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主要数据 2020 年 8 月 19 日 

收盘价(元) 25.43 

总市值（亿元） 131.68 

总股本(百万股) 517.83 

流通股本(百万股) 183.99 

ROE（TTM） 13.61% 

12 月最高价(元) 27.15 

12 月最低价(元) 11.19 

 

 
 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

 

 
事件：公司发布了2020年半年报。2020年上半年，公司实现营业总收入40.88

亿元，同比+50.80%；实现归母净利润3.38亿元，同比+1479.32%；实现扣非

净利润3.01亿元，同比+2090.06%。业绩符合预期。 

点评： 

◼ 能繁母猪价格持续创新高，公司种猪业务利润暴增。公司主营饲料与种

猪繁育。上半年饲料营收 28.99 亿元，占比 70.91%；种猪营收 12.65 亿

元，占比 30.94%。上半年饲料毛利 1.98 亿元，占比 21.95%；种猪毛利

6.92 亿元，占比 76.72%。公司净利润同比增长的主要原因是生猪市场价

格较上年同期有较大增长以及公司养殖规模扩大。根据中国政府网，1 到

6 月二元能繁母猪均价 70.32 元/千克，处于极高水平；8 月 5 日二元能

繁母猪价格为 74.99 元/千克，同比+102.62%，为历史最高价格。2019 年

非洲猪瘟后行业补栏需求极大，而补栏先决条件是能繁母猪，致能繁母

猪价格持续攀升，公司种猪板块利润暴增。 

◼ 盈利能力暴增。上半年，公司实现毛利率 22.06%，同比增长 8.49 个百分

点；实现净利率 13.59%，同比增长 12.08 个百分点；实现期间费用率

8.83%，同比下滑 2.80 个百分点。毛利率和净利率大增是由于种猪价格

大涨致养殖利润大增。 

◼ 补栏进行时，能繁母猪价格有望保持高位。根据农业农村部的数据，2020

年上半年，我国生猪和能繁母猪存栏双双保持快速恢复势头。6 月末全

国能繁母猪存栏 3629 万头，同比首次由负转正，比去年底增加 549 万

头，已恢复到 2017 年年末的 81.2%；生猪存栏接近去年同期水平，达到

3.4 亿头，比去年底增加 2929 万头，存栏量相当于 2017 年年末的 77%。

上半年生猪出栏 25103 万头，降幅较一季度收窄 10.4 个百分点；猪肉产

量 1998 万吨，降幅收窄 10 个百分点。各大养殖企业如温氏、牧原、新

希望等仍然在扩增养殖产能，对能繁母猪需求大，母猪价格有望持续维

持高位。另外生猪补栏加大饲料需求，利好公司饲料业务。 

◼ 投资建议：补栏大形势下对饲料和种猪需求巨大，公司主营对应市场需

求，有望持续受益。我们预计公司 2020/2021 年的每股收益分别为

2.39/2.69 元，当前股价对应 PE 分别为 10.63/9.45 倍，首次给予公司“谨

慎推荐”评级。 

◼ 风险提示：补栏不及预期、种猪需求量下降、种猪大量死亡、种猪价格

大幅下跌、饲料原材料价格大幅上涨等。 
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表 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 5,788 9550 12,415 17382 

营业总成本 5,678 8322 11,032 15984 

    营业成本 5,051 7,449 9,932 14,479 

    营业税金及附加 11 16 21 30 

    销售费用 253 418 544 761 

    管理费用 196 287 372 521 

    财务费用 94 56 39 19 

    研发费用 73 96 124 174 

    公允价值变动净收益 0 0 0 0 

    资产减值损失 (1) 0 0 0 

营业利润 78 1228 1383 1397 

        加：营业外收入 8 10 10 10 

        减：营业外支出 8 0 0 0 

利润总额 78 1238 1393 1407 

        减：所得税 (23) 0 0 0 

净利润 100 1238 1393 1407 

        减： 少数股东损益 71 0 0 0 

归母公司所有者的净利润 29 1238 1393 1407 

摊薄每股收益(元) 0.06 2.39 2.69 2.72 

PE（倍） 451.66 10.63 9.45 9.36 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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