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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 事件：公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报：22 年总收入/归母净利/扣非

归母净利分别为 161.16/0.75/1.48 亿元，同比-17.39%/+111.45%/+125.94%，其

中 22Q4 总收入/归母净利/扣非归母净利分别为 46.64/0.26/0.59 亿元，同比

+17.13%/102.64%/+106.49%。23Q1 总收入/归母净利/扣非归母净利分别为

34.77/0.21/0.23 亿元，同比+4.09%/-9.56%/-50.57%。 

⚫ 22 年受猪价影响致收入端下滑，23Q1 预制菜业务增速较快。2022 年鲜冻肉

收入 120.31 亿元，同比下滑 12.57%，主要系下半年国内生猪价格上涨公司

控制屠宰量，22 年屠宰量 589.36 万头，同比下滑 8.1%，而屠宰收入占比

74.65%，故而拖累公司整体收入。2022 年预制菜/熟食制品收入 13.14/3.37 亿

元，同比+11.16%/-6.23%，收入占比同比提升 2.10pct/0.25pct 至 8.16%/2.09%，

食品板块收入提升主要系预制菜大单品放量，同时电商渠道增长翻番，带动

销量增长。2022 年进口贸易收入 16.10 亿元，同比下滑 57.44%。公司持续推

进渠道拓展，截至 22 年末经销商数量为 8955 家，较去年同期增长 105 家。

23Q1 公司收入增速 4%，其中预制菜业务成长较快主要系疫后消费场景复苏

叠加低基数效应，下游大 B 客户恢复势头强劲，增势向上。 

⚫ 22 年实现扭亏为盈，预期 23 年利润弹性释放。2022 年毛利率为 4.03%，同

比+2.16pct，毛利率提升主要系 22 年屠宰行业毛利率同比+0.27pct 所致，且

低毛利的屠宰板块收入占比同比提高 4.12pct。2022 年销售/管理/研发/财务费

用率为 1.07%/1.65%/0.05%/0.22%，同比-0.15pct/+0.19pct/+0.01pct/ -0.14pct。

综合以上因素，2022 年归母净利率为 0.47%，实现扭亏为盈。23Q1 公司归母

净利润较去年同期基本持平，归母净利率为 0.61%，同比-0.09pct，主要系 22Q1

资产减值损失冲回 0.77 亿元，剔除该因素影响后归母净利润同比正增长。展

望 23 年，猪价有望前低后高，下半年生猪价格上行有望带动屠宰业利润弹性

释放。 

⚫ 盈利预测与投资建议：根据 22 年年报调整盈利预测，预计 2023-2025 年营业

收入分别为 167.54/185.12/201.64 亿元，同比增长 3.96%/10.49%/8.93%，归母

净利润分别为 0.80/0.90/0.99 亿元，同比增长 6.25%/12.23%/10.43%，EPS 为

0.07/0.08/0.09 元；对应 2023 年 5 月 10 日收盘价，PE 为 112.65/100.38/90.90

倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：猪价波动风险，生猪疫病风险，预制菜市场竞争风险，食品安全

风险。 
 
 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 16116  16754  18512  20164  

同比增长 -17.39% 3.96% 10.49% 8.93% 

归母净利润(百万元) 75  80  90  99  

同比增长 111.45% 6.25% 12.23% 10.43% 

毛利率 4.03% 4.05% 4.06% 4.12% 

ROE 2.27% 2.35% 2.57% 2.76% 

每股收益(元) 0.07  0.07  0.08  0.09  

市盈率 119.69  112.65  100.38  90.90  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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报告正文 

事件 

⚫ 公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报：22 年总收入/归母净利/扣非归母净

利分别为 161.16/0.75/1.48 亿元，同比-17.39%/+111.45%/+125.94%，其中 22Q4

总收入 /归母净利 /扣非归母净利分别为 46.64/0.26/0.59 亿元，同比

+17.13%/102.64%/+106.49%。23Q1 总收入/归母净利/扣非归母净利分别为

34.77/0.21/0.23 亿元，同比+4.09%/-9.56%/-50.57%。 

点评 

⚫ 22 年受猪价影响致收入端下滑，23Q1 预制菜业务增速较快。 

2022 年鲜冻肉收入 120.31 亿元，同比下滑 12.57%，主要系下半年国内生猪价格

上涨公司控制屠宰量，22 年屠宰量 589.36 万头，同比下滑 8.1%，而屠宰收入占

比 74.65%，故而拖累公司整体收入。2022 年预制菜/熟食制品收入 13.14/3.37 亿

元，同比+11.16%/-6.23%，收入占比同比提升 2.10pct/0.25pct 至 8.16%/2.09%，食

品板块收入提升主要系预制菜大单品放量，肥肠系列、酥肉系列、培根系列均实

现上亿级收入，同时电商渠道增长翻番，带动销量增长。2022年进口贸易收入 16.10

亿元，同比下滑 57.44%。公司持续推进渠道拓展，截至 22 年末经销商数量为 8955

家，较去年同期增长 105 家。23Q1 公司收入增速 4%，其中预制菜业务成长较快

主要系疫后消费场景复苏叠加低基数效应，下游大 B 客户恢复较好，增势向上。 

 

⚫ 22 年实现扭亏为盈，预期 23 年利润弹性释放。 

2022 年毛利率为 4.03%，同比+2.16pct，其中 Q4 毛利率 4.36%，同比+15.53pct。

毛利率提升主要系 22 年屠宰行业毛利率同比+0.27pct 所致，且低毛利的屠宰板块

收入占比同比提高 4.12pct 。 2022 年销售 / 管理 / 研发 / 财务费用率为

1.07%/1.65%/0.05%/0.22%，同比-0.15pct/+0.19pct/+0.01pct/ -0.14pct，其中 Q4 销售

/管理 /研发 /财务费用率为 0.81%/1.57%/0.04%/-0.07%，同比 -0.69pct/-0.66pct/-

0.05pct/-0.62pct。综合以上因素，2022 年归母净利率为 0.47%，其中 Q4 归母净利

率 0.56%，实现扭亏为盈。23Q1 公司归母净利润较去年同期基本持平，归母净利

率为 0.61%，同比-0.09pct，主要系 22Q1 资产减值损失冲回 0.77 亿元，剔除该因

素影响后归母净利润同比正增长。展望 23 年，猪价有望前低后高，下半年生猪价

格上行有望带动屠宰业利润弹性释放。 

 

⚫ 中长期来看，公司大力发展预制菜，产品与渠道齐发力，成长空间大。 

产品端，持续投入产品研发，多地研发中心分工明确，加大外部资源合作，工业

化效率快，产品研发周期相比行业缩短 30%，大厨口味还原 90%+。产能端，公司

通过新改扩建投产 5 座工厂，预制菜产能达到 15.5 万吨/年，待在建工厂投产后食

品产能将增加 17.5 万吨/年。在建及待建工厂投产后，产能将达到 33 万吨/年，实

现东北、华东、华北、西南、华中等区域的全覆盖，完成产能全国化布局。渠道
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端，B 端为核心，围绕餐饮 OEM 布局，对大 B 客户以定制化为主，对中小 B 客

户提供供应链稳定及高性价比的标准化产品，同时，拓展 C 端业务，实施“线上

+线下”双轮驱动。公司发力预制菜，有望把握行业扩容机遇，成为新增长极。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议 

根据 22 年年报调整盈利预测，预计 2023-2025 年营业收入分别为

167.54/185.12/201.64 亿元，同比增长 3.96%/10.49%/8.93%，归母净利润分别为

0.80/0.90/0.99 亿元，同比增长 6.25%/12.23%/10.43%，EPS 为 0.07/0.08/0.09 元；

对应 2023 年 5 月 10 日收盘价，PE 为 112.65/100.38/90.90 倍，维持“增持”评级。 

 

图 1、2022 年归母净利润增速贡献拆分  图 2、22Q4 归母净利润增速贡献拆分 

 

 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 3、2023Q1 归母净利润增速贡献拆分 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 风险提示 

猪价波动风险，生猪疫病风险，预制菜市场竞争风险，食品安全风险。  
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 4466  4180  4246  4449   营业收入 16116  16754  18512  20164  

货币资金 1856  1927  2314  2823   营业成本 15467  16075  17760  19332  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 22  23  25  28  

应收票据及应收账款 628  349  393  415   销售费用 172  179  198  216  

预付款项 199  321  292  352   管理费用 267  276  316  354  

存货 1716  1544  1195  797   研发费用 8  8  9  10  

其他 67  40  51  63   财务费用 36  37  41  45  

非流动资产 3511  3985  4041  3897   其他收益 19  20  21  21  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 1  0  0  0  

固定资产 1791  2468  2569  2576   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 628  414  307  253   信用减值损失 -7  -6  -7  -8  

无形资产 149  191  231  272   资产减值损失 46  50  48  49  

商誉 27  27  27  27   资产处置收益 -85  -100  -92  -96  

长期待摊费用 12  12  12  12   营业利润 119  119  132  146  

其他 905  873  895  757   营业外收入 5  3  4  3  

资产总计 7977  8165  8286  8346   营业外支出 12  9  9  9  

流动负债 3345  3408  3394  3301   利润总额 111  113  126  139  

短期借款 1515  1580  1443  1211   所得税  11  7  7  8  

应付票据及应付账款 1206  1254  1385  1508   净利润  100  106  119  131  

其他 624  574  566  582   少数股东损益 24  26  29  32  

非流动负债 1128  1143  1161  1182   归属母公司净利润 75  80  90  99  

长期借款 158  158  158  158   EPS(元) 0.07  0.07  0.08  0.09  

其他 971  986  1004  1025        

负债合计 4473  4551  4556  4483   主要财务比率     

股本 1079  1079  1079  1079   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 832  832  832  832   成长性     

未分配利润 1023  1103  1193  1292   营业收入增长率 -17.39% 3.96% 10.49% 8.93% 

少数股东权益 184  209  238  270   营业利润增长率 113.24% 0.65% 10.18% 10.70% 

股东权益合计 3504  3614  3731  3863   归母净利润增长率 111.45% 6.25% 12.23% 10.43% 

负债及权益合计 7977  8165  8286  8346   盈利能力     

      毛利率 4.03% 4.05% 4.06% 4.12% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 0.47% 0.48% 0.49% 0.49% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 2.27% 2.35% 2.57% 2.76% 

归母净利润 75  80  90  99   偿债能力     

折旧和摊销 184  240  309  349   资产负债率 56.08% 55.74% 54.98% 53.72% 

资产减值准备 -457  -63  0  0  
 流动比率 1.33  1.23  1.25  1.35  

资产处置损失 85  100  92  96   速动比率 0.81  0.77  0.90  1.11  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     

财务费用 36  37  41  45   资产周转率 1.99  2.08  2.25  2.42  

投资损失 -1  0  0  0   应收账款周转率 21.54  34.18  52.49  52.14  

少数股东损益 24  26  29  32   存货周转率 8.02  9.68  12.92  19.33  

营运资金的变动 897  546  424  421   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 
941  972  1012  1062   每股收益 0.07  0.07  0.08  0.09  

投资活动产生现金流量 
-1202  -799  -465  -298   每股经营现金 0.87  0.90  0.94  0.98  

融资活动产生现金流量 
-735  -102  -160  -255   每股净资产 3.08  3.15  3.24  3.33  

现金净变动 -997  71  387  509   估值比率(倍)     

现金的期初余额 1746  1856  1927  2314   PE 119.69  112.65  100.38  90.90  

现金的期末余额 1856  1927  2314  2823   PB 2.72  2.65  2.58  2.51  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。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。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个
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