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[Table_Title] 农林牧渔 

中报点评：短期受猪周期影响，长期趋势向好 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布 2018 年半年报。2018 年中期，公司实现营

业收入 68.29 亿元，同比增 4.59%；实现归属于上市公司股东的净利

润 7029.55 万元，同比减 48.96%；扣非后的归母净利润 8032.77 万元，

同比减 40.3%；基本每股收益 0.08 元。点评如下： 

饲料销量持平，毛利率上升。上半年，公司重点开发了母猪料、

教槽料和保育料等猪前期料，着力推进了规模猪场的开发和销售，并

加大了水产饲料的开发，高毛利产品占比上升拉动毛利率上行。报告

期内，公司饲料业务毛利率为 8.75%，较上年同期上升了 0.59 个百分

点。饲料销量为 221 万吨，同比持平。 

养猪亏损，销量增长迅速。上半年，公司销售生猪 31.05 万头，

同比增长 31.24%，预计全年生猪销量为 80 万头。养猪业务到 2020 年

的发展目标是出栏 200 万头生猪，是 18年预计销量的 2.5 倍，折合未

来两年的年均复合增速约 60%。受上半年猪市行情低迷的影响，控股

子公司龙华农牧和醴陵美神农牧都出现亏损，预计育肥猪头均亏损

100 元左右。公司积极推行自繁自养模式，开发了全程成本溯源系统，

成本管控能力和产品质量优势有望逐渐提升。 

盈利预测与评级。下半年，猪价有望筑底反弹，公司养猪业务有

望恢复盈利，饲料业务盈利也有望好于上半年，预计 3季度业绩将拐

头向上。我们看好公司养殖业务持续扩张能力和饲料、养殖、屠宰加

工一体化经营优势，提高评级至买入。预计 18/19 年归母净利润 2.36

亿元/3.72 亿元，EPS 分别为 0.29 元/股和 0.46 元/股，对应 PE 为

15.23/9.67 倍。 

风险因素：生猪价格下跌，饲料原料价格大幅上涨 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 13723 14881 17482 21163 

（+/-%） 26.1 8.4 17.5 21.1 

净利润(百万元） 386 286 452 988 

（+/-%） 50.8% -25.9% 58.0% 118.8% 

摊薄每股收益(元) 0.37 0.29 0.46 1.08 

市盈率(PE) 12.08  15.23  9.67  4.14  

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 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 837/649 

总市值/流通(百万元) 3,748/2,906 

12 个月最高/最低(元) 8.71/4.39 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 521 550 1161 1189 2594  营业收入 10881 13723 14881 17482 21163 

应收和预付款项 250 273 259 386 413  营业成本 9850 12299 13519 15763 18553 

存货 892 1102 877 1461 1314  营业税金及附加 17 28 1 2 2 

其他流动资产 397 324 239 210 322  销售费用 387 443 506 598 741 

流动资产合计 2059 2249 2536 3246 4644  管理费用 312 456 460 541 671 

长期股权投资 72 161 165 169 177  财务费用 7 31 32 23 1 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 8 33 23 27 39 

固定资产 1486 1890 1901 1883 1828  投资收益 (11) 17 8 8 17 

在建工程 111 218 159 130 115  公允价值变动 (0) 0 0 0 0 

无形资产开发支出 287 469 456 441 425  营业利润 289 450 348 537 1173 

长期待摊费用 34 36 36 36 36  其他非经营损益 296 449 335 530 1159 

其他非流动资产 683 1033 814 819 831  利润总额 296 449 335 530 1159 

资产总计 4733 6055 6066 6724 8056  所得税 40 63 49 78 171 

短期借款 503 577 500 500 500  净利润 256 386 286 452 988 

应付和预收款项 735 681 795 910 1113  少数股东损益 55 75 50 80 120 

长期借款 53 173 150 150 150  归母股东净利润 201 310 236 372 868 

其他负债 453 680 638 730 869        

负债合计 1744 2111 2083 2289 2633  预测指标      

股本 493 837 802 802 802   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 1255 1584 1362 1362 1362  毛利率 9.5% 10.4% 9.2% 9.8% 12.3% 

留存收益 778 1008 1244 1615 2484  销售净利率 2.3% 2.8% 1.9% 2.6% 4.7% 

归母公司股东权益 2527 3434 3407 3779 4647  销售收入增长率 15.6% 26.1% 8.4% 17.5% 21.1% 

少数股东权益 462 510 560 640 760  EBIT 增长率 20% 58.5% -23.5% 50.6% 109.8% 

股东权益合计 2989 3945 3968 4419 5408  净利润增长率 68% 50.8% -25.9% 58.0% 118.8% 

负债和股东权益 4733 6055 6051 6709 8040  ROE 8.9% 11.1% 7.2% 10.8% 20.1% 

       ROA 5.8% 7.1% 4.7% 7.1% 13.4% 

现金流量表(百万）       ROIC 7.5% 8.7% 6.5% 9.5% 21.9% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 0.41 0.37 0.29 0.46 1.08 

经营性现金流 356 418 908 220 1568  PE(X) 10.99  12.08  15.23  9.67  4.14  

投资性现金流 (382) (533) 122 (169) (162)  PB(X) 0.87  1.09  1.05  0.95  0.77  

融资性现金流 (233) 146 (420) (23) (1)  PS(X) 0.20  0.27  0.24  0.21  0.17  

现金增加额 (259) 31 611 28 1404  EV/EBITDA(X) 10.65  7.81  8.23  6.35  2.74  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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