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1《龙大肉食(002726 SZ,买入): 区域肉食龙头，

新业态强者恒强》2020.07  
 

 

 

资料来源：Wind 

 屠宰向好，高成长区域肉食龙头 
龙大肉食(002726) 
2020H1 归母净利 3.04 亿元，yoy+218.24% 

公司公布 2020 年半年度报告，2020 年上半年，公司实现营收 116.00 亿
元，yoy+90.23%；实现归母净利润 3.04 亿元，yoy+218.24%。单季度看，
20Q2 公司实现总营收 56.86 亿元，yoy+69.04%，归母净利润 1.61 亿元，
yoy+908.65%。我们预计，2020-22 年，公司 EPS 分别为 0.63 元、0.84

元以及 0.98 元，目标价 18.27 元，维持“买入”评级。 

 

养殖、冻肉业务贡献业绩弹性 

20H1 公司业绩同比大幅提升，我们认为主要得益于养殖与冻肉业务。具体
看，1）养殖业务方面，20H1 公司生猪出栏 10.93 万头，我们预计外销 3

万头左右，贡献收入 1.2 亿元，预计净利达到 5000 万元；2）屠宰业务方
面，受肉价高企影响，屠宰业务营收 80.67 亿元，yoy+89.62%，同时受低
价冻肉储备影响，屠宰业务毛利率环比上升 1.17pct 至 4.52%，预计贡献
净利 2.5 亿元（冻肉净利 3.5 亿元，鲜肉亏损 1 亿元）；3）肉制品业务方
面，公司加速向全国进军，20H1 实现营收 4.86 亿元，yoy+69.65%，我们
预计贡献净利 6000 万元左右。此外，我们还预计贸易业务亏损 0.5-1 亿元。 

 

全产业链布局打造肉食巨头 

公司于 7 月完成 9.5 亿可转债发行，主要用于新建山东年出栏 50 万头商品
猪项目，8 月 6 日拟定增募资 15 亿元用于新建山东 66 万头生猪养殖项目。
公司抓住机遇积极扩展生猪养殖业务，同时发力高毛利率的肉制品加工（高
低温肉制品、冷冻调理肉制品等），积极扩展商超、批发商、连锁餐饮等销
售渠道，增长潜力十足。此外，在公司大股东蓝润集团西南销售渠道、生
猪养殖产能、资金支持助力下，公司有望逐步完成区域品牌向全国性品牌
转型，迎来收入利润高速增长。 

 

行业整合，公司有望享受发展机遇 

超长猪周期下，生猪养殖规模化推进加速，同时，生猪禁运政策持续，消
费者更加注重食品安全，多因素叠加，屠宰业整合加速。据农业部，2019

年屠宰行业淘汰超 4000 家企业，接近 2018 年存量一半。公司贸易采购优
势突出，有望在本轮整合中受益。展望未来，生猪供应缓慢恢复将带来猪
价较长下行周期，同时在收入水平+健康理念的双重驱动下，品牌冷鲜肉及
肉制品将引领消费升级，给公司带来较大发展机遇。 

 

高成长肉食标的，维持“买入”评级 

公司全产业链布局，借助后周期红利，未来两年有望实现业绩高增长。我
们维持对公司的盈利预测，我们预计，公司 2020-22 年 EPS 分别为
0.63/0.84/0.98 元。参考 2020 年可比公司 Wind 一致预期 27 倍 PE，考
虑到公司优秀的采购基因与高成长预期，我们给予公司 2020 年 29X 的
PE，上调目标价至 18.27 元（前值 14.49-15.12 元），维持“买入”评级。 

 

风险提示：非瘟疫情发展超预期，食品安全风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 998.29 

流通 A 股 (百万股) 980.90 

52 周内股价区间 (元) 5.70-12.18 

总市值 (百万元) 12,159 

总资产 (百万元) 7,272 

每股净资产 (元) 2.60  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 8,778 16,822 27,539 28,652 31,295 

+/-%  33.56 91.63 63.71 4.04 9.23 

归属母公司净利润 (百万元) 177.06 240.87 630.80 839.12 976.03 

+/-%  (5.88) 36.04 161.88 33.02 16.32 

EPS (元，最新摊薄) 0.18 0.24 0.63 0.84 0.98 

PE (倍) 58.53 43.02 16.43 12.35 10.62  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 公司近年收入及增速情况  图表2： 公司近年归母净利润及增速情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 龙大肉食可比公司盈利预测（采用 Wind 一致预测，股价截至 2020 年 8 月 11 日收盘价） 

        EPS（元） PE（倍） 

证券代码 证券名称 股票评级 最新股价（元） 2019 2020E 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E 

002515 CH 金字火腿 无评级 7.15 0.03 0.17 0.28 0.4 159.23 41.86 25.61 17.99 

000876 CH 新希望 无评级 34.69 1.2 3.32 4.03 3.44 16.68 10.44 8.6 10.07 

002840 CH 华统股份 无评级 12.41 0.47 0.43 1.14 1.36 34.35 28.82 10.86 9.15 

均值         27.04   

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表4： 龙大肉食历史 PE-Bands  图表5： 龙大肉食历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2,508 4,798 9,475 8,173 10,776 

现金 904.22 717.65 3,702 3,852 4,207 

应收账款 308.92 396.56 1,230 379.46 1,299 

其他应收账款 25.40 24.99 57.51 28.32 65.42 

预付账款 331.16 693.70 984.06 761.48 1,145 

存货 927.51 2,670 3,191 2,857 3,751 

其他流动资产 10.70 294.97 310.26 294.97 307.90 

非流动资产 1,247 1,520 2,387 2,290 2,310 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 811.03 1,013 1,844 1,756 1,776 

无形资产 53.04 51.69 52.89 54.69 56.21 

其他非流动资产 382.63 455.37 490.17 479.16 478.15 

资产总计 3,755 6,318 11,862 10,463 13,086 

流动负债 1,490 3,722 8,608 6,337 7,889 

短期借款 666.50 1,825 6,424 4,244 5,265 

应付账款 293.47 480.52 780.19 535.80 929.59 

其他流动负债 529.82 1,416 1,403 1,557 1,695 

非流动负债 15.37 33.24 31.08 26.31 21.91 

长期借款 0.00 20.00 17.85 13.08 8.68 

其他非流动负债 15.37 13.24 13.24 13.24 13.24 

负债合计 1,505 3,755 8,639 6,363 7,911 

少数股东权益 141.61 241.11 309.02 423.02 577.35 

股本 756.09 988.56 998.29 998.29 998.29 

资本公积 380.11 173.25 173.25 173.25 173.25 

留存公积 980.86 1,195 1,735 2,490 3,384 

归属母公司股东权益 2,108 2,322 2,914 3,677 4,598 

负债和股东权益 3,755 6,318 11,862 10,463 13,086  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 8,778 16,822 27,539 28,652 31,295 

营业成本 8,153 15,819 25,771 26,593 29,055 

营业税金及附加 8.81 11.66 19.28 20.06 21.91 

营业费用 229.75 330.42 495.70 487.08 500.72 

管理费用 173.85 217.92 344.24 343.82 359.90 

财务费用 (4.04) 49.57 187.78 207.72 143.87 

资产减值损失 8.24 (50.40) (17.57) (27.30) (33.73) 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.66 0.00 2.62 1.13 1.10 

营业利润 216.66 350.24 745.13 1,033 1,251 

营业外收入 8.35 10.87 12.21 9.09 10.13 

营业外支出 0.90 3.56 2.03 1.93 2.11 

利润总额 224.11 357.54 755.32 1,040 1,259 

所得税 18.42 60.12 56.61 87.24 128.79 

净利润 205.69 297.42 698.71 953.12 1,130 

少数股东损益 28.63 56.55 67.91 114.00 154.33 

归属母公司净利润 177.06 240.87 630.80 839.12 976.03 

EBITDA 347.27 541.48 1,089 1,453 1,647 

EPS (元，基本) 0.18 0.24 0.63 0.84 0.98  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 33.56 91.63 63.71 4.04 9.23 

营业利润 10.13 61.65 112.75 38.66 21.09 

归属母公司净利润 (5.88) 36.04 161.88 33.02 16.32 

获利能力 (%)      

毛利率 7.13 5.97 6.42 7.19 7.16 

净利率 2.02 1.43 2.29 2.93 3.12 

ROE 9.14 11.60 21.74 23.30 21.88 

ROIC 13.13 11.89 16.30 30.47 23.98 

偿债能力      

资产负债率 (%) 40.09 59.43 72.83 60.81 60.45 

净负债比率 (%) (9.88) 44.51 85.82 10.35 20.99 

流动比率 1.68 1.29 1.10 1.29 1.37 

速动比率 0.83 0.31 0.58 0.67 0.71 

营运能力      

总资产周转率 2.79 3.34 3.03 2.57 2.66 

应收账款周转率 31.18 47.48 33.27 34.97 36.73 

应付账款周转率 27.53 26.50 30.75 29.64 28.60 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.18 0.24 0.63 0.84 0.98 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.10 (0.98) (0.38) 2.73 (0.23) 

每股净资产(最新摊薄) 2.11 2.33 2.91 3.67 4.60 

估值比率      

PE (倍) 58.53 43.02 16.43 12.35 10.62 

PB (倍) 4.92 4.46 3.57 2.83 2.26 

EV_EBITDA (倍) 29.61 21.69 12.33 7.71 7.30  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 (106.55) (1,371) (378.45) 2,721 (224.63) 

净利润 205.69 297.42 698.71 953.12 1,130 

折旧摊销 109.90 93.54 149.38 202.63 219.79 

财务费用 (4.04) 49.57 187.78 207.72 143.87 

投资损失 (0.66) (0.00) (2.62) (1.13) (1.10) 

营运资金变动 (474.78) (1,869) (1,410) 1,361 (1,716) 

其他经营现金 57.34 57.59 (1.76) (2.19) (1.98) 

投资活动现金 (122.82) (227.37) (1,012) (102.43) (236.72) 

资本支出 176.36 232.76 1,016 105.76 239.81 

长期投资 50.00 (20.00) 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 103.53 (14.61) 4.37 3.33 3.08 

筹资活动现金 442.99 1,262 (224.18) (288.86) (203.79) 

短期借款 613.50 1,159 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 20.00 (2.15) (4.77) (4.40) 

普通股增加 0.00 232.47 9.73 0.00 0.00 

资本公积增加 23.21 (206.86) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (193.72) 57.79 (231.75) (284.09) (199.39) 

现金净增加额 213.63 (336.45) (1,615) 2,330 (665.14)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研
究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本报告中使用的
商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

 

中国香港 

本报告由华泰证券股份有限公司制作,在香港由华泰金融控股（香港）有限公司向符合《证券及期货条例》第 571 章所定
义之机构投资者和专业投资者的客户进行分发。华泰金融控股（香港）有限公司受香港证券及期货事务监察委员会监管，
是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限公司的全资子公司。在香港获得本报告的人员若
有任何有关本报告的问题,请与华泰金融控股（香港）有限公司联系。 

 

香港-重要监管披露 

 华泰金融控股（香港）有限公司的雇员或其关联人士没有担任本报告中提及的公司或发行人的高级人员。 

更多信息请参见下方 “美国-重要监管披露”。 
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美国 

本报告由华泰证券股份有限公司编制，在美国由华泰证券（美国）有限公司向符合美国监管规定的机构投资者进行发表
与分发。华泰证券（美国）有限公司是美国注册经纪商和美国金融业监管局（FINRA）的注册会员。对于其在美国分发
的研究报告，华泰证券（美国）有限公司对其非美国联营公司编写的每一份研究报告内容负责。华泰证券（美国）有限
公司联营公司的分析师不具有美国金融监管（FINRA）分析师的注册资格，可能不属于华泰证券（美国）有限公司的关
联人员，因此可能不受 FINRA 关于分析师与标的公司沟通、公开露面和所持交易证券的限制。华泰证券（美国）有限公
司是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限公司的全资子公司。任何直接从华泰证券（美
国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，应通过华泰证券（美国）有限公司进行交易。 

 

美国-重要监管披露 

 分析师陈莉、杨天明、冯鹤本人及相关人士并不担任本报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董事或顾问。分
析师及相关人士与本报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。声明中所提及的“相关人士”包括 FINRA

定义下分析师的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自公司投资银行业务的收入。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或不时会以自身或代理形式向客户出售及购买华泰证券研究所
覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债券（包括衍生品）华泰证券研究所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债
券（包括衍生品）。 

 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或其高级管理层、董事和雇员可能会持有本报告中所提到的任
何证券（或任何相关投资）头寸，并可能不时进行增持或减持该证券（或投资）。因此，投资者应该意识到可能存在利
益冲突。  

 

 
评级说明 
投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力（含此期间的股息回报）相对基准表现的预期 

（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数），具体如下： 

 

行业评级 

增持：预计行业股票指数超越基准 

中性：预计行业股票指数基本与基准持平 

减持：预计行业股票指数明显弱于基准 

 

公司评级 

买入：预计股价超越基准 15%以上 

增持：预计股价超越基准 5%~15% 

持有：预计股价相对基准波动在-15%~5%之间 

卖出：预计股价弱于基准 15%以上 

暂停评级：已暂停评级、目标价及预测，以遵守适用法规及/或公司政策 

无评级：股票不在常规研究覆盖范围内。投资者不应期待华泰提供该等证券及/或公司相关的持续或补充信息  
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法律实体披露 
中国：华泰证券股份有限公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：91320000704041011J 

香港：华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业务资格，经营许可证编号为：AOK809 

美国：华泰证券（美国）有限公司为美国金融业监管局（FINRA）成员，具有在美国开展经纪交易商业务的资格，经营
业务许可编号为：CRD#:298809/SEC#:8-70231 
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