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 事件：公司 2022 年营收+22.06%，归母净利润+111.77%；2023Q1 营

收+32.93%，归母净利润-128%。公司 2022 年实现营业收入 265.39 亿元

（同比+22.06%），归母净利润 1.35 亿元（同比+111.77%）；单四季度收入同比

+43.15%，归母净利润同比+113.45%，符合此前业绩预告。公司 2023Q1 实现

营业收入 65.23 亿元，同比+32.93%；亏损 3.4 亿元，同比-128%。2022 年公司

计提存货跌价准备 1.81 亿元。 

 2022 年公司生猪养殖业务规模较快增长，饲料及肉类业务稳健经营： 

1）公司生猪养殖实现收入 48.66 亿元，同比+40.1%；实现生猪销售 215.79 万

头，同比+39.9%（其中肥猪出栏量 189.03 万头，同比+106.7%），完成 2022 年

计划出栏量。2）公司饲料业务实现收入 203.55 亿元，同比+16.3%；实现饲料

内外销量 616.63 万吨，同比+20.7 %；2022 年大宗原料成本处于高位，公司不

断提升精细化管理水平，优化调整饲料营养配方，实现毛利率 6.02%，同比-

0.78pct。3）公司屠宰及肉类业务实现营业收入 12.97 亿元，同比+76.0%；实

现肉类销售 6.09 万吨，同比+93.2%。2023Q1，公司实现生猪销售 78.41 万头，

同比+104.5%，估算完全成本约为 18.6 元/公斤，环比上升明显，预计主要由

于战略性投入以及疾病等原因导致的死淘损失。 

 公司生猪养殖育种体系不断完善，规模较快增长：1）公司在 2020 年引

进 1400 头曾祖代新丹系种猪，2022 年补充新丹系种猪 4 万头，公司优秀的丹

系种猪猪场可做到 PSY30，预计未来将有效促进公司养殖成本降低；2）公司

生猪产能稳步增加，2023 年/2024 计划出栏生猪 350 万头/500 万头，截至

2023Q1，公司生产性生物资产为 6.32 亿元，相比年初+6.29%；在建工程 7.50

亿元，对未来出栏规划形成支撑；3）公司资金相对安全，截至 2023Q1，公司

货币资金 17.77 亿元；应付票据和应付账款金 16.15 亿元，相比年初减少 3.3

亿元；资产负债率 60.83%，相比年初+1.14pct。 

 投资建议：公司围绕养殖、饲料、肉制品三大产业，协同效应增强，养殖业

务较快增长，我们预计公司 2023-2025 年实现营业收入 318.3/368.7/427.6 亿

元，归母净利润 7.8/12.1/12.4 亿元，4 月 27 日收盘价对应 PE 分别为 13.9/9.0/8.8

倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：生猪疾病风险；生猪出栏量不及预期风险；大宗农产品价格波动

风险。 
 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 21742 26539 31831 36868 42755 

收入增长率(%) 17.36 22.06 19.94 15.83 15.97 

归母净利润(百万元) -1147 135 778 1211 1235 

净利润增长率(%) -220.74 111.77 476.17 55.55 1.99 

EPS(元/股) -1.00 0.11 0.56 0.87 0.89 

PE — 62.49 13.93 8.95 8.78 

ROE(%) -20.82 1.99 10.31 13.90 12.49 

PB 1.63 1.44 1.44 1.24 1.10 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 21742.19 26538.58 31830.61 36867.85 42755.33  成长性      

减:营业成本 20534.53 24476.78 28966.69 33241.92 38712.61  营业收入增长率 17.4% 22.1% 19.9% 15.8% 16.0% 

 营业税费 36.69 35.84 47.75 55.30 64.13  营业利润增长率 -193.8% 119.7% 325.1% 53.6% 1.9% 

   销售费用 521.39 475.83 668.44 774.22 940.62  净利润增长率 -220.7% 111.8% 476.2% 55.6% 2.0% 

   管理费用 760.07 769.02 986.75 1142.90 1325.42  EBITDA 增长率 -98.0% 3,813.0% 49.6% 29.6% 5.0% 

   研发费用 143.14 141.38 222.81 258.07 299.29  EBIT 增长率 -143.8% 185.3% 104.6% 47.7% 1.7% 

   财务费用 152.33 290.00 116.40 113.58 114.74  NOPLAT 增长率 -145.9% -169.1% 140.9% 47.7% 1.7% 

  资产减值损失 -574.84 -183.81 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 35.0% 24.4% 5.6% 8.3% 7.7% 

加:公允价值变动收益 4.64 0.27 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 4.5% 21.3% 10.7% 14.9% 13.2% 

 投资和汇兑收益 11.59 18.15 19.10 22.12 25.65  利润率      

营业利润 -1043.67 205.28 872.69 1340.82 1366.94  毛利率 5.6% 7.8% 9.0% 9.8% 9.5% 

加:营业外净收支 -103.45 -33.03 -30.00 -30.00 -30.00  营业利润率 -4.8% 0.8% 2.7% 3.6% 3.2% 

利润总额 -1147.12 172.25 842.69 1310.82 1336.94  净利润率 -5.4% 0.5% 2.6% 3.5% 3.0% 

减:所得税 25.13 29.65 21.07 32.77 33.42  EBITDA/营业收入 0.1% 4.8% 6.0% 6.7% 6.0% 

净利润 -1147.41 135.07 778.22 1210.54 1234.66  EBIT/营业收入 -2.6% 1.8% 3.0% 3.9% 3.4% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 1368.32 1876.17 2017.11 1959.27 1865.07  固定资产周转天数 94 118 108 100 91 

交易性金融资产 29.03 0.06 0.06 0.06 0.06  流动营业资本周转天数 5 -4 -6 0 6 

应收帐款 278.42 327.92 379.43 439.86 486.51  流动资产周转天数 82 95 81 77 75 

应收票据 1.10 8.00 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 4 4 4 4 4 

预付帐款 545.13 949.73 1013.83 1130.23 1277.52  存货周转天数 35 40 40 37 39 

存货 2122.97 3331.57 3105.47 3727.59 4660.14  总资产周转天数 206 224 215 198 184 

其他流动资产 119.03 111.46 111.46 111.46 111.46  投资资本周转天数 189 193 170 159 148 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE -20.8% 2.0% 10.3% 13.9% 12.5% 

长期股权投资 59.20 57.05 57.05 57.05 57.05  ROA -7.9% 0.7% 4.0% 5.8% 5.4% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC -5.0% 2.8% 6.4% 8.7% 8.2% 

固定资产 5600.67 8610.00 9402.18 10081.25 10652.76  费用率      

在建工程 1920.58 532.07 499.24 479.54 467.73  销售费用率 2.4% 1.8% 2.1% 2.1% 2.2% 

无形资产 557.21 552.10 540.10 528.10 516.10  管理费用率 3.5% 2.9% 3.1% 3.1% 3.1% 

其他非流动资产 33.95 38.64 38.64 38.64 38.64  财务费用率 0.7% 1.1% 0.4% 0.3% 0.3% 

资产总额 14544.62 18432.04 19510.51 21021.45 22690.72  三费/营业收入 6.6% 5.8% 5.6% 5.5% 5.6% 

短期债务 522.35 1115.75 1115.75 1115.75 1115.75  偿债能力      

应付帐款 1106.93 1941.62 2081.53 2166.04 2350.43  资产负债率 57.9% 59.7% 57.9% 55.0% 52.9% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 137.4% 148.0% 137.3% 122.4% 112.2% 

其他流动负债 1.88 4.23 4.23 4.23 4.23  流动比率 1.31 1.08 1.05 1.12 1.19 

长期借款 3392.50 3281.23 3281.23 3281.23 3281.23  速动比率 0.56 0.39 0.42 0.40 0.38 

其他非流动负债 31.05 42.40 42.40 42.40 42.40  利息保障倍数 -3.13 1.74 6.30 9.31 9.46 

负债总额 8418.02 11001.22 11288.07 11570.95 11996.70  分红指标      

少数股东权益 614.84 632.90 676.30 743.82 812.68  DPS(元) 0.00 0.04 0.00 0.00 0.00 

股本 1206.02 1381.34 1381.34 1381.34 1381.34  分红比率      

留存收益 592.90 727.97 1476.19 2636.73 3811.38  股息收益率 0.0% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 6126.60 7430.82 8222.45 9450.50 10694.02  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) -1.00 0.11 0.56 0.87 0.89 

净利润 -1147.41 135.07 778.22 1210.54 1234.66  BVPS(元) 4.57 4.92 5.44 6.27 7.12 

加:折旧和摊销 588.49 794.74 927.81 1027.79 1127.47  PE(X) — 62.5 13.9 9.0 8.8 

  资产减值准备 601.95 215.11 0.00 0.00 0.00  PB(X) 1.6 1.4 1.4 1.2 1.1 

公允价值变动损失 -4.64 -0.27 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 195.31 298.75 153.92 153.92 153.92  P/S 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3 

   投资收益 -11.59 -18.15 -19.10 -22.12 -25.65  EV/EBITDA 394.3 11.4 8.1 6.3 6.0 

 少数股东损益 -24.84 7.53 43.40 67.52 68.86  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -761.20 -1339.45 291.03 -513.69 -715.18  PEG — 0.6 0.0 0.2 4.4 

经营活动产生现金流量 -378.77 99.68 2205.28 1953.96 1874.08  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -3313.58 -1779.36 -1880.42 -1807.88 -1754.35  REP      

融资活动产生现金流量 3985.42 2180.78 -183.92 -203.92 -213.92        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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