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[Table_Summary] 报告摘要： 

生猪产能触底回升，带动公司饲料快速放量，2020 年一季度

猪料销量同比增长 71%，随着生猪产能的逐步恢复，公司饲料

业务高增长有望持续。此外，2020 年生猪供需矛盾依然存

在，猪价高位盘整，全年猪价看至 30 元/公斤，未来 1-2 年，

公司生猪出栏量有望维持翻倍增长，2020 年利润弹性可期。

考虑到公司一季度饲料销量呈现高速增长态势，我们将公司

2020-2022 年归母净利润 16.02/17.00/18.11 亿元上调至

16.97/17.84/18.96 亿元，EPS 分别从 1.74/1.84/1.96 元上调

至 1.84/1.93/2.06 元，参考可比公司 2021 年 6XPE，给予公

司 2021 年 9XPE，对应目标价 17.37 元，上调至“买入”评

级。 

主要观点: 

►  公司概况：业绩稳健增长的农牧白马 
公司成立于 2003 年，立足于中国北方，从饲料业务做起，逐

步延伸至肉禽产业、原料贸易、生猪养殖等领域，是中国东北

的饲料行业龙头，也是北方最大的农牧集团之一。2015-2019

年 间 ， 公 司 营 业 收 入 CAGR+16.39% ， 归 母 净 利 润

CAGR+39.78%，在农牧行业的表现实属亮眼。从收入来源上

看，2019 年，公司饲料、禽产业营收占比 44%/37%，合计营收

占比 81%，是公司主要的收入来源。 

►  饲料：生猪养殖规模化进程提速，养殖后周期开始

发力 
非洲猪瘟抬高生猪养殖行业准入门槛，在市场上暂无有效疫苗的

背景下，散养户或将永久性退出生产，大型养殖集团凭借其在生

物安全防控水平、融资渠道以及种猪资源等方面的优势快速产能

扩张节奏，生猪养殖规模化进程提速，倒逼上游饲料企业集中度

进一步提高。2019 年 10 月能繁母猪存栏首次环比转正，已实现

6 个月环比正增长，随着生猪产能的持续恢复，公司猪料凭借过

硬的质量有望快速放量，市占率有望加速提升。 

►  白羽肉鸡：供给偏紧而需求趋旺，禽产业链高景气度

持续 
从供给端来看，2015-2018 年，我国白羽肉鸡祖代引种量维持

低位，2019 年下半年引种量虽有所回暖，但按照产能传导周

期推算，2020 年白羽肉鸡供给仍将维持相对紧缺的状态；从

需求端来看，禽肉是我国第二大肉类消费品类，和猪肉存在较

强的替代关系，受非洲猪瘟疫情影响，生猪供给大幅下滑，禽

肉替代需求旺盛。我们认为，供给偏紧而需求趋旺，禽链高景
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气度有望持续，带动公司禽产业利润持续释放。 

►  生猪养殖：量价齐增，生猪养殖贡献公司利润弹性 
从猪价上看，受非洲猪瘟疫情影响，生猪产能去化幅度远超历

史最高点，在市场上暂无有效疫苗的背景下，生猪产能恢复进

程缓慢，生猪供需矛盾支撑猪价维持高位，2020 年猪价仍将

维持高位，全年猪价看至 30 元/公斤；从出栏量上看，公司于

2016 年开始部署生猪养殖业务，截至 2019 年末，公司生产性

生物资产（猪+鸡）同比增长 211.06%，预计，2020 年公司控

股与参股企业合计生猪出栏量将达到 60 万头。我们认为，量

价齐增，随着公司生猪产能的快速释放，生猪养殖业务有望贡

献公司利润弹性。 

投资建议： 
考虑到公司一季度饲料销量呈现高速增长态势，我们将公司

2020-2022 年归母净利润 16.02/17.00/18.11 亿元上调至

16.97/17.84/18.96 亿元，EPS 分别从 1.74/1.84/1.96 元上调

至 1.84/1.93/2.06 元，参考可比公司 2021年 6XPE，给予公司

2021年 9XPE，对应目标价 17.37 元，上调至“买入”评级。 

风险提示 

畜禽肉类价格大幅下跌风险；原材料价格波动风险；重大疫情

扩散风险。 

盈利预测与估值 

资料来源:Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 15,751 17,792 22,358 27,389 31,939 

YoY（%） 15.0% 13.0% 25.7% 22.5% 16.6% 

归母净利润(百万元) 552 1,199 1,697 1,784 1,896 

YoY（%） 17.2% 117.3% 41.5% 5.1% 6.3% 

毛利率（%） 8.4% 11.2% 13.1% 11.8% 11.1% 

每股收益（元） 0.60 1.30 1.84 1.93 2.06 

ROE 14.3% 21.0% 22.9% 19.4% 17.1% 

市盈率 24.15 11.11 7.85 7.47 7.03 
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1.公司概况：业绩稳健增长的农牧白马 

1.1.公司发展：内生外延，国际大型农牧巨头雏形渐现 

公司设立于 2003年，于 2014 年在主板上市，现不仅是中国东北的饲料行业龙头

企业，也是北方最大的农牧集团之一。公司业务从饲料做起，延续沈阳禾丰和辽宁爱

普特，经过多年的发展扩大，目前业务范围涵盖饲料及饲料原料贸易、肉禽产业化、

生猪养殖这三大主要业务，以及食品加工、动物医疗、国际事业等其他相关业务，业

务从东北扩展到华东、河南、山东等地，从国内扩展至东南亚、俄罗斯等地，向国际

化进程不断推进，从最初的民族品牌到如今发展成为在国际畜牧业舞台颇具影响力的

大型农牧企业。 

 图 1  公司发展历程 

 

 
 资料来源：公司官网、华西证券研究所 

公司目前有百余家下属企业，已形成了产业一体化运营，大大提高了公司经营效

率。公司计划未来 5-8年时间，做大做强饲料业务，大力发展肉禽产业化和生猪养殖

业务，最终实现肉禽与生猪产业链双轮驱动的互补型经营模式，进一步提高公司在畜

禽农牧领域的核心竞争力。 

1.2.主营业务：多元业务并进，经营业绩增长稳健 

公司营业收入和归母净利润实现 6年连续两位数增长。2015-2019年，公司营业

收入从 96.96亿元增长至 177.92亿元，CAGR+16.39%；归母净利润也从 3.14亿元增

长至 11.99亿元，CAGR+39.78%，保持高速增长节奏。 

饲料、禽产业是公司主要的营收来源，合计营收占比 81%。2015-2019年，公司

饲料营收从 61.25亿元增长至 77.86亿元，CAGR+6.18%，2019年营收占比 44%，；禽

产业营收从 11.19增长至 65.99亿元，CAGR+55.83%，2019年营收占比 37%。饲料和

禽产业营收合计占比 81%，是公司主要的营收来源。2019 年公司饲料毛利 9.75 亿元，

占公司总毛利比重为 48.75%；禽产业毛利为 7.88亿元，占公司总毛利比重为 39.42%。 
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图 2  2015-2019年，公司营业总收入及其增长情况  图 3  2015-2019年，公司归母净利润及其增长情况 

 

 

 

资料来源：Wind、华西证券研究所  资料来源：Wind、华西证券研究所 

 

图 4  2015-2019年，公司各业务营业总收入情况  图 5  2015-2019年，公司各业务毛利情况 

 

 

 

资料来源：Wind、华西证券研究所  资料来源：Wind、华西证券研究所 

降本增效效果显著，三费持续下行。近几年，公司持续加强内部各业务管理，

三费费率呈持续下降的趋势，其中，管理费率由 2015年的 2.62%降低至 2019年的

1.55%、销售费率由 2015年的 3.40%降低至 2019年的 2.74%、财务费率由 2015年的

0.45%降低至 2019年的 0.43%。 
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图 6  2015-2019年，公司销售毛利率与销售净利率  图 7  2015-2019年，公司三费费率持续下降 

 

 

 

资料来源：Wind、华西证券研究所  资料来源：Wind、华西证券研究所 

1.3.股权结构：股权分散，股权结构稳定 

金卫东作为公司的大股东，直接持有公司股票 149549498 股，占总股本的

16.21%；并通过控股五莲禾力股权合伙企业（有限合伙）间接控制公司的 5.24%的表

决权；并通过《一致行动确认和承诺函》联合丁云峰（持股 8.88%)、王凤久（持股

5.20%）、邵彩梅（持股 5.40%）、王仲涛（持股 5.06%）四名股东控制本公司 24.67%

的表决权。金卫东合计控制公司 45.99%的股份表决权，为公司控股股东。公司十大

股东中的自然人股东均为公司创始人，无一离开，股权结构稳定。 

公司的第二大股东为 DE HEUS MAURITIUS，持有公司 8.92%的股份。DE HEUS 

MAURITIUS 是荷兰 De Heus 集团的全资子公司。De Heus 集团是荷兰最大的私人饲料

企业，在猪、奶牛、肉鸡、蛋鸡和火鸡饲料市场占据较大的市场份额，拥有全球的先

进资源、领先技术和百年管理经验。自 2006 年 De Heus 对公司投资后，双方在技术、

采购、投资、培训、数据库等多方面均有密切合作，有利于增强禾丰技术研发实力，

丰富禾丰管理经验，助力公司快速发展。 

 图 8  公司股权结构图 

 

 

 资料来源：Wind、公司公告、华西证券研究所 
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2.饲料：生猪养殖规模化进程提速，养殖后周期开始发力 

受非洲猪瘟疫情影响，行业准入门槛抬升，在市场上暂无有效疫苗的背景下，散

户或将永久性退出生产，大型生猪养殖集团凭借其在生物安全防控水平、融资渠道以

及种猪资源等方面的优势，趁势加快产能扩张节奏，市占率加速提升，带动行业规模

化进程提速。根据公司公告、公开资料整理测算得，2019 年的生猪养殖行业 CR10 从

2018 年的约 7.10%提升至 8.27%，其中行业规模前三的养殖企业的生猪出栏量总计达

3455.39 万头，占全国生猪出栏量比重达 6.35%。 

图 9  2017-2019年，中国生猪养殖行业集中度  图 10  2019年，我国主要生猪养殖企业出栏情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、国家统计局、华西证券研究所  资料来源：公司公告、华西证券研究所 

下游生猪养殖的规模化进程提速，将推动上游饲料行业的集中度加速提升。规模

化养殖的大型养殖场，对饲料的品质要求更为严格，对价格敏感度相对较低，更倾向

于选择质量优、服务好、品牌好的饲料。公司猪料实现逆势增长。在行业整体承压的

背景下，公司猪料表现亮眼，2019年，公司猪料销量 90.91万吨，同比增长 7.70%，

其中高毛利率前端料销量同比增长 14.14%，仔猪料销量同比增长 13.05%。根据公司

业绩预增公告，2020年一季度公司猪料增长将同比增长 71%。 

我们认为，生猪产能拐点已经出现，产能继续去化的可能性不大。根据农业农村

部数据显示，生猪产能于 2019 年 10 月首次环比转正，截止至 2020 年 3 月，全国生

全国能繁母猪存栏环比增长 2.80%，实现 6 个月环比正增长。随着生猪产能的恢复，

下游规模化养殖稳步推进，公司猪料优势进一步凸显，带动公司市占率加速提升。 
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图 11  2016-2019年，公司猪料的销量情况  图 12  公司“Win”系列猪料产品情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、华西证券研究所  资料来源：公开资料整理、华西证券研究所 

 

 

 

3.白羽肉鸡：供给偏紧而需求趋旺，禽产业链高景气度持

续 

3.1.供给端：引种量持续低位，产能恢复进程偏慢 

白羽肉鸡的产业链是从“曾祖代→祖代→父母代→商品代”来进行扩繁的。白羽

肉鸡属于外来品种，需要从国外引进白羽肉鸡祖代种鸡。引种祖代鸡通过养殖和培育

产生父母代白羽肉鸡，父母代白羽肉鸡进一步生产出商品代白羽肉鸡，以满足国内的

消费需求。 

祖代种鸡的养殖周期为 65 周左右，分为 24 周培育期、41 周产蛋期以及淘汰阶

段；父母代肉种鸡养殖周期分为四个阶段，分别是 3 周孵化期、24 周培育期、41 周

产蛋期以及淘汰阶段；而商品代肉鸡只需 6周的培育期即可出栏，整个周期为 9周左

右。白羽肉鸡从祖代鸡引种进来，到商品代肉鸡出栏周期为 60 周至 142周左右。 

每套引种祖代鸡能产 45 套左右的父母代种鸡，而每套父母代种鸡约产商品代蛋

110 只左右，也就是说，每套祖代鸡种鸡能产 4950 只商品代鸡苗，扩繁系数为 1：

4950。 
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产品名称：W.in 5i88  

上市时间：2019 年 4 月 

◆产品优势：禾丰免疫营养（Wellhope immune 

nutrition），研究并引入欧洲合作伙伴荷兰皇家德

赫斯先进理念，通过强化氨基酸、维生素、有机微

量元素等摄入水平，提升免疫力抗病力，取代传统

靠抗生素提升免疫的调控手段，从根源成功提高动

物免疫力，助力实现无抗化、高效健康养殖。 

◆产品功效：1、减少猪群应激，提高猪只免疫

力，同时增强疫苗免疫效果；2、缩短产程，减少

母猪损伤，增强仔猪活力。降低母猪子宫乳房炎发

病比例；3、降低仔猪腹泻呼吸道疾病发病率。提

高成活率和生长速率；4、降低料肉比提高猪只生

长速度；5、降低抗生素使用率。 
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图 13  白羽肉鸡行业扩繁过程 

 

资料来源：中国禽病网、华西证券研究所 

新西兰是我国祖代鸡引种的主要来源国，安伟捷是主要引种品种。美国是传统的

祖代种鸡出口大国，2015 年前我国 90%以上的祖代鸡引种均来源于美国，2015 年美

国爆发禽流感，我国暂停了自美国的引种并持续至今。目前，新西兰作为我国最大的

祖代鸡来源国，其次是波兰。2019 年我国 55%左右的祖代鸡从新西兰引种，29%左右

祖代鸡从波兰引种进来，其中我国引种安伟捷品种占总引种量的 44%，其次是哈伯德，

占比 29%。 

图 14  2019年，中国祖代鸡引种来源国  图 15  2019年，中国祖代鸡引种品种 

 

 

 

资料来源：公开资料整理、华西证券研究所  资料来源：公开资料整理、华西证券研究所 

白羽肉鸡行业的供应量主要取决于祖代肉种鸡的引种量。因 2015 年美国等主要

引种国家爆发禽流感，我国开始陆续封关，连续 3年我国祖代鸡引种量持续处于低位。

根据中国畜牧业协会统计，2018 年我国祖代肉种鸡更新量为 74.54 万套，与 2017 年

相比增长 8.50%，继续维持低位，2019 年祖代鸡引种量回升，更新量为 122.35 万套。 

按照白羽肉鸡扩繁周期计算，2018 年的低祖代鸡引种量预计会对 2020 年的白羽

肉鸡供应继续产生影响。同时由于近两年种鸡质量问题突出，种鸡繁育效率低下，扩

繁系数下降至 1：4500左右，鸡苗、毛鸡的供应量都比预期有所减少。据中国畜牧业

协会公布的数据，2019 年的白羽肉鸡的出栏量平均在 45 亿羽左右，若预计 2020 年

白羽肉鸡出栏量为 45 亿羽左右，根据扩繁系数推算，那么我国需要祖代鸡引种量至

少为 100万套，高于 2018年的祖代鸡引种量。即使 2019年引种量出现回升，但是受

18 年的低祖代鸡引种量以及低扩繁效率的影响，预计 2020 年白羽肉鸡供应依旧偏紧。 

新西兰 波兰 自产 未知 安伟捷 科宝 哈伯德 未知

引种 
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图 16  2005-2019年，中国祖代肉种鸡更新量  图 17  2014-2019年，中国白羽肉鸡出栏量 

 

 

 

资料来源：公开资料整理、华西证券研究所  资料来源：公开资料整理、华西证券研究所 

进口方面，我国鸡肉以自给自足为主，进口量仅占消费量的 2.38%。我国是鸡肉

消费生产大国，基本可实现鸡肉自给自足。2018 年，我国鸡肉总消费量为 1153.5 万

吨，鸡肉产量为 1170 万吨，而鸡肉进口量仅为 27.5 万吨，约占总消费量的 2.38%。

从进口来源国上看，巴西、阿根廷、智利是我国鸡肉进口的主要来源国，根据国家统

计局数据，2018 年，我国从巴西、阿根廷、智利进口鸡肉占我国鸡肉进口总量的比

重分别约为 84%、9%、4%左右。 

我国鸡肉进口绝大部分来源于巴西，进口产品包括冻鸡爪、冻鸡翼、冻鸡块等，

我国从巴西进口的鸡肉副产品占总进口量的 80%-90%。自 2019 年 2 月 17 日起，我国

对原产于巴西的进口白羽肉鸡产品征收反倾销税，税率为 17.8%-32.4%，征收期限为

5 年。巴西反倾销政策的落地，会使巴西鸡肉进口成本增加，进口量会有所下降，从

而影响我国白羽肉鸡的供需结构，但影响程度有限。 

图 18  2018年，我国进口鸡肉国家份额占比  图 19  2011-2018年，我国鸡肉进口情况 

 

 

 
资料来源：公开资料整理、华西证券研究所  资料来源：USDA、华西证券研究所 

3.2.需求端：猪鸡替代效应强劲，鸡肉需求旺盛 

近几年，禽肉在肉制品消费结构中占比逐步上升，2015 年至 2018 年我国禽肉人

均消费量分别为 8.4kg、9.1kg、8.9kg、9kg，分别占我国肉类消费总量的比重为

26.84%、28.44%、27.64%、25.64%。相较于猪肉，鸡肉营养健康，是很好的蛋白质来

源，成为越来越多人的选择，因此一直作为我国第二大肉制品消费品类。 
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图 20  2015-2018年，中国肉制品消费结构  图 21  2018年，禽肉是我国第二大肉制品消费品类 

 

 

 
资料来源：国家统计局、华西证券研究所  资料来源：国家统计局、华西证券研究所 

猪鸡替代效应强劲，生猪供给不足拉动禽肉需求。从历史数据看猪肉消费占比的

下降往往伴随着禽肉占比的快速拉升，根据国家统计局数据，1995-1996 年，猪肉消

费同比减少 13.56%，禽肉消费同比增加 16.68%；2006-2007 年蓝耳病在国内大面积

爆发，猪肉消费同比减少 6.74%，禽肉消费同比增加 10.07%；2014-2015 年猪肉消费

同比减少 2.45%，禽肉消费同比增加 3.41%。我们认为，非洲猪瘟疫情将成为我国禽

肉消费占比提升的催化剂，猪肉供给不足有望推动禽肉消费快速提升。 

图 22  1987-2018年，中国猪肉与鸡肉消费同比增长情况 

 
资料来源：USDA、华西证券研究所 

供给偏紧而需求趋旺，禽链高景气有望持续。从供给端看，18 年祖代鸡引种量

继续处于低位，种鸡扩繁系数下降，使 20 年的商品代肉鸡的供给偏紧；巴西反倾销

会降低我国鸡肉进口量，影响我国鸡肉供给结构，但因我国鸡肉基本自给自足，影响

程度有限。从需求端看，非洲猪瘟下生猪产能持续去化，生猪价格高企，在猪禽替代

效应下，鸡肉消费持续增长，同时长期而言，中国鸡肉消费水平远低于其他部分国家

水平以及人们肉类消费结构的转变，推动禽肉需求向好。白羽肉鸡行业供不应求，预

计 2020 年白羽肉鸡行业景气持续。 

3.3.肉禽产业链一体化布局，公司禽产业利润持续释放 

公司一直积极完善和优化肉禽产业链一体化布局，截至 2019 年末，公司控股及

参股企业合计养殖白羽肉鸡 4.21亿羽，合计屠宰白羽肉鸡 5.24 亿羽，养殖与屠宰的
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产能配套程度超过 80%，相比 2018 年增加 12 个百分点，养殖量逐渐接近屠宰量，产

能匹配能力显著提升，产业链条结构不断优化。 

图 23  2016-2019年，控股参股公司白羽肉鸡养殖总量  图 24  2016-2019年，控股参股公司白羽肉鸡屠宰总量 

 

 

 
资料来源：公司公告、华西证券研究所  资料来源：公司公告、华西证券研究所 

公司的肉禽产业化板块于 2008 年正式启动，主要分布在辽宁、河北、河南、吉

林、山东等省，业务分为养殖、加工、深加工三大事业群，涵盖了肉种鸡养殖、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等多个业务环节。

2019 年度公司分别与台前县人民政府、易县人民政府签署了战略合作框架协议，这

两个项目建成后，将每年新增商品鸡雏孵化产能 1亿羽、养殖及屠宰产能 1.8 亿羽、

熟食产能 2万吨，进一步完善公司的白羽肉鸡产业链布局。公司肉禽产业链一体化布

局，各业务环节无缝衔接，抵抗单一经营的周期性风险，扩大了公司利润空间。 

图 25  公司肉禽产业链情况 

 
资料来源：公司公告、华西证券研究所 

非瘟背景下猪肉供给不足，猪鸡替代效应带动鸡肉消费高增长，预计 2020 年鸡

肉价格继续高景气。根据鸡病专业网数据，截至 5 月 18 日，商品代鸡苗的价格为

0.86 元/羽，处于低位，毛鸡的价格为 3.61 元/羽。公司肉禽产业链的布局，在禽行

业景气下有望推动公司白羽肉鸡业务进入利润快速释放期。 

0
0.5

1
1.5

2
2.5

3
3.5

4
4.5

2016 2017 2018 2019

控股及参股公司白羽肉鸡养殖总量（亿羽）

0

1

2

3

4

5

6

2016 2017 2018 2019

控股及参股公司白羽肉鸡屠宰总量（亿羽）

曾祖代 

种鸡 

祖代 

种鸡 
父母代 
种鸡 

商品代 
种鸡 
肉鸡分

割产品 

鸡肉深

加工 

禾
丰
牧
业 

养殖 

事业群 

加工 
事业群 

深加工 
事业群 

种鸡 孵化 雏鸡 大农场 
自养 

代养 

饲料 动保 管理 

屠宰 加工 分销初级

产品 

调理品 熟食 
国内市场 

国外市场 

【温馨提示】请勿将华西证券研究报告转发给他人 p13



 

 

证券研究报告|公司深度研究报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

14 

19626187/21/20190228 16:59 

图 26  商品代鸡苗均价  图 27  毛鸡均价 

 

 

 
资料来源：鸡病专业网、华西证券研究所  资料来源：鸡病专业网、华西证券研究所 

活禽交易政策自 2003年非典起不断收紧，特别是在 H7N9流感期间，各地政府对

于活禽交易都采取了比较严格的限制。这次受新冠肺炎疫情的影响，国内大部分地区

的活禽市场处于关闭状态。禁售活禽在未来有可能长期存在，部分省市已开始发布相

关办法，征求意见，办法提出禁止活禽交易，并鼓励禽类经营单位实施活禽集中屠宰、

冷链运输、冰鲜上市。预计未来对活禽交易和屠宰将会更加严格限制，对布局屠宰业

务环节、肉禽产业链一体化的公司将会受益。 

表 1  部分省市开始征求意见禁止活禽交易 

省市 方案 

济南 

济南市市场监管局发布《济南市活禽交易管理办法(征求意见稿)》，济南市绕城高速公路环线以内将禁

止设立活禽交易场所，餐饮服务提供者不得在绕城高速公路环线以内对采购的活禽进行饲养、贩卖、宰

杀或者加工。同时，城区内的食用禽类产品供应，实施定点屠宰管理。 

青岛 

青岛市市场监管局起草了《青岛市限制活禽交易管理办法》（征求意见稿），全市行政区域内，下列区

域禁止从事活禽交易：市南区、市北区、李沧区；崂山区、黄岛区、城阳区的城市建成区。同时鼓励禽

类经营单位实施活禽集中屠宰、冷链运输、冰鲜上市。 

福建 

为加快推动福建省家禽产业转型升级，提升禽肉、禽蛋稳产保供能力，福建省发改委、农业农村厅等九

部门日前联合出台《关于促进家禽业高质量发展的实施方案》，该方案提出福州、厦门要全面推行禽产

品冰鲜上市，逐步取消活禽交易;其他地区要逐步提升冰鲜禽产品的市场份额。到 2025 年，全省城区以

上市场冷鲜、冷冻禽产品供应占比达到 30%以上。 

重庆 

重庆市政府网近日公布了《重庆市人民政府关于进一步规范活禽交易推行集中屠宰加强冷链供应工作的

指导意见》。《意见》明确主城各区(含两江新区、重庆高新区)建制镇(街道)城市连片建成区，其他区

县(自治县，含万盛经开区) 城区为禁止活禽交易和宰杀区域。 

贵州 服务业恢复开放，继续关闭活禽交易市场 

资料来源：新闻报道、华西证券研究所 
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4.生猪养殖：量价齐增，生猪养殖贡献公司利润弹性 

4.1.生猪供需矛盾支撑猪价维持高位 

生猪供需矛盾支撑猪价维持高位。受非洲猪瘟疫情影响，我国生猪产能严重去化，

生猪存栏降幅创历史新高点。根据农业农村部数据，截止至 2019年 11月，我国生猪

存栏同比下跌 41.40%，能繁母猪存栏同比下跌 37.80%。在猪肉消费相对刚性的背景

下，生猪供给不足支撑猪价高企不下。根据猪易通数据，截止至 2020 年 6 月 5 日，

全国生猪均价 30.97 元/公斤，处于历史高位水平。在市场上暂无有效疫苗的背景下，

生猪产能恢复进程缓慢，预计 2020 年猪价仍将维持高位，全年猪价看至 30 元/公斤。 

图 28  2018-2019年，全国生猪存栏变动情况  图 29  2018-2019年，全国能繁母猪存栏变动情况 

 

 

 
资料来源：农业农村部、华西证券研究所  资料来源：农业农村部、华西证券研究所 

 

图 30  全国生猪价格  图 31  2015-2019年，公司生产性生物资产情况 

 

 

 
资料来源：猪易通、华西证券研究所  资料来源：公司公告、华西证券研究所 

4.2.生猪产能快速释放，公司利润弹性较大 

生猪产能稳步扩张，2020 年公司控股与参股企业合计生猪出栏量有望达到 60 万

头。公司基于禽产业链布局的经验，于 2016 年开始部署生猪养殖，现今在河南、河

北、安徽、黑龙江、辽宁、吉林等地区都有布局生猪养殖。通过布局生猪养殖行业，

公司业务板块得到进一步的扩展，并且与原有饲料、原料贸易等业务形成有效协同。
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2019 年公司抓住生猪存栏短缺的时机，快速发展现有项目，积极布局扩张新项目，

公司控股及参股企业实现出栏生猪 27 万头。截至 2019 年末，公司生产性生物资产

（猪+鸡）达 9482.63万元，同比增长 211.06%。 

公司各生猪项目的实施，扩大了生猪产能，完善公司生猪产业化布局，公司生猪

新建产能有望快速放量，预计 2020年公司控股与参股企业合计实现生猪出栏量 60万

头，而猪价维持高位，公司的生猪养殖业务有望贡献公司的利润弹性。 

表 2  公司生猪养殖产能布局情况 

地点 项目 

辽宁 
辽宁 50 万头生猪项目中抚顺上年种猪场一期于 2019 年 4 月正式运营，目前已向市场销售优质商品仔

猪，获得良好反馈，正计划筹建父母代二期场等后续项目。 

吉林 吉林荷风种猪繁育基地项目于 2019年 12月投产，预计 2020年 7月开始出售商品仔猪。 

抚顺 抚顺关门山种猪场项目于 2019年 12月投产，预计 2020年 10月开始出售商品仔猪。 

河南 
目前在河南洛阳、林州、通许等地计划开展的不同规模的母猪场项目正在开工建设中，预计 2020 年 8

月后将陆续建成投产。 

安徽 计划以安徽浩翔农牧为发展平台在安徽省 2020 年新增改、扩、建母猪场项目 3个。 

黑龙江 
佳和农牧黑龙江区项目母猪场及育肥场项目预计于 2020 年逐步释放产能，华北区母猪场项目计划将于

2020年 3-4季度陆续投产引种。 

资料来源：新闻报道、华西证券研究所 

 

 

 

5.盈利预测 

禾丰牧业主要涉及饲料、禽产业、生猪养殖以及原料贸易等业务板块，我们将公

司上述业务的增长情况分别进行假设。 

饲料：非洲猪瘟抬高行业准入门槛，市占率加速提升，随着生猪养殖集团生猪产

能的稳步恢复，公司猪料业务有望快速放量；受益于猪鸡替代效应，禽链景气度维持

在较高水平，带动下游养殖户补栏积极性。我们预计，2020-2022 年，公司饲料销量

增速分别为 30%、25%、20%；收入同比增长 40%、30%、20%；毛利率分别为 14.50%、

14.00%、13.40%。 

禽产业：从供给端来看，受 2016-2018 年白羽肉鸡祖代鸡引种维持低位影响，

2019 年下半年引种量虽有所回升，但依然处于供给偏紧状态；从需求端来看，猪鸡

替代效应明显，禽肉需求旺盛。我们预计，2020-2022 年，公司禽产业链收入维持稳

健增长，同比增速分别为 10%、15%、10%；毛利率维持稳定，分别为 12%、11%、10%。 

生猪养殖：受非洲猪瘟疫情影响，生猪产能恢复进程缓慢，而需求相对刚性，生

猪供需矛盾支撑猪价维持高位。与此同时，公司生猪产能有望快速放量。我们预计，

2020-2022年，公司生猪出栏量分别为 60/150/250万头，收入同比分别增长 211.46%、

41.67%、47.06%；毛利率分别为 81.82%、13.33%、7.14%。 
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原料贸易：公司原料贸易业务维持稳健增长，我们预计，2020-2022 年，公司原

料贸易业务收入分别增长 10%、10%、10%；毛利率维持稳定，分别为 3.50%、3.50%、

3.50%。 

表 3  禾丰牧业主要业务经营预测（单位：百万元） 

业务 2019A 2020E 2021E 2022E 

饲料 

收入 7785.87  10900.22  14170.29  17004.34  

成本 6811.08  9319.69  12186.45  14725.76  

毛利 974.79  1580.53  1983.84  2278.58  

毛利率 12.52% 14.50% 14.00% 13.40% 

禽产业 

收入 6599.21  7259.13  8348.00  9182.80  

成本 5810.60  6388.03  7429.72  8264.52  

毛利 788.61  871.10  918.28  918.28  

毛利率 11.95% 12% 11% 10% 

生猪养殖 

收入 202.27  630 892.5 1312.5 

成本 156.21  346.50  787.50  1225.00  

毛利 46.06  283.50  105.00  87.50  

毛利率 22.77% 81.82% 13.33% 7.14% 

原料贸易 

收入 2749.95  3024.95  3327.44  3660.18  

成本 2646.00  2919.07  3210.98  3532.08  

毛利 103.95  105.87  116.46  128.11  

毛利率 3.78% 3.50% 3.50% 3.50% 

其它 

收入 454.79  543.94  650.93  779.32  

成本 368.12  459.20  550.14  659.27  

毛利 86.67  84.74  100.79  120.05  

毛利率 19.06% 15.58% 15.48% 15.40% 

费用率 

销售费率 2.74% 2.72% 2.72% 2.72% 

管理费率 1.55% 1.53% 1.52% 1.53% 

财务费率 0.43% 0.36% 0.35% 0.39% 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

考虑到公司一季度饲料销量呈现高速增长态势，我们将公司 2020-2022年归母净

利润 16.02/17.00/18.11 亿元上调至 16.97/17.84/18.96 亿元， EPS 分别从

1.74/1.84/1.96 元上调至 1.84/1.93/2.06 元，参考可比公司 2021 年 6XPE，给予公

司 2021 年 9XPE，对应目标价 17.37元，上调至“买入”评级。 
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表 4  可比公司盈利预测 

[Table_KeyCompany] 可比公司 
股票 股票 收盘价 

（元） 

EPS(元) P/E 

代码 名称 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

002157.SZ 正邦科技 15.91 0.67 4.04 4.63 2.83 23.75  3.94  3.44  5.62  

002124.SZ 天邦股份 10.53 0.09 3.12 2.93 2.89 117.00  3.38  3.59  3.64  

002385.SZ 大北农 8.06 0.12 0.64 0.71 0.67 67.17  12.59  11.35  12.03  

002548.SZ 金新农 9.55 0.32 1.66 1.95 2.45 29.84  5.75  4.90  3.90  

平均       59.44  6.41  5.82  6.30  

资料来源：Wind，华西证券研究所；采用 Wind一致预期，股价截至 2020 年 6月 5日收盘价 

 

 

 

6.风险提示 

畜禽肉类价格大幅下跌风险。禽畜肉类价格出现大幅下跌，会影响行业以及相

关公司的盈利能力，存在未来业绩难以持续增长甚至下降的风险。 

原材料价格波动风险。公司生产经营所需原材料和农产品的产量和价格受天气

等不可控因素影响较大，若原材料价格出现大幅波动，会影响公司的盈利能力。 

重大疫情风险。公司在禽畜养殖和生猪养殖时，发生大规模的重大疫情如非洲

猪瘟、禽流感等，会导致禽畜、生猪死亡，同时会降低消费者的消费欲望，从而影响

公司的盈利能力。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 17,792 22,358 27,389 31,939  净利润 1,497 1,969 2,099 2,242 

YoY(%) 13.0% 25.7% 22.5% 16.6%  折旧和摊销 277 151 153 152 

营业成本 15,792 19,432 24,165 28,407  营运资金变动 -247 -344 -268 -258 

营业税金及附加 27 35 42 49  经营活动现金流 1,112 1,465 1,590 1,677 

销售费用 487 607 746 869  资本开支 -747 -596 -646 -629 

管理费用 276 342 417 489  投资 -164 0 0 0 

财务费用 76 81 97 123  投资活动现金流 -874 -148 -98 9 

资产减值损失 -98 -53 -55 -54  股权募资 833 0 0 0 

投资收益 637 447 548 639  债务募资 1,513 0 449 300 

营业利润 1,595 2,188 2,332 2,491  筹资活动现金流 379 -81 352 177 

营业外收支 -12 0 0 0  现金净流量 619 1,236 1,843 1,863 

利润总额 1,582 2,188 2,332 2,491  主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税 85 219 233 249  成长能力（%）     

净利润 1,497 1,969 2,099 2,242  营业收入增长率 13.0% 25.7% 22.5% 16.6% 

归属于母公司净利润 1,199 1,697 1,784 1,896  净利润增长率 117.3% 41.5% 5.1% 6.3% 

YoY(%) 117.3% 41.5% 5.1% 6.3%  盈利能力（%）     

每股收益 1.30 1.84 1.93 2.06  毛利率 11.2% 13.1% 11.8% 11.1% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  净利润率 8.4% 8.8% 7.7% 7.0% 

货币资金 1,555 2,790 4,634 6,497  总资产收益率 ROA 13.1% 14.9% 12.5% 11.0% 

预付款项 222 289 345 410  净资产收益率 ROE 21.0% 22.9% 19.4% 17.1% 

存货 1,568 1,914 2,384 2,804  偿债能力（%）     

其他流动资产 617 815 943 1,063  流动比率 1.63 2.15 2.35 2.58 

流动资产合计 3,962 5,808 8,305 10,774  速动比率 0.89 1.34 1.58 1.81 

长期股权投资 2,070 2,070 2,070 2,070  现金比率 0.64 1.03 1.31 1.55 

固定资产 2,023 2,354 2,743 3,113  资产负债率 29.0% 25.6% 26.2% 25.6% 

无形资产 246 271 300 328  经营效率（%）     

非流动资产合计 5,188 5,577 6,013 6,434  总资产周转率 1.94 1.96 1.91 1.86 

资产合计 9,150 11,385 14,319 17,208  每股指标（元）     

短期借款 1,051 1,051 1,500 1,800  每股收益 1.30 1.84 1.93 2.06 

应付账款及票据 659 798 993 1,170  每股净资产 6.18 8.02 9.95 12.01 

其他流动负债 723 849 1,041 1,210  每股经营现金流 1.21 1.59 1.72 1.82 

流动负债合计 2,433 2,699 3,533 4,181  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 174 174 174 174  估值分析     

其他长期负债 43 43 43 43  PE 11.11 7.85 7.47 7.03 

非流动负债合计 218 218 218 218  PB 1.91 1.80 1.45 1.20 

负债合计 2,650 2,916 3,751 4,398       

股本 922 922 922 922       

少数股东权益 801 1,074 1,389 1,735       

股东权益合计 6,499 8,469 10,568 12,810       

负债和股东权益合计 9,150 11,385 14,319 17,208       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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