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猪价快涨2Q19扭亏，预计2Q归母净利同比增1.5亿 
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推荐（维持） 

现价：5.55 元 

主要数据  
 

行业 食品饮料 

公司网址 www.dbn.com.cn 

大股东/持股 邵根伙/41.25% 

实际控制人 邵根伙 

总股本(百万股) 4,243 

流通 A 股(百万股) 2,675 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 235.49 

流通 A 股市值(亿元) 148.49 

每股净资产(元) 2.3 

资产负债率(%) 38.9 
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投资要点 

事项：公司公告预计 1H19 归母净利润 0.31-0.47 亿元，同比降 55-70%。 

平安观点： 

 测算 2Q19 归母净利润 0.7-0.86 亿元，同比扭亏，增加 1.47-1.63 亿元。

1H19 归母净利润同比下滑主因非洲猪瘟等影响，养猪业务阶段性呈现亏

损估计 1-2 亿；公司饲料业务继续降费增效，在行业遭受非瘟重挫背景下，

估计 1H19 仍有 3 亿利润；此外集团总部计提费用估约 1 亿。综合，1H19

归母净利润约 0.31-0.47 亿元。 

 2Q19 约出栏 42.8 万头，销售均价环比 1Q19 涨 31%。根据公司月度生

猪销售简报， 2Q19 约出栏 42.8 万头，环比 1Q19 减少 19%，主因 5-6

月出栏生猪对应 4Q18 非瘟爆发初期；但另一方面，2Q19 销售生猪收入

约 6.68 亿元，测算头均价 1560 元/头，若假设出栏均重为 115kg/头，则

2Q19 生猪销售均价为 13.58 元/kg，环比 1Q19 上涨 31.4%。 

 猪价突破 17 元，各地区抛售对猪价打压影响逐步消退。全国生猪均价在

经历 6 月快速上涨至 17.74 元/kg 后，7 月第一周小幅回落至 17.26 元。

往后看疫情造成部分地区抛售对猪价打压的影响逐步消除，随着猪肉消费

需求逐渐回暖，预计下半年猪价有望突破 22 元。本轮周期受环保+非瘟疫

情催化，产能被动去化或超 30%，预计周期反转幅度和持续时间有望超越

前期任何一轮。 

 蓄势待发与周期共振，弯道超车享成长红利，“推荐”。行业产能因环保+

非瘟被动、暴力去产能 30%，预计本轮周期反转幅度和持续时间将超往轮，

短看公司土储充沛+全国布场+育种完善，有望抓住超级猪周期主升浪行

情，中性假设下 20 年养猪归母利润 22 亿。中长期非瘟常态化后，产能缺

口将由头部养殖集团填补，公司产业链一体化布局，效率+杠杆空间提升

较大，后起之秀弯道超车享万亿市场成长红利。维持 19-20 年 EPS 预测

0.26 元、0.71 元，同比增 119%、173%，对应 19-20 PE 21.2、7.8X，

对应 19-20 年 PB 2.2、1.7 倍，维持“推荐”评级。 
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 18,742  19,302  19,545  28,121  35,648  

YoY(%) 11.3  3.0  1.3  43.9  26.8  

净利润(百万元) 1,265  507  1,109  3,032  3,773  

YoY(%) 43.3  -59.9  118.8  173.4  24.4  

毛利率(%) 24.2  18.7  21.2  23.6  21.8  

净利率(%) 7.0  2.5  6.0  11.3  11.0  

ROE(%) 13.0  5.1  10.7  24.4  23.9  

EPS(摊薄/元) 0.30  0.12  0.26  0.71  0.89  

P/E(倍) 18.6  46.5  21.2  7.8  6.2  

P/B(倍) 2.3  2.4  2.2  1.7  1.3  
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 风险提示：1、饲料原料供应及价格风险：若公司饲料产品主要原料价格大幅上涨，且公司不能有效

地将成本传导给下游客户，将可能对公司未来经营业绩产生不利影响；2、重大疫情、行情及自然灾

害传导给公司的风险：养殖业中出现的禽流感、蓝耳病、非洲猪瘟等禽畜疫情，以及低迷的猪价行

情，对公司生猪养殖业务及饲料业务的生产销售影响较大。若公司养殖区域附近频繁发生疫情，或

公司防控措施执行不力，仍将面临生猪发生疫病导致的产量下降，盈利下降甚至亏损的风险。同时，

农业生产受旱、涝、冰雹、霜冻、沙尘、气候突变等自然灾害及病虫害的影响较大，上述灾害通常

具有季节性的特点。在种子作物的生长期间，若公司生产基地区域发生严重自然灾害或病虫害，将

对公司的种子生产和销售产生不利影响；3、养猪业务规模扩大及生猪价格波动的风险：若生猪销售

价格出现大幅下降或上涨幅度低于成本上涨幅度，或者公司生猪出栏规模增加幅度低于价格下降幅

度，都将面临利润下降甚至亏损的风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 6,937  8,342  12,722  18,110  

现金 2,275  3,708  6,556  10,484  

应收票据及应收账款 1,708  1,564  1,968  2,139  

其他应收款 245  235  347  434  

预付账款 134  234  255  376  

存货 2,298  2,310  3,186  4,154  

其他流动资产 278  293  410  522  

非流动资产 11,159  11,314  11,467  11,509  

长期投资 2,328  2,328  2,328  2,328  

固定资产 4,771  4,383  4,094  3,871  

无形资产 1,673  1,699  1,720  1,728  

其他非流动资产 2,386  2,904  3,325  3,581  

资产总计 18,096  19,657  24,189  29,619  

流动负债 6,437  6,831  8,188  9,688  

短期借款 2,442  2,442  2,442  2,442  

应付票据及应付账款 1,112  1,078  1,514  1,956  

其他流动负债 2,883  3,311  4,232  5,290  

非流动负债 944  944  944  944  

长期借款 94  94  94  94  

其他非流动负债 850  850  850  850  

负债合计 7,381  7,775  9,132  10,632  

少数股东权益 935  994  1,137  1,294  

股本 4,243  4,243  4,243  4,243  

资本公积 1,461  1,461  1,461  1,461  

留存收益 4,971  6,080  9,112  12,885  

归属母公司股东权益 9,779  10,888  13,920  17,693  

负债和股东权益 18,096  19,657  24,189  29,619   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 1,067  2,409  3,959  5,121  

净利润 507  1,109  3,032  3,773  

折旧摊销 544  554  564  583  

财务费用 247  250  402  563  

投资损失 -68  0  0  0  

营运资金变动 -840  409  -603  -336  

其他经营现金流 677  87  563  538  

投资活动现金流 -1,417  -726  -709  -630  

资本支出 53  -726  -709  -630  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 -1,470  0  0  0  

筹资活动现金流 -1,187  -250  -402  -563  

短期借款 640  0  0  0  

长期借款 594  0  0  0  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 -2,420  -250  -402  -563  

现金净增加额 -1,536  1,433  2,848  3,928   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 19,302  19,545  28,121  35,648  

营业成本 15,693  15,400  21,495  27,859  

营业税金及附加 52  53  76  96  

营业费用 1,522  1,370  1,287  1,254  

管理费用 961  873  1,076  1,191  

研发费用         

财务费用 247  250  402  563  

资产减值损失 207  195  281  356  

其他收益         

公允价值变动收益 7  7  10  13  

投资净收益 317  170  170  170  

资产处置收益         

营业利润 631  1,306  3,381  4,183  

营业外收入 58  54  71  86  

营业外支出 33  33  38  42  

利润总额 656  1,326  3,414  4,226  

所得税 170  159  239  296  

净利润 486  1,167  3,175  3,931  

少数股东损益 -21  58  143  157  

归属母公司净利润 507  1,109  3,032  3,773  

EBITDA 1,422  2,110  4,348  5,329  

EPS（元） 0.12  0.26  0.71  0.89   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力         

营业收入(%) 3.0  1.3  43.9  26.8  

营业利润(%) -60.0  107.0  159.0  23.7  

归属于母公司净利润(%) -59.9  118.8  173.4  24.4  

获利能力         

毛利率(%) 18.7  21.2  23.6  21.8  

净利率(%) 2.5  6.0  11.3  11.0  

ROE(%) 5.1  10.7  24.4  23.9  

ROIC(%) 3.3  10.2  26.1  31.4  

偿债能力         

资产负债率(%) 40.8  39.6  37.8  35.9  

净负债比率(%) 15.0  1.4  -17.8  -34.8  

流动比率 1.1  1.2  1.6  1.9  

速动比率 0.7  0.9  1.2  1.4  

营运能力         

总资产周转率 1.0  1.0  1.3  1.3  

应收账款周转率 12.7  11.9  15.9  17.4  

应付账款周转率 13.8  14.1  16.6  16.1  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.12  0.26  0.71  0.89  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.25  0.57  0.93  1.21  

每股净资产(最新摊薄) 2.30  2.57  3.28  4.17  

估值比率         

P/E 46.5  21.2  7.8  6.2  

P/B 2.4  2.2  1.7  1.3  

EV/EBITDA 19.9  13.4  6.5  5.4   
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