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证券研究报告·上市公司深度 饲料Ⅱ 

饲料稳健，禽业成长， 

生猪布局，激励护驾 
禾丰牧业为东北饲料生产龙头企业，快速布局肉禽产业链。公司以

饲料、肉禽生产、原料贸易三大板块为业务核心，构建了完整的肉禽产业

链，未来将实现肉禽与生猪产业双轮驱动。公司控制权比较集中，金卫东

及一致行动人实际拥有公司 51.38%的控制权。2018 年公司推出限制性股

票激励计划，授予数量为 1457.50 万股，有利于员工的长期积极性和公司

的业绩提升。 

规模持续增长，盈利能力提升，产品结构完善。（1）营收、净利润保

持增长。2014-2018 年，公司收入由 91.39 亿增至 157.51 亿元，复合增速

14.58%；归母净利润由 2.49 亿增至 5.52 亿元，复合增速 22.02%。（2）核

心业务结构优化，盈利能力提升。2018 年，饲料收入为 72.99 亿，占比为

46.34%，毛利率为 12.01%。由于管理精细化使得期间费用下降，2014-2018

年公司净利率由 2.82%提升至 3.84%。 

饲料板块：（1）公司核心业务之一，销售稳健增长。2016-2018 年公

司饲料板块营业收入由 62.14 亿元上升至 72.99 亿元，年复合增长率为

5.51%。（2）产品种类齐全，结构合理。公司饲料产品线以配合饲料为主，

主推猪料和禽料，2018 年猪料和禽料销量分别为 81.20、93.38 万吨，合

计占比为 75.59%。（3）创新与服务持续强化，市场优势凸显：受益于饲

料行业规模化发展趋势、原料优势，公司市场份额有望持续增加。 

原料贸易板块：（1）饲料原料、动保贸易稳健，收入增长平稳。公司

原料贸易收入由 2016 年的 25.89 亿元上升至 2018 年的 32.75 亿元，复合

增长率为 8.15%。（2）新领域积极拓展，实现协同效应。公司由饲料原

料向新领域不断进军，利用不同经营项目合理搭配、分品种统一管理。 

肉禽产业板块：（1）肉鸡产业链规模稳健增长，配套能力增强。公司

为白羽鸡龙头企业之一，肉种鸡养殖、孵化、饲料生产、商品代肉鸡养殖、

肉鸡屠宰与加工、调理品与熟食深加工产业链各环节全覆盖，2018 年公

司控、参股企业合计肉鸡屠宰量 4.55 亿羽，生产肉品 113 万吨，养殖量

3.1 亿羽，自身配套肉鸡养殖总量占屠宰总量的 68%。2）肉禽养殖长期前

景广阔，短期受益替代性需求提升。我国禽肉消费提升空间大，看好行业

长期前景；中短期鸡肉替代性需求有望增长，高景气维持可期。 

生猪养殖板块：（1）生猪布局加快，打造业绩新驱动。公司全力打造

肉禽与生猪产业链双轮驱动经营模式，2017 年公司控股子公司生猪出栏

量 5.85 万头。（2）生猪价格拐点来临，新周期启动。我国猪肉市场即将

面临短缺，非洲猪瘟对部分养殖户造成挤出效应，生猪养殖有望成为业绩

新增长点。 

投资建议：我们预计 2019-2020 年公司营业收入分别为 181.93、217.42

亿元，同比分别增长 15.51%、19.50%；归母净利润分别为 6.82、7.91 亿

元，同比分别增长 23.55%、15.98%，公司当前总市值 110 亿，对应 PE 为

16.1、13.9x，首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动；畜禽价格大幅下跌；出现重大疫情。 
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股票价格绝对/相对市场表现（%）  
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12 月最高/最低价（元）  15.39/6.61 
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总市值（亿元）  103.02 

流通市值（亿元）  92.84 

近 3 月日均成交量（万）  1,733.88 

主要股东   
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一、饲料养殖屠宰龙头，创始人高度团结，股权激励，员工分享成长 

东北饲料龙头企业，肉禽等产业链全面布局。辽宁禾丰牧业股份有限公司创立于 1995 年，公司以饲料、肉

禽生产、原料贸易三大板块为业务核心，目前拥有百余家下属企业，产品覆盖全国 29 个省市，在国外多地设有

分公司。公司耕耘饲料行业二十多年，利用东北原材料优势，从预混料起家并不断将业务拓展至配合料领域，

2016 年被评为全国十大领军饲料企业。依托于饲料优势，公司构建了养殖、屠宰加工、食品加工一体化完整的

肉禽产业链，同时，公司于近年开始布局生猪养殖业务，未来将实现肉禽与生猪产业链双轮驱动。 

图表 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网  中信建投研究发展部 

公司股权结构较为稳定，控制权比较集中。公司自上市以来股权变动幅度较小，持股比例相对比较分散，

金卫东为公司实际控制人，截止到 2018 年 12 月 31 日直接持有公司 17.62%股份，通过禾丰合力投资控制公司

5.82%股份，联合丁云峰、邵彩梅、王凤九和王仲涛签署一致行动协议，金卫东实际控制公司 51.38%的表决权；

管理团队经验丰富且忠诚稳定，公司高管均具有丰富的管理和专业经验，平均从事畜牧饲料行业 20 年以上，

公司的七位创始人始终一心一意为公司服务，创业股东的高度团结是公司最重要的核心竞争力。 

图表 2：公司股权结构 

 

资料来源：公司官网  中信建投研究发展部 
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推出股票激励计划，健全长期绩效机制。公司于 2018 年推出限制性股票激励计划，主要激励对象为中高层

管理人员、中层管理人员、核心技术（业务）人员。本计划于 2018 年 12 月 7 日正式进行股票授予，授予数量

为 1,457.50 万股，占公司总股本比例为 1.75%，实际授予人数为 372 人，实际授予价格为 4.85 元/股。本激励

计划的解除限售考核年度为 2019-2021 年三个会计年度，每个会计年度考核一次，计划的实施有助于提高员工

的长期积极性，也有助于公司的业绩提升。 

图表 3：2018 年股票激励计划情况 

授予比例 中高层管理人员  中层管理人员 核心技术（业务）人员 
 

 
4.27% 59.47% 36.27% 

 
需摊销的总费用 （万元）  2018 年   2019 年   2020 年   2021 年  

4,110.15 199.80  2294.83  1113.17 502.35 

资料来源：Wind  中信建投研究发展部 

 

图表 4：2018 年股票激励计划业绩考核目标 

解除限售期 业绩考核目标 

第一个解除限售期 以 2017 年净利润为基数，2019 年净利润增长率不低于 25.00%； 

第二个解除限售期 以 2017 年净利润为基数，2020 年净利润增长率不低于 37.50%； 

第三个解除限售期 以 2017 年净利润为基数，2021 年净利润增长率不低于 51.25%。 

资料来源：公司公告  中信建投研究发展部（注：净利润指归属于上市公司股东的扣除非经常性损益后的净利润） 

二、营收稳增长，管理精细化，净利率提升 

营收、业绩持续增长。2014-2018 年，公司营业收入由 91.39 亿元增至 157.51 亿元，年均复合增长率为 14.58%；

归母净利润由 2.49 亿元增至 5.52 亿元，复合增速 22.02%。公司营业收入、归母净利润连续 5 年持续增长主要

受益于公司饲料主业稳健、禽产业化业务快速发展。2019Q1 营收为 35.12 亿元，同比增长 12.23%；归母净利润

1.41 亿元，同比增长 53.65%。 

毛利率小幅下降，净利率提升。2014-2018 年，公司毛利率分别为 9.52%、10.32%、9.63%、8.57%和 8.44%，

净利率分别为 2.82%、3.34%、3.90%、3.65%、3.84%。公司盈利能力保持稳定，毛利率略有下降是由于高毛利

产品饲料的销售占比有所下降，由 2014 年 73.34%下降至 2018 年 46.34%。另一方面，公司大力布局白羽鸡产业，

养殖、屠宰加工业务销售占比不断增加，毛利率亦逐年增高，提振公司盈利能力。 

期间费用率稳步下降。公司近年来不断调整经营策略，加快业务转型与升级。公司通过深化变革，划小经

营单元、前后方分离、对标分析等管理措施进一步激活团队，创新营销、降本增效，精细化管理的深入推进使

得公司期间费用率不断下降。2014-2018 年，公司整体期间费用率由 6.39%下降至 4.98%。其中，销售费用率由

3.08%下降至 2.67%；管理费用率+研发费用率由 2.72%下至降 1.84%；财务费用率 0.59%下降至 0.48%。 

图表 5：禾丰牧业主要财务数据 

 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019Q1 

总收入（亿元） 91.39 96.96 118.71 136.96 157.51 35.12 

同比（%） 7.20 6.09 22.42 15.38 15.00 12.23 

归母净利润（亿元） 2.49 3.14 4.27 4.71 5.52 1.41 
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同比（%） 42.80 26.31 35.90 10.32 17.18 53.65 

综合毛利率（%） 9.52 10.32 9.63 8.57 8.44 9.11 

净利润率（%） 2.82 3.34 3.90 3.65 3.84 4.61 

净资产收益率（%）（摊薄） 10.48 11.80 14.20 13.89 14.33 3.52 

销售费用率 3.08 3.40 3.12 3.00 2.67 3.25 

管理费用率 2.72 2.62 2.40 2.10 1.84 2.42 

财务费用率 0.59 0.45 0.38 0.44 0.48 0.55 

费用率合计 6.39 6.47 5.90 5.54 4.98 6.21 

资料来源：Wind  中信建投研究发展部 

分品类来看，公司主营业务包括饲料及饲料原料贸易、肉禽产业化和生猪养殖业务。其中： 

1、饲料业务高毛利率，营收贡献占比将近一半。饲料板块是公司两大核心业务之一，2018 年饲料板块营

收规模达到 72.99 亿元，同比增长 9.24%，占总营收比重为 46.34%。2018 年公司饲料业务毛利率为 12.01%，较

2017 年微幅下降 0.77pct，但仍属主营业务中毛利率最高的板块。2018 年公司积极开展饲料产品升级和研发工

作，公司饲料产品种类齐全，猪、禽、反刍、水产等饲料销量及增速相对均衡，使得公司在饲料业务保持较高

的盈利能力。 

2、肉禽产业化大力发展，收入占比快速增加。公司肉禽产业化业务持续扩张，至 2018 年公司拥有 30 余家

控股及参股公司，在规模上已跻身白羽肉鸡行业第一梯队。2018 年公司屠宰加工业务实现收入 39.60 亿元，同

比上升 35.45%，收入占比由 2014 年 6.29%增加至 2018 年 25.14%，养殖业务收入由 2016 年的 7.09 亿元提升至

2018 年的 8.24 亿元。屠宰加工业务和养殖业务毛利率均有提升。 

3、原料贸易业务经营稳步增长，占比稳定。2014-2018 年公司原料贸易业务收入由 15.26 亿元增长至 32.75

亿元，CAGR 达 21.04%，目前业务占比维持在 20%。2018 年中美贸易战对公司豆粕贸易造成一定不利影响，

导致原料贸易板块综合毛利率略有下降。 

4、相关业务是公司打造畜牧业全链条的有益补充。主要生产经营动物药品与智能化畜禽养殖设备，2018

年收入 3.86 亿元，占比相对较少。 

图表 6：禾丰牧业分产品收入拆分表 

 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

饲料（亿元） 67.03  61.25  62.14  66.81  72.99  

同比(%) 8.33  -8.62  1.44  7.52  9.24  

占比(%) 73.34  63.17  52.35  48.78  46.34  

毛利率(%) 10.98  13.74  13.47  12.78  12.01  

屠宰加工（亿元） 5.75  11.19  20.88  29.23  39.60  

同比(%) 28.39  94.79  86.56  39.98  35.45  

占比(%) 6.29  11.55  17.59  21.34  25.14  

毛利率(%) 1.66  2.56  3.36  3.58  4.96  

原料贸易（亿元） 15.26  18.47  25.89  29.34  32.75  

同比(%) -12.01  21.07  40.19  13.33  11.60  

占比(%) 16.69  19.05  21.81  21.43  20.79  

毛利率(%) 5.58  5.02  4.29  3.91  3.59  
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养殖业务（亿元） 
  

7.09  8.42  8.24  

同比(%) 
  

54.09  18.87  -2.15  

占比(%) 
  

5.97  6.15  5.23  

毛利率(%) 
  

8.93  5.87  10.86  

相关业务（亿元） 2.99  5.80  2.39  2.86  3.86  

同比(%) 100.00  94.13  98.52  19.61  34.92  

占比(%) 3.27  5.98  2.01  2.09  2.45  

毛利率(%) 7.02  4.28  20.14  15.57  12.22  

其他业务（亿元） 0.37  0.24  0.31  0.29  0.08  

同比(%) 423.78  -34.58  29.55  -8.14  -72.30  

占比(%) 0.41  0.25  0.26  0.21  0.05  

毛利率(%) 50.11  51.38  42.65  24.38  25.64  

资料来源：Wind  中信建投研究发展部 

分地区来看，东北地区收入占比最高，西南地区收入增长最快。2018 年东北、华北、华中华南、华东地区

实现营业收入 79.82、26.91、18.79、17.60 亿元，收入占比分别为 50.68%、17.08%、11.93%和 11.17%，毛利率

分别为 9.44%、7.06%、8.63%和 7.39%。西南地区收入占比较小，但增速快。2018 年公司华北地区的营业收入

同比增长 33.21%系由于公司调整鸡肉产品销售市场，加大力度布局华北地区；西南地区的营业收入同比增长

35.40%，主要因为公司在西南地区开展豆粕销售业务；国外地区毛利率减少 9.5pct 是由于国际鸡肉市场价格的

波动致使鸡肉出口产品的毛利率大幅下降。 

图表 7：禾丰牧业分地区收入拆分表 

 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

东北地区（亿元) 51.98  56.60  64.12  71.38  79.82  

同比(%) 3.37  8.88  13.30  11.31  11.83  

占比(%) 56.87  58.37  54.02  52.12  50.68  

毛利率(%)  9.49  9.45  8.50  9.44  

华北地区（亿元) 15.40  19.32  17.17  20.20  26.91  

同比(%) 1.41  25.50  -11.13  17.62  33.21  

占比(%) 16.84  19.93  14.46  14.75  17.08  

毛利率(%)  11.23  12.11  9.73  7.06  

华中华南地区（亿元) 7.08  6.96  12.55  16.90  18.79  

同比(%) 34.25  -1.74  80.38  34.67  11.14  

占比(%) 7.75  7.18  10.57  12.34  11.93  

毛利率(%)  10.62  7.62  5.91  8.63  

华东地区（亿元) 13.28  9.17  16.19  16.21  17.60  

同比(%) 15.61  -30.96  76.62  0.10  8.58  

占比(%) 14.53  9.46  13.64  11.84  11.17  

毛利率(%)  9.79  7.73  8.71  7.39  

西南地区（亿元) 0.09  0.62  2.96  4.63  6.27  

同比(%) 83.54  596.35  375.77  56.60  35.40  

占比(%) 0.10  0.64  2.49  3.38  3.98  
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毛利率(%)  2.52  4.27  5.16  2.38  

西北地区（亿元) 2.95  3.25  4.22  5.35  5.72  

同比(%) 22.49  10.09  29.82  26.83  6.78  

占比(%) 3.23  3.35  3.55  3.91  3.63  

毛利率(%)  14.49  14.51  14.90  13.31  

国外地区（亿元) 0.25 0.80 1.18 2.00 2.33 

同比(%) -50.83  227.98  46.28  70.16  16.54  

占比(%) 0.27  0.83  0.99  1.46  1.48  

毛利率(%)  26.32  17.89  9.75  0.25  

资料来源：Wind  中信建投研究发展部 

三、饲料稳健，肉禽产业快速拓展，生猪布局新驱动  

（一）饲料业务：产品矩阵完善，创新与服务持续强化，销售持续增长  

饲料板块是公司核心业务之一，销售稳健增长。2016 年至 2018 年饲料板块在公司总营业收入的平均占比

为 49.16%。公司饲料板块营业收入 2016 年至 2018 年由 62.14 亿元上升至 72.99 亿元，年复合增长率为 5.51%。

公司通过积极开展饲料产品升级和研发工作，持续大力开发市场，创新营销，不断加强客户服务与系统解决方

案提供能力，饲料产量和销量保持增长态势，销量自 2016 年 215.49 万吨上升至 2018 年的 235.21 万吨。目前公

司的饲料产品覆盖全国 29 个省区， 并在尼泊尔、印尼、菲律宾等国家建有饲料工厂。 

猪料和禽料为主推产品，产品种类齐全结构合理。公司饲料产品线包括猪、禽、反刍、水产、皮毛动物五

大类动物用复合预混合饲料、浓缩料和配合饲料，以配合饲料为主。猪料和禽料 2017 年和 2018 年销量分别为

92.57/84.41 万吨和 81.20/93.38 万吨，2017 年和 2018 年合计占比分别达 78.92%和 75.59%，其中 2018 年猪料同

比下降 8.81%是因为非洲猪瘟导致市场对猪饲料的需求下降。2018 年禽料、反刍料和水产料增长情况良好，同

比分别为 15.00%、27.54%和 12.44%。 

图表 8：饲料业务营业收入和销量情况 

 
2016 年 2017 年 2018 年 

饲料营业收入 62.14  66.81  72.99  

同比(%) 1.44  7.52  9.24  

占比(%) 52.35  48.78  46.34  

毛利率(%) 13.47  12.78  12.01  

饲料产量 216.36  220.36  234.89  

饲料销量 215.49  220.18  235.21  

产销比 99.60% 99.92% 100.14% 
 

资料来源：公司年报  中信建投证券研究发展部 
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图表 9：饲料业务细分板块销量情况 

 
2016 年 2017 年 2018 年 

猪料 - 92.57  84.41  

同比(%) 15.34  12.08  -8.81  

禽料 - 81.20  93.38  

同比(%) - -7.50  15.00  

反刍料 - 31.59  40.29  

同比(%) - -7.22  27.54  

水产料 - 13.02  14.64  

同比(%) - 33.95  12.44  

其他 - 1.80  2.49  

同比(%) - 
 

38.33  
 

资料来源：公司年报  中信建投证券研究发展部 

 

 

图表 10：饲料业务产品矩阵  

一、猪类饲料 

金粉佳粒 

 

“粉+粒”融合粉料和颗粒料各自料型的优势，更易教槽，断奶更容易，

断奶后营养性腹泻发生率更低，更易管理，长势好！ 

二、禽类饲料 

壳美丽 

 

改善蛋壳颜色及质量；保证肠道健康，防止粪便过稀；营养更充分，促

进背毛生长；促进机体健康，提高生产性能，延长产蛋周期到 80 周龄。 

三、水产类饲料 

禾丰牌鲤鲫鱼配合饲料 

 

气味纯正，适口性好，消化吸收好。饵料系数低，生长速度快，耐高温

及长途运输，越冬成活率高。粉尘少，减少饲料浪费和水质污染。符合

出口鱼标准。 

四、反刍类饲料 

肉牛育肥前期料 

 

精选优质原料，科学配方设计，促进肉牛健康快速生长，获得更高屠宰

率和净肉率，生产更高品质牛肉。 

 

资料来源：公司年报  中信建投证券研究发展部 

 “直销+经销”双模式驱动，适应地域特征，发挥渠道优势。经销模式主要是针对东北区域内的零散养殖

户，截止 2018 年末，公司已有近万名饲料经销商；直销模式主要是为大型养殖场和养殖户服务。直销渠道销售

增长较快，销量由 2016 年的 88.88 万吨上升至 2018 年的 99.61 万吨，复合增长率为 4.11%；直销渠道的占比也

不断提升，由 2016 年的 37.53%上升至 2018 年的 42.35%。 
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图表 11：饲料业务营业收入和销量情况 图表 12：饲料业务经营模式 

  

资料来源：公司年报  中信建投证券研究发展部 资料来源：公司年报 中信建投证券研究发展部 

地处玉米生产基地内部，原材料优势明显。2017 年和 2018 年公司饲料原材料成本约占总成本 95%，原材

料成本对饲料总成本的影响比较大。玉米为饲料产品的主要原材料之一，玉米的成本和质量对公司饲料业务影

响较大。公司地处东北玉米生产基地内部，公司对玉米获取的成本会相对低一些，这有利于降低公司饲料成本，

提升公司饲料利润。 

受益于饲料行业规模化发展趋势，大型饲料企业市场份额有望持续增加。全国饲料企业总数不断下降，2017

年为 6469 家，相比 2011 年下降 58%，而大中型饲料企业的生产贡献则越来越高，2017 年全国年产 10 万吨以

上的饲料企业（单厂）达到 548 家，比 2011 年增长 52%，其产量占全国饲料总产量的比例达到 46%，比 2011

年增长 12pct。2017 年全国年产 100 万吨以上集团 35 家，市场份额占比为 62%，仅一年内份额增长 5pct。未来，

大型企业凭借规模、资本、技术等多维优势，通过兼并、新增产能及产业链延伸发挥协同效应，综合产品和服

务能力不断增强，市场份额将持续增加。 

图表 13：全国饲料企业数量 

 
企业数量

（家） 
企业数量同比 

年产 10 万吨以上

饲料企业数量（家） 

年产 10 万吨

以上企业数

量同比 

年产 10 万吨

以上企业占

总产量比例 

年产 100 万吨以

上饲料集团数量

（家） 

年产 100 万吨

以上集团占总

产量比例 

2017 6469 -39.68% 548 7.66% 46% 35 62% 

2016 10724 -18.98% 509 3.67% 41% 34 57% 

2015 13236 -5.99% 491 -1.80% 42.5% - - 

2013 14079 -8.02% 460 8.75% 42% 25 - 

2012 15307 -0.31% 423 17.50% 37% 20 - 

2011 15354  1.95% 360 27.21% 34% 18 - 

资料来源：中国饲料工业协会  中信建投证券研究发展部 

（二）原料贸易业务：饲料原料、动保贸易稳健，新领域积极拓展 

公司原料贸易渠道分布广阔，产品丰富，并向新领域积极扩展。公司下属贸易公司布局广阔，分布在东北、

华北、华东、广东、西南等地，主要销售鱼粉、豆粕、玉米副产品等大宗饲料原料及氨基酸、抗氧化剂、防霉

剂、维生素等饲料添加剂产品，并与多家知名跨国动保企业结成战略联盟，代理销售疫苗、兽药等动保产品，

已成为东北地区领先的动保产品销售企业。与此同时，公司进军宠物医疗、海产品贸易等领域，新业务近年亦

实现快速发展。 
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公司原料贸易业务利润来源多元，实现公司规模效应和业务合作优势。原料贸易业务的开展一方面可以形

成规模效应，获取饲料原料贸易利润；另一方面原料贸易业务可以与采购管理工作相结合，由专业成熟的原料

采购团队对市场行情进行有针对性的前瞻研究、实时跟踪，利用不同经营项目合理搭配、分品种统一管理、期

货与现货相结合的方式，从战术上降低采购价格。 

图表 14：原料贸易业务矩阵  

饲料原料贸易 

 

已拥有 16 家控股及参股公司，遍布东北、华北、华东、广东、

西南等地，涵盖进口及国产鱼粉、豆粕、棉粕、菜粕、玉米及

玉米副产品、氢钙等饲料原料，也包括各种氨基酸、抗氧化剂、

防霉剂、各种维生素等饲料添加剂。 

动保事业 

 

畜禽动保事业部拥有专家团队、国际化视角，在全球精选适合

中国市场的优秀动保产品，并将这些跨国企业的著名品牌的疫

苗、兽药等动保产品推荐给客户并指导使用。 

宠物医院 

 

派美特宠物医院秉承“爱心、责任、诚信、敏行”的宗旨，年

轻而又富有激情的专业宠物医师团队，为宠物宝宝提供一站式

专家医疗保健服务，同时也提供营养日粮、保健品、日用品和

玩具。 

食品原料 

 

2016 年，禾丰贸易进军食品原料贸易领域，成立了大连天奕

成商贸有限公司。目前，正在与南美、北美等具有全球影响力

的企业探寻合作，为国人提供健康美味的高品质食品。 

 

资料来源：中国饲料工业协会  中信建投证券研究发展部 

目前原料贸易业务收入持续增长，近年来为公司收入贡献了约 1/5 的收入。原料贸易收入由 2016 年的 25.89

亿元上升至 2018 年的 32.75 亿元，复合增长率为 8.15%。2018 年，原料贸易业务的毛利率下行主要是中美贸易

战对公司豆粕贸易造成一定不利影响。 

图表 15：原料贸易业务经营情况 

 
2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

原料贸易 15.26 18.47 25.89 29.34 32.75 

同比(%) -12.01 21.07 40.19 13.33 11.60 

占比(%) 16.69 19.05 21.81 21.43 20.79 

毛利率(%) 5.58 5.02 4.29 3.91 3.59 

（三）肉禽产业业务：肉鸡产业链规模稳健增长，产业配套能力提升 

公司实现白羽鸡产业链全覆盖。从 2008 年到 2018 年公司实现了从只有一家屠宰工厂到拥有 30 余家控股及

参股公司的跨越式发展，成功跻身白羽肉鸡行业第一梯队。肉禽产业化业务主要划分为养殖、加工、深加工三

大事业群，涵盖肉种鸡养殖、孵化、饲料生产、商品代肉鸡养殖、肉鸡屠宰与加工、调理品与熟食深加工产业

链各业务环节。 
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图表 16：禾丰牧业白羽鸡产业链布局情况 

 

资料来源：公司年报  中信建投研究发展部 

规模稳增，配套能力、盈利能力提升。近年公司持续大力开拓肉禽产业化业务，在“公司+大农场“模式下，

2018 年公司控股及参股企业合计肉鸡养殖量 3.1 亿羽，同比增长 12.73%，2018 年养殖业务总体营收规模达 8.24

亿元（以白羽鸡养殖收入为主，以及生猪养殖收入），同比下降 2.14%。毛利率较 2017年增加了 4.99pct至 10.86%。 

2018年公司屠宰业务总营收 39.60 亿元，同比增长 35.45%，公司控股及参股企业合计肉鸡屠宰量 4.55 亿羽，

同比增长 16.07%；生产肉品 113 万吨，同比增长 18.70%。2016-2018 年公司屠宰业务毛利率总体呈上升趋势，

相较 2016 年，2018 年销售毛利率上升 1.6pct 至 4.96%。2018 年自身配套肉鸡养殖总量占屠宰总量的 68%，肉

鸡养殖量与屠宰量协同效应增强，产业链配套能力不断提升。公司目标 2019 年肉鸡养殖 3.9 亿羽以上，肉鸡屠

宰 5 亿羽以上。 

图表 17：禾丰牧业屠宰业务经营情况 

 2016 年 2017 年 2018 年 

屠宰加工收入（亿元） 20.88  29.23  39.60  

同比(%) 86.56  39.98  35.45  

占比(%) 17.59  21.34  25.14  

毛利率(%) 3.36  3.58  4.96  

控股及参股企业屠宰量（亿羽） 2.75 3.92 4.55 

肉品产量（万吨） - 95.2 113 

养殖业务收入（亿元） 7.09 8.42 8.24 

同比(%) 54.09 18.87 -2.15 

占比(%) 5.97 6.15 5.23 

毛利率(%) 8.93 5.87 10.86 

控股及参股企业饲养量（亿羽） - 2.75 3.10 

资料来源：公司年报  中信建投研究发展部 

源头把控屠宰加工业务品质，大客户资源丰富，产品走向国际。公司商品代肉鸡养殖严格执行科学饲养标

准，禾丰白羽肉鸡出栏平均体重可达 5.6 斤以上，平均成活率可达 95%以上，欧洲效益指数可达 380 以上。公

司结合 6S 精细化管理不断提升整体屠宰加工水平，同等规模企业中公司的屠宰肉品出成率位居行业前列。公司

加工产品主要是肉鸡的分割系列产品，销往双汇集团、金锣集团、雨润集团、大润发超市、麦当劳、肯德基、

吉野家等，同时销往香港、澳门、蒙古、巴林等地区和国家。公司以产业链中屠宰公司的优质鸡肉产品作为原

料制成鸡肉调理品并积极拓展熟食出口业务，熟食产品已进入日本、韩国市场，标志着公司肉禽一体化业务已

步入国际高标准。 
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图表 18：肉禽产业链从源头把控高品质 

 

资料来源：公司官网  中信建投研究发展部 

我国禽肉消费提升空间大，看好行业长期前景。根据经合组织数据，2017 年，全球肉类产量共 3.23 亿吨，

同比增长 1.25%。其中禽肉、猪肉、牛肉、羊肉产量分别为 1.20 亿吨（占 37%）、1.18 亿吨（占 37%）、0.69 亿

吨（占 21%）、0.15 亿吨（占 5%）。鸡肉与猪肉目前正扮演着全球第一大肉类蛋白供应者的重要角色，2017 年，

美国的人均鸡肉消费量达到了 41.7 公斤，欧盟约为 18 公斤，而我国仅有 10.3 公斤，中国的白羽肉鸡行业仍然

具备较大的成长潜力。 

图表 19：2010-2017 年美国人均肉类消费量（kg/人/年） 图表 20：2010-2017 年欧盟人均肉类消费量（kg/人/年） 

  

资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部 资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部 
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图表 21：2010-2017 年中国人均肉类消费量（kg/人/年） 图表 22：2010-2017 年中国人均肉类消费量占比（%） 

  

资料来源：OECD  中信建投证券研究发展部 资料来源：OECD  中信建投证券研究发展部 

中短期鸡肉替代性需求有望增长，高景气维持可期。2018 年 8 月以来，我国爆发猪瘟疫情，能繁母猪存栏

数据下滑幅度持续加大，农业农村部最新数据显示，2019 年 4 月份生猪存栏比上月下降 2.9 个百分点，同比下

降 20.8%，能繁母猪比上月下降 2.5 个百分点，同比下降 22.3%。预计 2019 年整年，尤其下半年生猪供给缺口

持续扩大、价格大幅上行，对替代肉类产品的需求增加将推动鸡肉类产品的消费上涨，维持肉鸡养殖行业景气

度，禽业高盈利有望持续。 

图表 23：肉鸡及鸡产品价格（元/kg） 

 

资料来源：wind  中信建投研究发展部 

（四）生猪养殖业务：生猪布局加快，打造业绩新驱动 

公司在大力拓展肉禽养殖一体化的同时，积极开始布局生猪养殖一体化的业务，全力打造肉禽与生猪产业

链双轮驱动的互补型经营模式。2016 年 9 月，公司与安徽省利辛县人民政府签订战略合作框架协议，在利辛县

境内投资和运营生猪养殖、饲料加工和有机肥加工等为一体的 40-60 万头生猪产业化项目。2017 年 1 月，公司

与抚顺市东洲区人民政府签订战略合作框架协议，用 3-5 年时间在抚顺市东洲区建设年出栏生猪 50 万头的项

目。2018 年 8 月公司发布非公开发行股预案（修订稿），2019 年 4 月公司完成募集资金 7.78 亿元。2019 年辽宁

抚顺 50 万头生猪养殖项目一期工程已经完成并于 4 月正式投入运营，吉林公主岭生猪项目也将在 2019 年底竣
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工并投入使用。 

公司目前已在辽宁、河南、河北、黑龙江、安徽布局了生猪养殖业务，公司生猪养殖业务采用种猪自养、

育肥猪放养（公司+家庭农场） 的运营模式，实行“五统一”管理，即统一建设猪舍、统一供应猪苗、统一供应

饲料、统一饲养管理、统一回收商品猪。2017 年公司控股子公司生猪出栏量 5.85 万头，随着未来生猪养殖产能

的逐步释放，公司目标 2019 年控股及参股企业生猪出栏量达到 30 万头。 

图表 24：公司非公开发行股份募投项目之一：种猪场项目 

募投项目 投资额 选址 建设内容 

吉林省荷风种猪繁育有限公司种猪繁育基

地建设项目 
19,413.92 吉林省公主岭市 

年出栏猪总数 155,925 头（其中：仔猪 107,500 头，种猪

46,075 头，更新种猪 2,350 头） 

凌源禾丰牧业有限责任公司李家营子村种

猪场项目 
9,660.00 辽宁省凌源市 每年出栏 70,000 头仔猪 

抚顺禾丰农牧有限公司上年种猪场项目 37,950.00 辽宁省抚顺市 年出栏 326,250 头仔猪、11,250 头种猪 

抚顺禾丰农牧有限公司关门山种猪场项目 16,836.00 辽宁省抚顺市 年出栏 150,000 头仔猪 

资料来源：公司公告  中信建投研究发展部 

非洲猪瘟疫导致生猪产能大幅去化，生猪产量大幅下滑。2018 年 8 月我国发生非洲猪瘟疫情以来，疫情致

死、扑杀、补栏信心低迷等因素叠加影响下，我国能繁母猪存栏量下滑逐月加快，截至 2019 年 2 月末，我国能

繁母猪存栏 2738 万头，同比下降 19.10%。动态来看，2018 年 9 月-2019 年 4 月能繁母猪同比分别下降 4.8%、

5.9%、6.9%、8.3%、14.8%、19.1%、21.0%和 22.3%，下滑幅度逐步加快，未有缓和之势。仅以目前 22.3%的产

能下滑粗略计算，我国猪肉年产量将下降超过 1000 万吨。 

图表 25：我国能繁母猪存栏量同比下降幅度（%） 

 

资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部 

中国猪肉进口难以缓解当前供给缺口。从全球猪肉贸易情况来看，2018 年全球猪肉进口量 810 万吨，我国

猪肉进口高峰时期年进口量 162 万吨，与 1000 万吨的缺口相比进口量难以缓解供给缺口。 

图表 26：全球猪肉产量及贸易量（万吨） 

 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

全球:猪肉:产量 10285 10343 10674 10869 11050 11042 11014 11104 11296 
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全球:猪肉:出口量 603 696 727 702 699 724 836 830 854 

全球:猪肉:进口量 584 656 685 661 634 672 799 789 810 

资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部 

 

图表 27：中国猪肉进口主要来源国与总量（万吨） 

 
美国 德国 丹麦 西班牙 加拿大 法国 英国 智利 爱尔兰 我国进口总量 

2010 年 2.91 1.78 7.42 2.83 3.90 1.13 0.00 0.00 0.14 19.95 

2011 年 25.25 2.46 6.01 4.53 4.95 2.60 0.00 0.18 0.66 46.77 

2012 年 18.69 9.49 5.12 6.72 5.30 2.18 0.45 0.99 1.68 52.23 

2013 年 11.92 11.49 6.38 7.04 7.43 3.39 2.13 1.99 1.61 58.33 

2014 年 11.71 10.67 6.76 9.15 5.21 2.65 2.75 2.55 1.98 56.43 

2015 年 10.14 20.53 8.13 13.66 6.13 4.26 3.28 3.14 2.83 77.75 

2016 年 21.55 34.43 15.89 26.01 17.90 8.65 4.32 4.63 4.33 162.02 

2017 年 16.57 21.18 8.87 23.75 16.67 5.12 4.56 4.03 3.56 121.68 

2018 年 8.57 22.84 7.23 21.96 16.03 4.91 4.96 4.38 3.29 119.28 

资料来源：海关总署  中信建投证券研究发展部 

猪价 2019 年下半年快速上涨，景气期延长，禾丰布局正当时。4 月以来猪肉价格一直横盘小幅波动，主要

是由于：（1）需求端处于消费淡季；（2）政府严查猪瘟冻肉，极大的打击了屠宰企业收猪的积极性，进一步降

低 4 月以来下游需求。另外，两广区域的非洲猪瘟疫情突然爆发，导致两广地区的猪大量外销抛售，压低了市

场价格。5 月最后一周至今，猪价逐天上涨，前期影响因素减弱后，生猪供给短缺已经开始体现。结合能繁母

猪在 2019 年 1 月同比大幅下滑 14.75%，供给短缺的影响在今年 6 月将显现，我们判断 6 月开始供求矛盾会逐

步放大，看好 6 及下半年猪价的大幅上涨。 

此次猪周期预计景气时间长于往年，公司将受益于此轮猪周期。与往年不同，此次非洲猪瘟疫情发生对行

业去产能化的影响超出往年，部分养殖户永久退出生猪养殖业，疫情短期难以根除，补栏风险大，产能恢复时

间长，预计此轮猪周期景气时间长于往年。因此禾丰在生猪养殖的布局有望受益生猪景气周期，成为公司业绩

新驱动。 

图表 28：国内 22 省市生猪及猪肉平均价（元/公斤） 

 

资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部 

5

10

15

20

25

22个省市:平均价:生猪 元/千克



 

  

16 

上市公司深度报告 

禾丰牧业 

 

请参阅最后一页的重要声明 

四、投资建议  

考虑到目前非洲猪瘟疫情仍在发展过程中，国内生猪、母猪存栏持续下滑，禽业养殖维持高景气度，我们

假设公司 2019-2020 年饲料业务整体维持 5%增长，原料贸易业务维持 10%增长，屠宰加工业务实现 30%和 25%

增长，养殖业务受益于猪价上涨以及出栏量增加实现 68%和 252%的增长。 

我们预计 2019-2020 年公司营业收入分别为 181.93、217.42 亿元，同比分别增长 15.51%、19.50%；归母净

利润分别为 6.82、7.91 亿元，同比分别增长 23.55%、15.98%，公司当前总市值 110 亿，对应 PE 为 16.1、13.9x，

首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

五、风险提示 

原材料价格大幅波动；畜禽价格大幅下跌；出现重大疫情。 

 

图表 29：禾丰牧业盈利预测及估值表（百万元） 

利润表 2017 2018 2019E 2020E 财务指标 2017 2018 2019E 2020E 

营业收入  13,695.8   15,750.8   18,193.2   21,741.6  成长性     

减:营业成本  12,521.5   14,421.3   16,405.4   19,551.7  营业收入增长率 15.4% 15.0% 15.51% 19.50% 

   营业税费  24.9   24.9   28.7   34.3  营业利润增长率 7.2% 22.9% 8.1% 16.0% 

   销售费用  411.5   420.6   485.9   630.5  净利润增长率 10.3% 17.2% 23.61% 15.99% 

   管理费用  287.9   227.9   400.3   521.8  EBITDA 增长率 8.0% 30.9% 1.9% 13.2% 

   财务费用  60.9   74.9   68.5   66.1  EBIT 增长率 3.6% 38.8% -0.3% 14.4% 

   资产减值损失  31.6   124.0   58.0   71.2  NOPLAT 增长率 11.4% 25.0% 21.8% 14.4% 

加:公允价值变动收益  -0.3   -0.4   -    -   投资资本增长率 15.2% 12.1% 5.3% 2.3% 

   投资和汇兑收益  171.1   286.0   -    -   净资产增长率 12.8% 13.9% 14.4% 12.9% 

营业利润  561.8   690.6   746.5   866.0  利润率     

加:营业外净收支  19.5   0.9   0.9   0.9  毛利率 8.6% 8.4% 9.8% 10.1% 

利润总额  581.3   691.5   747.5   867.0  营业利润率 4.1% 4.4% 4.1% 4.0% 

减:所得税  81.3   86.9   -    -   净利润率 3.4% 3.5% 3.7% 3.6% 

净利润  471.0   551.9   682.2   791.3  EBITDA/营业收入 5.5% 6.3% 5.5% 5.3% 

资产负债表 2017 2018 2019E 2020E EBIT/营业收入 4.3% 5.2% 4.5% 4.3% 

货币资金  748.9   928.9   1,297.2   1,550.2  运营效率     

交易性金融资产  1.0   -    -    -   固定资产周转天数 39  35  31  25  

应收帐款  443.0   491.4   587.9   701.9  流动营业资本周转天数 29  25  24  24  

应收票据  5.0   13.6   7.9   17.8  流动资产周转天数 71  68  70  71  

预付帐款  266.2   185.9   328.4   284.5  应收帐款周转天数 11  11  11  11  

存货  1,218.0   1,410.9   1,579.7   1,984.4  存货周转天数 32  30  30  30  

其他流动资产  114.1   126.2   126.2   126.2  总资产周转天数 147  148  145  133  

可供出售金融资产  3.3   3.7   3.7   3.7  投资资本周转天数 97  96  90  78  

持有至到期投资  -    -    -    -   投资回报率     

长期股权投资  1,022.4   1,354.8   1,359.3   1,615.9  ROE 13.9% 14.3% 15.5% 16.0% 
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投资性房地产  -    -    -    -   ROA 8.4% 8.7% 9.7% 10.4% 

固定资产  1,557.0   1,547.2   1,562.7   1,489.5  ROIC 15.6% 16.9% 18.4% 20.0% 

在建工程  122.6   255.7   212.1   183.5  费用率     

无形资产  209.9   206.4   215.1   223.3  销售费用率 3.0% 2.7% 2.7% 2.9% 

其他非流动资产             管理费用率 2.1% 1.4% 2.2% 2.4% 

资产总额  5,985.9   6,930.7   7,709.2   8,336.3  财务费用率 0.4% 0.5% 0.4% 0.3% 

短期债务  1,191.2   1,347.7   1,481.2   1,195.6  三费/营业收入 5.6% 4.6% 5.2% 5.6% 

应付帐款  697.1   880.0   914.1   1,224.0  偿债能力     

应付票据  24.6   -    41.6   10.7  资产负债率 37.4% 38.4% 36.7% 33.9% 

其他流动负债             负债权益比 59.8% 62.5% 58.0% 51.3% 

长期借款  20.3   118.5   -    -   流动比率  1.27   1.26   1.41   1.68  

其他非流动负债             速动比率  0.72   0.70   0.84   0.96  

负债总额  2,239.6   2,664.7   2,828.4   2,826.0  利息保障倍数  9.68   10.92   11.89   14.10  

少数股东权益  356.0   414.1   479.3   554.9  分红指标     

股本  831.2   845.8   845.8   845.8  DPS(元)  0.09   0.64   0.24   0.28  

留存收益  2,559.1   3,078.2   3,555.7   4,109.7  分红比率 17.6% 106.5% 30.0% 30.0% 

股东权益  3,746.3   4,266.0   4,880.8   5,510.3  股息收益率 0.8% 5.3% 2.0% 2.3% 

现金流量表 2017 2018 2019E 2020E 业绩和估值指标 2017 2018 2019E 2020E 

净利润  500.0   604.7   682.2   791.3  EPS(元)  0.51   0.60   0.81   0.94  

加:折旧和摊销  199.7   214.4   194.0   209.9  BVPS(元)  3.68   4.18   5.20   5.86  

   资产减值准备  31.6   124.0   -    -   PE(X) 23.4  20.0  14.8  12.8  

   公允价值变动损失  0.3   0.4   -    -   PB(X)  3.3   2.9   2.3   2.0  

   财务费用  65.7   76.8   68.5   66.1  P/FCF  79.4   32.1   21.8   25.4  

   投资收益  -171.1   -286.0   -    -   P/S  0.8   0.7   0.6   0.5  

   少数股东损益  28.9   52.8   65.2   75.6  EV/EBITDA  10.5   7.2   10.3   8.7  

   营运资金的变动  29.7   -461.8   -280.9   -184.6  CAGR(%) 20.1% -230.9% 17.3% 20.1% 

经营活动产生现金流量  611.4   501.4   729.1   958.4  PEG  1.2   -0.1   0.9   0.6  

投资活动产生现金流量  -626.4   -509.7   -174.6   -116.3  ROIC/WACC  2.2   2.4   2.6   2.8  

融资活动产生现金流量  49.9   167.0   -186.2   -589.1  REP  0.9   0.7   0.9   0.7  

资料来源：Wind  中信建投研究发展部 
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分析师介绍 花小伟：中信建投研究发展部大消费组长，统计学硕士。获 2015 年第十三届新财富

轻工造纸最佳分析师第 5 名；2016 年第十四届新财富轻工造纸最佳分析师第 4 名，2016

年水晶球第 2 名，金牛奖第 4 名；2017 年第十五届新财富轻工造纸最佳分析师第 3 名，

水晶球第 2 名；2018 年水晶球第 2 名，Wind 金牌分析师第 1 名。 

 

孙金琦：农林牧渔行业分析师，金融硕士，4 年行业研究经验，2017 年加入中信建投

证券。 

 

报告贡献人 王泽选：中国人民大学金融学硕士，2018 年加入中信建投。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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