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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

龙大肉食：屠宰产能加码，养殖盈利可期 

 
 [Table_Summary]  养殖业务平稳，“公司+农户”模式养殖成本较低 

龙大养殖板块目前有 7个猪场，包括王宋一猪场、王宋二猪场、

陡山猪场、江汪庄猪场、杨格庄猪场、崔格庄猪场、光山母猪场（在

建），7 个猪场主要集中在莱阳地区，莱阳地区非疫区，所以目前公

司的猪场未有感染的情况。 

目前公司全面升级生物安全防控体系，做好日常生产各项消毒、

原材料防控的同时重点对人员，物流，车辆严格监控，增加集中消毒

站，车辆洗消中心（建设中）等。 

公司养殖业务一部分是自养，一部分采用的是“公司+农户”的养

殖模式，小猪是公司自产的，放到农户家里去育肥，从防控角度来看，

自养模式对非洲猪瘟防控会更安全一些。 

目前公司自养和“公司+农户”模式各占一半，“公司+农户”模

式具体为：公司统一提供猪苗，饲料、疫苗，药品和技术服务指导，

养户达到公司要求成本指标后给予农户代养费约 180-200 元，具体饲

养费会根据养户达到成绩有所上下波动。 

猪价上行养殖板块盈利可期 

近期山东地区猪价有所抬升，省内不同区域猪价价差比较大，跟

省内生猪不能流通有关。像临沂等地区猪瘟情况比较严重，很多小厂

已经清场，山东地区估计去产能 30%-40%左右。 

公司去年生猪出栏 32 万头，光山猪场投产后产能将达到 50 万头。

但是目前公司对增加存栏量比较谨慎，等猪瘟疫情进一步明朗后再确

定是否增加存栏量。 

目前公司生猪养殖成本每公斤 12 元多，昨天山东地区屠宰厂收猪

价已经超过 16 元，养殖板块已经是盈利的。公司养殖业务在 2016、

2017 年都是盈利的，2018 年虽然猪价是低点，但是养殖业务净利润也

达到 5000 多万。 

屠宰行业洗牌，规模屠宰场将胜出 

公司去年屠宰产能是 500 万头，在收购临沂顺发和潍坊振祥股权

后，今年屠宰产能将达到 800 万头。从目前来看，没有资金实力的小

屠宰场亏钱可能性大一些，因为生猪价格涨很多，但是终端价格跟不

上，小的屠宰厂没有资金实力不能在低位囤货。 

较大屠宰企业从去年四季度开始已经在收储冻肉，等待今年下半

年猪肉价格上涨的时候再卖出去。所以大的屠宰场更有优势，或带来

行业深度洗牌。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 756/750 

总市值/流通(百万元) 8,173/8,109 

12 个月最高/最低(元) 10.81/6.35 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

龙大肉食（002726）《龙大肉食年报

及一季报点评：收入快速增长，利

润突飞猛进》--2017/04/26 
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公司屠宰业务未来的思路是形成屠宰区域化管理，可能会在各个

区域选一些合作伙伴。华北、东北可等区域能会设屠宰点，以满足不

同区域客户的要求。判断非洲猪瘟疫情下，生猪流通受阻是常态，猪

肉大概率还可以流通，因为公司客户遍布全国，布局多个区域可以在

全国进行调配。 

肉制品伺机谋突破，携手蓝润带来更大拓展 

龙大肉制品业务现有规模比较小，但是今年会对板块进行重点规

划和重点投入。公司从行业知名企业挖研发和销售管理人员，重新搭

建肉制品管理团队，在研发和经营上进行创新和改进，同时调整产品

结构，推出一系列新品等。预期今年肉制品板块有望实现较大幅度的

增长。 

2018 年年中，蓝润通过股权转让对公司进行实际控制，龙大集团

逐渐退出上市公司。蓝润及其母公司怡君控股在西南深耕多年，未来

会帮助龙大肉食在西南市场布局，进一步向全国化拓展。特别是蓝润

在资本市场有丰富的投并购经验，能帮助龙大肉食借助资本杠杆形成

更大发展。 

盈利预测 

猪周期下公司养殖业务对业绩贡献弹性较大，如果按照全年猪价

均价 18 元粗略计算，公司养殖业务对净利润贡献有望达到 2亿元。虽

然下半年猪价上行后屠宰量或受影响，但是屠宰企业低价库存肉可以

在下半年弥补屠宰量上下滑。公司肉制品板块也是处于盈利改善期，

我们判断 2019 年公司实现营业收入 110.8 亿元，同比增长 26.3%，归

母净利润实现 2.78 亿元，同比增长 59.71%，EPS 0.37 元，对应估值

26 倍。由于公司还处于发展期，我们给予 35倍估值，目标价 12.95，

给予买入评级。 

风险提示 

公司养殖板块发生猪瘟疫情出现大幅损失；公司肉制品和屠宰业

务拓展不及预期；宏观环境和消费发生较大的变化等。 

 

 

 

 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 6572.63 8778.46 11087.20 13493.12 

yoy 20.60% 33.56% 26.30% 21.70% 

净利润(百万元） 188.12 174.24 278.29 313.04 

yoy -19.18% -7.38% 59.71% 12.49% 

摊薄每股收益(元) 0.25 0.23 0.37 0.41 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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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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