Q2 生猪价格大幅回升，公司单二季度实现营收 8.19 亿元，同比增

长 59.41%；归母净利润-0.65 亿元，同比下降 312.44%，降幅较一季度明

显收窄。生猪养殖业务实现销售收入 7.02 亿元，同比大幅增长 62.79%。

此外，报告期内公司严控费用，销售费用率和管理费用率同比下降 0.5 个百

和 0.84 个百分点。 

 出栏量大增，持续加码生猪产能 

公司上半年共出栏生猪44.39万头，已与去年全年出栏量相当。Q2出栏30.8

万头，环比增长 126.64%。公司生猪出栏量延续快速增长的趋势。截至 6

月底，公司种猪存栏量已超过 10 万头。生产性生物资产以及使用权资产同

比分别增长 47.99%和 145.77%。报告期内交付母猪场 2 个，新增产能 1.2

万头，肥猪场 8 个，新增产能 20 余万头。产能的快速增长有利于公司做大

做强生猪养殖业务。 

 收购天心种业，整合集团养猪资源 

公司与天心种业均为现代农业集团旗下优质生猪养殖资产。截至 6 月底，

集团已投产养殖场 145 个，生猪产能规模达到 625 万头。上半年累计出栏

163.74 万头，同比增长 137.86%。公司与天心种业强强联合将更好地发挥

产业协同效应，有利于公司扩大是生猪养殖规模，提高市场占有率。 

 投资建议与盈利预测 

考虑到公司生猪出栏量和生猪产能快速增长，我们预计 2022-2024 年，公

司归属母公司股东净利润分别为：0.63、9.9 和 7.8 亿元，对应基本每股收

益分别为：0.08、1.23 和 0.97 元/股，对应 PE 估值分别为 120、8 和 10

倍。维持公司“买入”的投资评级。 

 风险提示 

疫病风险、猪价上涨不及预期、养殖成本大幅上升、资产重组不及预期、

食品安全风险。 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2723.73 2002.86 4028.83 8665.18 12299.35 

收入同比(%) 27.85 -26.47 101.15 115.08 41.94 

归母净利润(百万元) 282.72 -280.26 62.70 989.59 779.92 

归母净利润同比(%) 346.66 -199.13 122.37 1478.41 -21.19 

ROE(%) 19.79 -13.17 2.86 31.19 20.32 

每股收益(元) 0.35 -0.35 0.08 1.23 0.97 

市盈率(P/E) 26.71 -26.94 120.44 7.63 9.68 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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买入|维持 

  
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 10.99 / 6.03 

A 股流通股（百万股）： 652.68 

A 股总股本（百万股）： 805.04 

流通市值（百万元）： 6122.10 

总市值（百万元）： 7551.28 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1149.42 1938.74 2424.00 4715.23 7156.87 

 

营业收入 2723.73 2002.86 4028.83 8665.18 12299.35 

  现金 268.62 833.41 862.22 2196.42 4013.96 

 

营业成本 2311.84 1975.67 3602.48 6882.98 10413.64 

  应收账款 34.12 92.76 226.82 487.85 692.45 

 

营业税金及附加 6.42 6.97 14.10 30.33 43.05 

  其他应收款 11.30 12.10 24.35 52.36 74.33 

 

营业费用 24.76 27.38 20.14 43.33 61.50 

  预付账款 109.91 91.29 186.61 356.54 539.43 

 

管理费用 93.02 103.99 124.89 268.62 381.28 

  存货 701.72 874.13 1599.84 2993.15 4440.49 

 

研发费用 9.00 16.34 14.74 31.45 44.08 

  其他流动资产 23.75 35.05 90.44 192.97 270.47 

 

财务费用 8.01 62.20 187.99 338.58 513.34 

非流动资产 1079.10 3467.89 5550.13 7727.79 9877.57 

 

资产减值损失 -0.41 -110.46 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 111.91 124.02 124.02 124.02 124.02 

 

公允价值变动收益 -0.16 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 497.98 551.39 824.64 1035.90 1228.61 

 

投资净收益 -2.18 0.61 0.61 0.61 0.61 

  无形资产 74.13 107.04 186.53 267.22 349.58 

 

营业利润 283.65 -286.89 77.74 1083.16 855.73 

  其他非流动资产 395.07 2685.44 4414.93 6300.65 8175.36 

 

营业外收入 4.25 5.68 5.68 5.68 5.68 

资产总计 2228.52 5406.63 7974.12 12443.02 17034.43 

 

营业外支出 7.69 15.41 15.41 15.41 15.41 

流动负债 637.91 1262.02 1570.46 2135.67 2496.35 

 

利润总额 280.21 -296.62 68.01 1073.42 845.99 

  短期借款 379.49 714.83 928.94 1270.40 1405.05 

 

所得税 -2.73 -2.21 2.04 32.20 25.38 

  应付账款 72.93 139.80 190.21 363.42 549.84 

 

净利润 282.94 -294.41 65.97 1041.22 820.61 

  其他流动负债 185.49 407.39 451.30 501.84 541.45 

 

少数股东损益 0.21 -14.15 3.27 51.63 40.69 

非流动负债 89.52 1913.73 4106.82 6976.52 10500.84 

 

归属母公司净利润 282.72 -280.26 62.70 989.59 779.92 

  长期借款 54.55 357.30 1518.35 3037.60 4903.42 

 

EBITDA 394.40 -102.89 319.24 1499.54 1469.77 

  其他非流动负债 34.96 1556.43 2588.47 3938.92 5597.42 

 

EPS（元） 0.43 -0.35 0.08 1.23 0.97 

负债合计 727.43 3175.75 5677.28 9112.19 12997.18 

 

      

 少数股东权益 72.35 103.49 106.76 158.39 199.08 

 

主要财务比率      

  股本 652.68 805.04 805.04 805.04 805.04 

 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 252.24 1123.87 1123.87 1123.87 1123.87 

 

成长能力      

  留存收益 523.83 198.48 261.18 1243.53 1909.26 

 

营业收入(%) 27.85 -26.47 101.15 115.08 41.94 

归属母公司股东权益 1428.74 2127.40 2190.09 3172.45 3838.17 

 

营业利润(%) 274.01 -201.14 127.10 1293.32 -21.00 

负债和股东权益 2228.52 5406.63 7974.12 12443.02 17034.43 

 

归属母公司净利润(%) 346.66 -199.13 122.37 1478.41 -21.19 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 15.12 1.36 10.58 20.57 15.33 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

净利率(%) 10.38 -13.99 1.56 11.42 6.34 

经营活动现金流 155.51 -530.14 -150.39 807.69 1398.87 

 

ROE(%) 19.79 -13.17 2.86 31.19 20.32 

  净利润 282.94 -294.41 65.97 1041.22 820.61 

 

ROIC(%) 17.70 -10.57 6.03 19.29 13.41 

  折旧摊销 102.74 121.80 375.52 845.66 1456.97 

 

偿债能力      

  财务费用 8.01 62.20 187.99 338.58 513.34 

 

资产负债率(%) 32.64 58.74 71.20 73.23 76.30 

  投资损失 2.18 -0.61 -0.61 -0.61 -0.61 

 

净负债比率(%) 59.74 40.03 46.62 49.46 50.07 

营运资金变动 -243.84 -644.48 -775.93 -1413.09 1386.40 

 

流动比率 1.80 1.54 1.54 2.21 2.87 

  其他经营现金流 3.49 225.36 -155.19 -0.37 -0.37 

 

速动比率 0.70 0.76 0.41 0.61 0.80 

投资活动现金流 -315.54 -294.78 -2437.12 -3011.91 -3596.02 

 

营运能力      

  资本支出 240.68 285.95 2427.12 3001.91 3586.02 

 

总资产周转率 1.41 0.52 0.60 0.85 0.83 

  长期投资 60.00 7.29 0.00 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 42.47 19.74 22.43 24.25 20.84 

  其他投资现金流 -14.87 -1.55 10.00 10.00 10.00 

 

应付账款周转率 37.18 18.57 21.83 24.86 22.81 

筹资活动现金流 249.17 1390.12 2616.31 3538.42 4014.69 

 

每股指标（元）      

  短期借款 280.38 335.34 429.70 781.47 577.95 

 

每股收益(最新摊薄) 0.35 -0.35 0.08 1.23 0.97 

  长期借款 54.55 302.74 1161.05 1519.25 1865.82 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.19 -0.66 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 152.37 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 1.77 2.64 2.72 3.94 4.77 

  资本公积增加 0.00 871.63 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 -85.76 -271.96 -187.99 -345.82 -627.54 

 

P/E 26.71 -26.94 120.44 7.63 9.68 

现金净增加额 89.13 565.20 28.81 1334.20 1817.54  P/B 5.29 3.55 3.45 2.38 1.97 

 

     

 

EV/EBITDA 19.90 -76.29 24.59 5.23 5.34 



    

      

 

 


