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股价相对市场表现(近 12 个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 20 1 7 A  2 0 1 8 E  2 0 1 9 E  2 0 2 0 E  

主营收入 55,657  57,139  63,985  74,621  

（+/-） -6.23% 2.66% 11.98% 16.62% 

归母净利润 6,751  3,480  3,941  7,582  

（+/-） -42.74% -48.46

% 

13.24% 92.42% 

EPS(元) 1.29  0.67  0.75  1.45  

P/E 17.46 33.87 29.91 15.55 

资料来源：联讯证券研究院 
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 事件概述 

公司发布 2018 年半年报，上半年营业收入 253.17 亿元，同比增长 0.77%；净

利润 9.17 亿元，同比减少 49.32%，扣非后净利润 8.79 亿元，同比减少 46.97%，

EPS 为 0.17 元,上年同期 EPS 为 0.35 元。 

 猪价拖累养殖业绩，规模扩张仍在继续 

（1）猪价拖累养殖业绩。2018 年上半年，公司生猪业务销售收入 143.96 亿元，

同比下降 13.18%；销售均价 11.77 元/公斤，同比下降 24.06%。上半年猪价一

路下跌，5 月底出现阶段性底部 10.1 元/公斤，同时饲料原料价格的波动导致

养殖成本有所上升，大幅拖累了公司业绩的增长。三季度中秋、国庆双节将至，

消费需求的增长将拉动猪价的季节性上涨，有望实现业绩的修复。 

（2）规模扩张仍在继续。上半年公司销售商品肉猪 1035.64 万头，同比增长

15.44%，生猪出栏市场占有率约为 3.1%；2018 年 1~7 月累计出栏 1205.31 万头，

同比增长 15.17%，2018 年生猪出栏总量预计 2200 万头左右。 

 黄羽鸡行盈利弥补养猪亏损 

2018 年上半年，公司销售商品肉鸡 3.36 亿只，同比下降 14.92%；收入为 84.88

亿元，同比增长 36.63%；销售均价 13.41 元/公斤，同比上升 58.16%。上半年，

随着 2017 年 H7N9 事件负面影响的消退、行情供给偏紧，禽类行情整体好转，

公司商品肉鸡及肉鸭销售均价同比分别上涨 58.16%、88.09%，养禽业务同

比实现盈利，弥补了养猪业务的亏损。 

 期间费用同比上涨 22.76% 

2018 年上半年公司销售、管理和财务三项期间费用为 18.2 亿元，相比去年同

期 14.82 亿元上升 22.76%。其中销售费用 3.38 亿元，同比上升 19.58%；管理

费用 14.8 亿元，同比上升 16.29；财务费用 256.37 万元，同比上升 103.55%，

主要是利息支出增加所致。 

 投资评级 

预计公司 2018-2020 年营业收入分别为 571.39 亿元、639.85 亿元和 746.21 亿

元，归母净利润分别为 34.81 亿元、39.41 亿元和 75.82 亿元，对应 EPS 分别

为 0.67 元、0.75 元和 1.45 元，对应 2020年 PE 分别为 15 倍，目标价 25 元，

给予公司“买入”评级。 

 风险提示 

1、重大疫病风险；2、猪价反弹不及预期；3、原材料价格上涨等。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 
利润表 2017A 2018E 2019E 2020E 资产负债表 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 55,657  57,139  63,985  74,621  货币资金 1,129  7,500  7,600  8,712  

 减：营业成本 44,491  49,265  55,062  61,099  应收票据 0  0  0  0  

营业税金及附加 63  57  64  75  应收账款 173  171  192  224  

销售费用 671  674  749  866  预付账款 142  131  154  187  

管理费用 3,354  3,428  3,775  4,328  其他应收款 554  571  640  746  

财务费用 (5) (57) 64  149  存货 11,328  12,316  14,316  16,497  

资产减值损失 122  150  160  170  其他流动资产 6,232  6,200  6,300  6,400  

加：投资收益 169  170  165  175  流动资产合计 19674  26890  29201  32765  

营业利润 7226  3791  4277  8109  长期股权投资 671  686  704  722  

加：营业外收支净额 (133) (130) (131) (132) 固定资产 14,438  15,695  17,101  18,607  

利润总额 7092  3661  4146  7977  在建工程 3,608  5,608  8,108  11,108  

减：所得税费用 93  48  54  104  无形资产 1,005  905  804  704  

净利润 6999  3614  4092  7874  其他非流动资产 143  93  53  23  

归属于母公司的利润 6,751  3,480  3,941  7,582  非流动资产合计 29366  22986  26770  31163  

基本每股收益（元） 1.29  0.67  0.75  1.45  资产总计 49040  49877  55971  63929  

主要财务比率 2017A 2018E 2019E 2020E 短期借款 2,500  3,345  4,039  2,862  

EV/EBITDA 18.78  22.83  19.68  11.65  应付票据 0  0  0  0  

成长能力         应付账款 2,431  2,660  2,918  3,177  

营业收入同比 -6.23% 2.66% 11.98% 16.62% 预收账款 291  345  385  428  

营业利润同比 -42.2% -47.5% 12.8% 89.6% 其他应付款 5,108  5,000  5,100  5,200  

净利润同比 -42.81% -48.37% 13.24% 92.4% 应交税费 53  60  70  80  

营运能力         其他流动负债 0  0  0  0  

应收账款周转率 351.80  332.21  352.18  358.91  流动负债合计 12104  11410  12513  11747  

存货周转率 5.09  4.83  4.81  4.84  长期借款 895  1,695  2,595  3,445  

总资产周转率 1.23  1.16  1.21  1.24  其他非流动负债 0  0  0  0  

盈利能力与收益质量         非流动负债合计 3566  1695  2595  3445  

毛利率 20.1% 13.8% 13.9% 18.1% 负债合计 15670  13105  15108  15192  

净利率 12.1% 6.1% 6.2% 10.2% 股本 5,220  5,220  5,220  5,220  

总资产净利率 ROA 15.5% 7.3% 7.7% 13.1% 资本公积 4,844  4,844  4,844  4,844  

净资产收益率 ROE 21.6% 10.3% 10.5% 17.6% 留存收益 22,341  25,821  29,761  37,344  

资本结构与偿债能力         少数股东权益 753  886  1,038  1,329  

流动比率 1.63  2.36  2.33  2.79  所有者权益合计 33369  36771  40863  48737  

资产负债率 32.0% 26.3% 27.0% 23.8% 负债和股东权益合计 49040  49877  55971  63929  

长期借款/总负债 5.7% 12.9% 17.2% 22.7% 现金流量表 2017A 2018E 2019E 2020E 

每股指标         经营活动现金流量 7,994  4,601  4,543  8,572  

每股收益 1.29  0.67  0.75  1.45  投资活动现金流量 (8,765) (4,795) (5,813) (6,813) 

每股经营现金流量 1.53  0.88  0.87  1.64  筹资活动现金流量 1,112  (935) 128  701  

每股净资产 6.39  7.04  7.83  9.34  现金及等价物净增加 337  (1,129) (1,142) 2,459  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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