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 农林牧渔 

龙大肉食：养殖屠宰翻倍，三年再造龙大 

 年 与 走势 较  
报告摘要 
1、养殖业务：产能快速扩张，业绩弹性巨大 

出栏弹性：可转债项目预计 2 年投产，届时公司养殖产能将增长至

100 万头，2 年内即可实现产能翻倍，增长速度在上市公司中名列前茅。 
销售价格：目前山东地区猪价高出全国均价约 1元/公斤，公司充

分受益于现在及未来的高猪价，业绩有望实现爆发式增长。 

产能受损程度：生产性生物资产受影响较小，2019Q1 生产性生物

资产同比增长 1.06%，环比 2018 年末减少 7.41%，在板块中公司受疫情

影响程度较小，全年生猪出栏量有保障。 
2、屠宰业务：产能大幅提升，业务版图扩张 

产能大幅提升：公司计划未来 3 年新增 500~800 万头/年的屠宰产

能，预计 2021~2022 年屠宰产能将达到 1300~1400 万头/年。2018 年公

司总屠宰量 477.8 万头，2019 年预计达到 600 万头；2021 年预计达到

1100 万头，行业排名跃居第二。 
业务版图扩张：携手蓝润，进军西南。2019 年 6 月，蓝润发展成为

公司控股股东；蓝润发展实际控制人戴学斌、董翔夫妇成为公司的实际

控制人。蓝润及其母公司怡君控股在西南市场深耕多年，未来会帮助公

司开拓西南市场，使公司进一步发展成为全国性肉制品公司。借助蓝润

的市场拓展经营和并购经验，公司有望在肉制品业务实现突破。 

盈利预测 
给予买入评级。基于公司屠宰量和生猪出栏量的快速增长，上调公

司利润预测和目标价，预计公司 2019/2020/2021 年归母净利润分别为

3.21/4.14/4.79 亿，对应 EPS 分别为 0.42/0.55/0.63 元，给予公司 2020 年

30 倍 PE，对应目标价 16.50 元，给予买入评级。 
风险提示 

1、猪肉价格波动较大，将对公司营业收入和成本有较大影响； 
2、养殖过程中可能出现的蓝耳、非洲猪瘟等疫病将对公司生猪养

殖业务产生较大影响； 
3、食品安全事故的发生将对公司屠宰和肉制品业务产生较大影响。 
4、非洲猪瘟疫苗的推出可能中断产能去化进程，公司盈利能力可

能不及预期。 

 走势比较 

    
 股票数据 

总股本/流通(百万股)：  755.55/750.32 

总市值/流通(百万元)： 9550.13/9484.07 

12 月最高/最低(元): 13.20/6.40 

 
 相关研究报告：  

《龙大肉食：养殖和肉制品业务两翼

齐飞，业绩快速发展》——2019/07/03 

《龙大肉食：非瘟疫情肆虐，山东

“龙”头起飞》——2018/11/16 
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 盈利预测和财务指标： 
  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 8773.46 13078.7 16942.03 20173.99 
（+/-） 33.56% 49.07% 29.54% 19.08% 
归母净利(百万元） 177.06 320.55 414.22 479.11 
（+/-） -5.88% 81.04% 29.22% 15.67% 
摊薄每股收益(元) 0.23 0.42 0.55 0.63 
市盈率(PE) 33.78 29.79 23.06 19.93 

资料来源：Wind，太平洋证券  注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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公司目前已建立起种猪繁育、饲料生产、生猪养殖、屠宰分割、肉食品加工及销售，

以及食品安全检测的全产业链。目前公司拥有 7 个大型养殖场、2 个饲料加工厂和 6 个屠

宰场，养殖和屠宰产能未来几年高速增长，发展前景可期。 

2019年 6月，蓝润发展通过股权转让正式成为公司实控人，持股比例 29.92%，目前管

理层换届完毕，公司发展迎来新篇章。 

图表 1 公司营收（亿）及 YOY  图表 2 公司归母净利（亿）及 YOY 

 

 

 
 资料来源：wind，太平洋证券整理  资料来源：wind，太平洋证券整理 

一、养殖业务：产能快速扩张，业绩弹性巨大 

公司在莱阳地区拥有王宋一猪场、王宋二猪场、江汪庄猪场、杨格庄猪场、崔格庄猪

场和陡山猪场和光山猪场等 7个大型养殖场和 2个饲料加工厂。 

图表 3 公司生猪销售量（万头）  图表 4 公司生猪销售收入（亿） 
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 资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

1、产能翻倍 

2019 年 7 月 6 日公司发布可转债公告，募集 8.75 亿在山东新建年出栏 50 万头商品猪

项目，项目建成后，公司的养殖产能将增长至 100 万头。以建设和投产周期计算，公司 2

年内即可实现产能翻倍，目前在所有生猪养殖公司中弹性名列前茅。 

2、山东猪价快速上涨 

华北和东北地区作为全国非瘟初始重灾区，在去年年末一度拉低全国均价，较早的开

始产能去化进程和较大的产能去化幅度使山东地区猪价从 3月开始领涨全国，目前山东均

价高于全国均价 1元/公斤，价格逼近 20元/公斤。 

图表 5 山东猪价和全国均价走势（元/公斤） 

 
资料来源：wind 太平洋证券整理 

3、产能损失较小 

目前市场普遍担心猪价大涨但上市公司受损严重和生猪出栏量不及预期，2019 年一季

报出炉后，相关上市公司生产性生物资产大幅减少引发市场忧虑，5~6 月上市公司生猪出

栏量环比减少也使板块再添利空因素。 

华北和东北地区非瘟疫情最严重的时期是 2018Q4 和 2019Q1，而公司生产性生物资产

2018 年末同比增长 10.68%，2019Q1 同比增长 1.06%，2019Q1 环比 2018 年末仅减少 7.41%。

目前华北地区非瘟疫情已经大大减轻，山东的产能去化幅度不会再创新高。 
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图表 6 公司生产性生物资产（亿） 

 
资料来源：wind 太平洋证券整理 

进入 2019 年尤其是 2019Q2，非瘟疫情开始在南方地区传播，两广、两湖等地猪价剧

烈下跌，市场对于南方地区公司的产能受损程度已经产生担忧，半年报的生产性生物资产

的增长情况将是关注的重点。 

目前公司已经度过华北地区产能去化最快的时期，后续市场的担忧和可能存在的利空

因素基本对公司没有影响，全年生猪出栏量基本不受非洲猪瘟影响。 

图表 7 2018Q4 和 2019Q1 相关上市公司生产性生物资产同比情况 

 
资料来源：wind 太平洋证券整理 
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图表 8 2019Q1 相关上市公司生产性生物资产环比情况 

 
资料来源：wind 太平洋证券整理 

4、市场主要利空因素基本排除 

目前市场对生猪养殖板块的担忧因素主要是：1）生猪出栏量是否低于预期，甚至同比

2018年出栏量减少；2）产能分布地区价格太低影响整体盈利能力；3）产能受损幅度太大，

影响今明两年生猪出栏量；4）业绩弹性小。以上四个因素影响市场对板块个股的判断，目

前我们认为公司已经排除了主要的市场利空因素，无论从价格、弹性还是产能上均无需过

度担心。 

图表 9 公司目前已经排除主要的市场利空因素 

 
资料来源:太平洋证券整理 
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二、屠宰业务：产能大幅提升，业务版图扩张 

1、屠宰量持续提升，产能快速增长 

从产能上看，目前公司拥有本部莱阳工厂、龙大牧原工厂、莒南工厂、蓬莱富龙工厂、

聊城工厂和潍坊振祥工厂等 6 个现代化屠宰工厂，设计屠宰产能为 850 万头/年。未来 3 年，

在现有工厂产能基本饱和的情况下，计划在东部区、中南区、北部区租赁和新建屠宰工厂，

新增 500~800 万头/年的屠宰产能，预计 2021~2022 年屠宰产能将达到 1300~1400 万头/年。 

2018年公司总屠宰量 477.8万头，预计 2019年预计达到 600万头；2021年预计达到

1100万头，行业排名跃居第二。 

图表 10 公司生猪屠宰产量（万吨） 

 
资料来源:wind 太平洋证券整理 

2、借助蓝润，版图扩张 

蓝润集团自四川起家，以房地产为主营业务，2018 年实现主营业务收入 560 亿元，已

连续多年入榜中国企业 500 强。蓝润成为公司实控人可为公司带来两个好处： 

1）进军西南地区。2018年 7月 29日，公司与四川商投集团旗下负责食品经营的国有

全资子公司四川食品达成战略合作。公司的屠宰和肉制品业务多年集中在山东和华东地区，

2018年在西南地区营收占比仅 3.36%，蓝润利用在西南地区的资源和渠道能够帮助公司在

西南地区打开销售市场。 

2）为并购提供资金支持。公司在 2018年收购潍坊振祥 70%股权、拟临沂顺发 60%股权，

未来 3 年公司还将计划以多种方式新增 500~800 万头/年的屠宰产能，再造一个“龙大肉食”
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需要巨额资金，而以房地产起家的蓝润集团能够为公司提供资金支持，帮助公司产能进一

步增长。 

屠宰业务，借助蓝润打开销售渠道，屠宰量三年翻倍增长；生猪养殖业务，生猪出栏

量两年内实现翻倍增长，因此公司在产能上即将实现未来 3年再造一个“龙大肉食”，业绩

增长可期。 

三、盈利预测 

给予买入评级。基于公司屠宰量和生猪出栏量的快速增长，上调公司利润预测和目标

价，预计公司 2019/2020/2021年归母净利润分别为 3.21/4.14/4.79亿，对应 EPS分别为

0.42/0.55/0.63元，给予公司 2020年 30倍 PE，对应目标价 16.50元，给予买入评级。 

四、风险提示 

1、猪肉价格波动较大，将对公司营业收入和成本有较大影响； 

2、养殖过程中可能出现的蓝耳、非洲猪瘟等疫病将对公司生猪养殖业务产生较大影

响； 

3、食品安全事故的发生将对公司屠宰和肉制品业务产生较大影响。 

4、非洲猪瘟疫苗的推出可能中断产能去化进程，公司盈利能力可能不及预期。 
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农林牧渔行业分析师介绍 

周莎：FRM，四川大学应用数学系本科，南开大学应用数学系硕士；四年消费行业

买方研究经历，四年农林牧渔卖方研究经历；曾先后任职于红塔红土基金、国海证券、招

商证券、国金证券，2018 年 3 月加盟太平洋证券研究院，担任农林牧渔行业分析师。
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