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[Table_Title] 农林牧渔 

傲农生物：农牧行业新锐，养殖高弹性标的 

 
 [Table_Summary]  近日，公司发布了 2019 年 1 月养殖业务主要经营数据。2019 年 1

月，公司生猪生产量 4.7 万头，同比增长 61.06%；销量 5.67 万头，

同比增长 184.8%。其中，自养生猪销售 4.62 万头，委托寄养生猪销

售 1.04 万头。 

农牧行业新锐，战略挺进养猪领域。公司是于 2017 年上市的全

国性农牧企业龙头之一，业务以饲料和生猪为主，辅以兽药和贸易。

饲料业务 2017 年收入占比约 93.3%，毛利贡献 92.1%，是目前最主要

的业绩贡献点。养猪业务 2017 年收入占比 4.8%，较上年提升了 1.4

个百分点，提升速度居各业务之首。未来，公司将重点发展饲料和养

殖，打造双主业协同带动其他业务一体化发展的产业格局。 

养猪业务产能扩张速度快，成本控制能力逐渐增强。养猪业务起

步于 2013 年，目前已经完成在福建、浙江、四川、江西、广西、湖北、

陕西和山东等省的产能布局。截至 2018 年年底，公司拥有养猪公司

33 家，其中已投产运营的有 15家，处于筹建和在建的有 18 家；拥有

存栏母猪 3.04 万头，已新建完成待进猪的猪场母猪产能约 1.2 万头，

在建猪场项目设计母猪产能合计约 6万头，预计将于 19/20 年建成投

产。此外，公司还积极筹资，为未来产能扩张做准备。公司计划发行

可转债 3.2 亿元，发行方案已于 2018 年 11 月经股东大会通过，可转

债完成后资金实力将获提升，产能扩张更添保障。产能的高速扩张推

动了产销量增长。2014-2018 年，生猪出栏量从 1.6 万头增至 41.7 万

头，年均复合增速是 126%。预计，19/20 年，公司生猪出栏量可达 78

万头/146 万头，同比增速为 86%/88%。在积极推动产能扩张的同时，

公司还注重育种能力建设，下属养猪公司中有两家已经被评为国家生

猪核心育种场。预计随着育种能力的提升，养殖成本将逐渐下降。 

猪周期即将反转，养猪业务高弹性值得关注。非洲猪瘟自 2018

年 8 月份以来呈现出持续蔓延的趋势，这是推动行业产能去化和周期

反转的主要动力。官方数据显示，截至 18 年 12 月底，全国能繁母猪

存栏量为 2988 万头，同比减少 8.3%；从调研和访谈了解情况来看，

实际产能去化程度可能更甚于此。仅从官方数据来看，此番行业产能

去化程度已经超过 2011 年，与 2016 年基本持平。因此，我们判断 2019

年猪周期反转将是大概率事件，向上拐点或在 3-4 月份出现。由于疫

情还将持续，产能去化动力还将进一步增强，去化幅度或大大高于往

年，相应的，新一轮周期的涨幅和持续时间也将远超以往。预计，19/20

年，全国育肥猪出栏均价为 16 元/公斤和 20 元/公斤。伴随着猪价的

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 426/184 

总市值/流通(百万元) 3,991/1,724 

12 个月最高/最低(元) 21.54/7.35 
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上涨，公司养猪业务盈利将高增长，预计 19/20 年头猪利润为 380 元

/860 元。 

饲料业务稳定增长。2018 年，由于南昌、辽宁等饲料项目竣工投

产，产能快速增至 294 万吨，较上年增长了 40%。产能扩张有望推动

产销量增长，但考虑到未来两年全国生猪存栏和出栏减少，饲料需求

减弱，增幅将比较稳定。饲料产品中，教槽料、乳猪料、母猪料发展

速度较快，产品结构逐渐优化，毛利率有提升潜力。 

盈利预测与评级。我们看好公司养殖业务持续扩张能力和饲料、

养殖一体化经营优势，首次覆盖给与买入评级。预计 19/20 年归母净

利润 3.83 亿元/9.46 亿元，EPS 分别为 0.83 元/股和 2.03 元/股，对

应 PE为 11.3/4.61 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) 4903 5709 7097 9863 

（+/-%） -1.5 16.4 24.3 39.0 

净利润(百万元） 122 53 383 946 

（+/-%） 13% -57% 622% 147% 

摊薄每股收益(元) 0.26 0.10 0.83 2.03 

市盈率(PE) 36.40  92.76  11.30  4.61  

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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[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 174 229 665 701 1578  营业收入 4978 4903 5709 7097 9863 

应收和预付款项 309 401 418 613 824  营业成本 4107 3978 4774 5636 7472 

存货 285 392 370 510 679  营业税金及附加 5 7 8 10 14 

其他流动资产 3 101 0 0 0  销售费用 465 451 514 603 789 

流动资产合计 771 1124 1454 1824 3081  管理费用 254 273 297 355 473 

长期股权投资 17 19 21 24 27  财务费用 25 40 44 50 39 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 6 16 18 23 32 

固定资产 550 719 856 982 1111  投资收益 (1) 2 3 3 4 

在建工程 51 233 216 208 204  公允价值变动 0 0 1 1 1 

无形资产开发支出 100 143 135 127 116  营业利润 115 140 57 423 1048 

长期待摊费用 26 60 60 60 60  其他非经营损益 5 (0) 2 3 3 

其他非流动资产 52 48 20 20 20  利润总额 121 149 59 425 1051 

资产总计 1712 2538 2934 3456 4856  所得税 12 27 6 42 105 

短期借款 237 413 900 900 900  净利润 108 122 53 383 946 

应付和预收款项 533 575 719 797 1224  少数股东损益 17 14 10 30 80 

长期借款 90 256 256 256 256  归母股东净利润 91 108 43 353 866 

其他负债 258 329 91 157 219        

负债合计 1118 1573 1966 2110 2600  预测指标      

股本 360 420 426 426 426   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 28 195 223 223 223  毛利率 17.5% 18.9% 16.4% 20.6% 24.2% 

留存收益 190 152 501 1332 18  销售净利率 2.2% 2.5% 0.9% 5.4% 9.6% 

归母公司股东权益 3358 3680 4140 4661 5247  销售收入增长率 24.1% -1.5% 16.4% 24.3% 39.0% 

少数股东权益 121 157 167 197 277  EBIT 增长率 97% 30% -46% 363% 129% 

股东权益合计 594 966 968 1347 2258  净利润增长率 180% 13% -57% 622% 147% 

负债和股东权益 1712 2538 2934 3457 4858  ROE 20.9% 15.7% 5.5% 33.1% 52.5% 

       ROA 7.1% 5.7% 1.9% 12.0% 22.8% 

现金流量表(百万）       ROIC 8.7% 8.6% 4.1% 17.1% 36.3% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS 0.25 0.26 0.10 0.83 2.03 

经营性现金流 129 27 312 317 1205  PE(X) 36.92  36.40  92.76  11.30  4.61  

投资性现金流 (320) (566) (266) (227) (254)  PB(X) 7.13  4.87  4.98  3.47  2.02  

融资性现金流 148 587 390 (54) (74)  PS(X) 0.68  0.80  0.70  0.56  0.40  

现金增加额 (43) 48 436 36 877  EV/EBITDA(X) 23.99  19.80  28.26  9.45  4.18  

 
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； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

销售负责人 王方群 13810908467 wangfq@tpyzq.com 

华北销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售 李英文 18910735258 liyw@tpyzq.com 

华北销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 袁进 15715268999 yuanjin@tpyzq.com 

华北销售 付禹璇 18515222902 fuyx@tpyzq.com 

华东销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售 洪绚 13916720672 hongxuan@tpyzq.com 

华东销售 张梦莹 18605881577 zhangmy@tpyzq.com 

华东销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

华东销售 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 宋悦 13764661684 songyue@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售副总监 杨帆 13925264660 yangf@tpyzq.com 

华南销售 查方龙 18520786811 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 

华南销售 陈婷婷 18566247668 chentt@tpyzq.com 
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