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主要财务指标（单位：百万元） 
 公司是国内一流现代畜牧产业链公司，是集兽用生物制品

与动物疫病防治、现代生猪科学育种与养殖、饲料研发与生产、

生猪屠宰加工配售为一体的农牧类上市公司。公司在饲料、兽

用生物制品、生猪养殖、放心肉食品等关键环节精耕细作，成

功搭建起集饲料、生物制药、养殖、食品、蛋白油脂、融资担

保为主的农牧产业链。 

 公司拥有四大核心竞争力。国家首批农业产业化重点龙头

企业和高新技术企业。形成了动物疫苗、饲料及饲用植物蛋白、

种猪繁育、生猪养殖、屠宰加工及肉制品销售的全产业链架构。

持续加大研发投入，提高科技创新能力，形成了丰富的产品和

技术储备。同时，管理团队年轻且基础扎实。 

 生猪养殖稳步增长，屠宰加工实现飞跃。生猪养殖版块收

入保持良好的增长态势，2017-2019 年生猪养殖板块收入增速

分别达到 63.9%、69.2%和 43.2%。屠宰加工板块经历了 2017、

2018 年的沉寂后，在 2019 年收入爆发式增长，达到了 124.2%

的增长。 

 存栏下滑趋缓，行业集中度或将提升。在稳产保供政策激

励和市场需求拉动下，新建猪场不断增多，补栏增养较快，生

猪生产逐渐恢复。而非洲猪瘟疫情对生猪养殖的模式形成了巨

大的影响，使得低效产能和高风险养殖场加速出清，行业集中

度有望提升。 

 盈利预测：我们预测公司 2020-2022 年营业收入分别为

111.45 亿元、138.06 亿元和 158.57 亿元，实现归属母公司所

有者净利润分别为 22.82 亿元、23.80 亿元和 21.51 亿元。按

照公司最新收盘价测算，对应的市盈率分别为 6.6 倍、6.3 倍

和 7.0 倍。考虑到前期猪价下行的预期正在逐步兑现，叠加近

期估值有所调整，维持“推荐”的投资评级。 

 风险提示：生猪价格剧烈下跌的风险；饲料原材料价格波

动风险；市场系统性风险等。 

 

 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 7,476 11,145 13,806 15,857 

（+/-） 41.8% 49.1% 23.9% 14.9% 

营业利润 591 2,217 2,308 2,074 

（+/-） 77.3% 275.2% 4.1% -10.2% 

归属母公

司净利润 
644 2,282 2,380 2,151 

（+/-） 105.4% 254.1% 4.3% -9.6% 

EPS（元） 0.60  2.14  2.23  2.02  

市盈率 23.2  6.6  6.3  7.0  

 公司基本情况（最新） 

 总股本/已流通股（万股） 107513/107513 

流通市值（亿元） 151  

每股净资产（元） 5.56  

资产负债率（%） 53.7  

 股价表现（最近一年） 
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1.公司业务分析 

1.1 国内一流现代畜牧产业链公司 

公司是一家集兽用生物制品与动物疫病防治、现代生猪科学育种与养殖、饲料研

发与生产、生猪屠宰加工配售为一体的农牧类上市公司。公司在饲料、兽用生物制品、

生猪养殖、放心肉食品等关键环节精耕细作，成功搭建起集饲料、生物制药、养殖、

食品、蛋白油脂、融资担保为主的农牧产业链。公司将坚定地依据自身的专业能力和

核心竞争力，紧紧围绕畜牧养殖的关键环节。努力把公司打造成为国内一流的“健康

养殖服务商，安全食品供应商”。 

公司第一大股东、实际控制人为新疆生产建设兵团国有资产经营有限责任公司，

直接持有公司 26.58%的股份，为地方国有企业。 

图表 2 公司股权结构图 

 

公司以成为中国一流的健康养殖服务商和安全食品供应商为目标，实现了现代畜

牧业畜禽良种繁育-饲料与饲养管理-动物药品及疫病防治-畜产品加工销售4个关键环

节的完整闭合， 形成动物疫苗、饲料及饲用植物蛋白、种猪繁育、生猪养殖、屠宰加

图表 1 公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，华鑫证券研发部 

 

 

资料来源：公司公告，华鑫证券研发部 
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工及肉制品销售的全产业链架构。 

 

图表 3 公司产业链结构 

 

1.2 四大核心竞争力 

一、传统主业行业领先 

国家首批农业产业化重点龙头企业和高新技术企业。饲料方面，公司是全国饲料

工业 30 强企业；疫苗方面，公司是农业部在新疆唯一的兽用生物制品定点生产企业，

是全国八家口蹄疫疫苗定点生产企业之一，是农业部指定的猪瘟疫苗、猪蓝耳病疫苗、

小反刍兽疫疫苗的定点生产企业,目前公司已进入全国兽用生物制品企业 10强。 

二、全产业链架构 

公司实现了从现代畜牧业畜禽良种繁育，到饲料与饲养管理，到动物药品及疫病

 

 

资料来源：公司公告 
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防治，再到畜产品加工销售这四个关键环节的完整闭合,形成了动物疫苗、饲料及饲用

植物蛋白、种猪繁育、生猪养殖、屠宰加工及肉制品销售的全产业链架构。 

三、研发实力强大 

公司持续加大研发投入，提高科技创新能力，形成了丰富的产品和技术储备，公

司研发中心是国家认定企业技术中心。公司已经取得兽药证书和正在申报注册的兽药

涵盖小反刍兽疫、山羊痘二联活疫苗，猪口蹄疫 O型、A型二价疫苗，猪圆环病毒灭活

疫苗等多个疫苗种类，研发投入也不断增加。 

四、专业的管理团队 

公司拥有一支团结、务实、朝气向上的年轻管理团队，凝聚了浓厚的企业文化，

基础管理扎实，为公司进一步的发展奠定了较好基础。 

 

1.3 屠宰和养殖业务带动业绩高速增长 

近两年公司的饲料业务发展较为稳定，而屠宰加工业务和生猪养殖业务增长较快，

带动了公司整体业绩。2015-2019 年期间，公司营业收入从 41.67 亿元增长至 74.76 亿

元，年均复合增长率为 15.73%。2015-2019 年期间，公司归母净利润从 2.46 亿元上升

至 6.44 亿元，年均复合增长率为 27.2%。2015-1019 年期间，屠宰加工业务收入从 4.74

亿元增长至 11.63 亿元，年均复合增长率为 25.16%，生猪养殖业务收入从 0.38 亿元增

长至 4.81 亿元，年均复合增长率为 88.62%，而同时期饲料业务年均复合增长率为 5.4%。 

养殖与屠宰业务的高增速主要是源于非洲猪瘟背景下国内猪肉供需关系发生改变，

进而导致猪肉和猪肉制品价格飞速上涨。非洲猪瘟的常态化使得行业进入门槛变高，

技术不成熟不过关的企业和个人养殖户逐渐退出市场，市场集中度有所提升。同时公

司提前进行全产业链布局，在特殊时期来临时，通过大力发展养殖和屠宰业务，收到

了良好效果，营收与净利润齐头并进，实现了业绩上的突破。 

图表 4 公司营业收入（百万元）及增速（%） 

  
图表 5 公司归母净利润（百万元）及增速（%） 

 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

1.4 毛利率净利率皆稳步上升 

公司 2018 年以来毛利率呈现稳步增长的趋势，其中饲料与兽用生物药品的市场格
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局变化不大，毛利率维持小幅波动。生猪养殖和屠宰加工业务毛利率在 2019 年获得了

较大幅度的增长，主要是因为 2018 年非洲猪瘟导致公司毛利率下降，基数变低，而 2019

年开始公司对疫情采取了积极有效行动，使得毛利率大幅回升。公司销售费用率和管

理费用率在 2018 年以后有所下调，财务费用率近年来持续上升，这跟近两年公司负债

增加有关，尽管财务费用率的小幅提升，公司净利率在 2018 年后依旧有较大幅度的增

长。 

 

图表 6 公司近期毛利率净利率表现（%） 

  
图表 7 公司近期费用率表现（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

1.5 短期偿债能力较强，资产负债率低 

近年来公司流动比率和速动比率有所提升，主要因为 1）短期借款一直保持较低水

平，应付账款和应交税费保持稳定，2）货币资金相对充裕，应收账款与存货增长幅度

较快，拉高了公司的短期偿还能力。另一方面公司资产负债率自 2013 年以来一直处于

下行通道，至 2019 年第三季度已经不足 16.18，同时已获利息倍数在 2014 年以来一直

维持在 3倍以上，长期偿债能力也有保证，公司财务状况良好。 

图表 8 公司流动比率与速动比率（%） 

  
图表 9 公司资产负债率与已获利息倍数 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

1.6 2020 年三季度业绩表现依然稳定，净利率持续改善 

公司前三季度实现营业收入 86.21 亿元（YoY+66.43%），归母净利润 14.78 亿元
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（YoY+389.75%）。其中，第三季度实现营业收入 39.17 亿元（YoY+58.88%），归母净利

润6.44亿元（YoY+190.4%），业绩依然维持较高的同比增速。公司前三季度毛利率31.22%，

同比+10.5pct，环比-0.86pct，净利率 17.57%，同比+13.09pct，环比+0.2pct。由于

生猪平均价格较 2季度略低，毛利率环比小幅回落，但同去年相比仍有很大的涨幅。

而受益于公司费用管控成效显著，公司净利率持续边际改善。 

2. 原有核心业务稳步发展，养殖板块突飞猛进 

2.1 公司业务结构变化历程 

公司上市之初，业务主要以饲料和兽用生物疫苗为主，饲料和兽用生物疫苗营业

收入分别占到总收入的 72.4%和 22.5%。2015 年通过重组，拓展了生猪养殖和屠宰加工

两大业务领域，形成畜禽用生物疫苗、饲料及饲用植物蛋白、种猪繁育、生猪养殖、

屠宰加工及肉制品销售的全产业链架构。随后在 2016 年和 2019 年分别进军农产品加

工和玉米青贮，实现了单一业务布局到多元化产业链布局的转变。2019 年年报公布的

数据来看，公司的饲料业务在营业收入方面仍是比重最高的，但占比已经下降到营业

收入的 39.3%，兽用生物疫苗占比也下降到了 7.4%，目前增速较快的屠宰加工和生猪

养殖业务占比分别达到了 15.6%和 6.4%。 

图表 10 目前公司主营业务占比 

 

 

2.2 原材料价格趋稳，饲料板块成本端边际改善 

公司主营业务为饲料及以兽用生物制品为主的兽药的生产、销售，饲料以猪禽饲

料为主，牛羊等反刍饲料和水产饲料为补充。根据年报披露数据显示，公司饲料产品

的成本 93%左右来自原料。饲料原材料为公司的主要原材料，公司饲料原材料主要包括

 

 

资料来源：wind，华鑫证券研发部 
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玉米、豆粕、棉粕、赖氨酸等。 

图表 11 公司饲料产品成本结构 

从现货价格来看，公司饲料原材料价格走势相对平稳，玉米、豆粕、棉粕价格波

动不大，赖氨酸价格在近 5年也没有太大的价格变化。从整体来看，上游原材料价格

自 2011 年以来呈现缓慢下降趋势，成本端的改善让公司的传统饲料业务能够持续稳定

的发展。 

 

图表 122009-2020 年公司饲料原材料现货月平均价（元/吨） 

 

2.3 兽用生物药品板块收缩，研发费用保持增长 

2019 年同时受到猪周期和非洲猪瘟的叠加影响，生猪产能连带兽药需求不断下降。

 

 

资料来源：wind，华鑫证券研发部 

 

 

资料来源：wind，华鑫证券研发部 
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公司近年来为了强化疫苗板块在行业的竞争力，继续保持着研发费用的增长，2018 年

研发费用打到 7865 万，2019 年上升到 8489 万。与此同时，公司兽用生物药品收入自

2014 年以来，从 7.4 亿元降至 2019 年的 5.55 亿元，同比下降了 25%左右。 

图表 132014-2019 年公司兽用生物药品板块收入下行（万元） 

2.4 生猪养殖稳步增长，屠宰加工实现飞跃 

公司 2017 年至 2019 年生猪出栏数呈现逐年增长的态势，2017 年至 2019 年生猪出

栏分别为 48.94 万头、64.66 万头、84.27 万头，使得生猪养殖版块收入保持良好的增

长态势，2017-2019 年生猪养殖板块收入增速分别达到 63.9%、69.2%和 43.2%。屠宰加

工板块经历了 2017、2018 年的沉寂后，在 2019 年收入爆发式增长，达到了 124.2%的

增长。在非洲猪瘟疫情的特殊时期，公司严控疫情，充分发挥出养殖屠宰饲料疫苗一

体化的优势，在集中度逐渐提高的背景下不断提升养殖和屠宰板块的规模，收到了非

常明显的效果，从而巩固了公司的养殖、屠宰板块在行业中的地位。 

图表 142016-2019 屠宰加工与生猪养殖板块收入不断上行（万元） 

 

 

资料来源：wind，华鑫证券研发部 

 

 

资料来源：wind，华鑫证券研发部 
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3.非瘟疫情下生猪养殖产业迈向新周期 

3.1 存栏下滑趋缓，出栏有望改善 

自 2018 年 8 月我国首例非洲猪瘟在辽宁爆发以来，已经过去 25 个月。据统计，

2018 和 2019 年分别发生 99 起和 63起非洲猪瘟疫情，相关地区都进行了封锁。我国能

繁母猪存栏量从 2018年以来一直处于急速下滑通道，直到 2019 年下半年才有所缓和。

存栏量的严重缩水导致生猪供给一直处于较为紧缺的状态，生猪价格在 2019 年下半年

涨到了 36元/公斤左右的高位，并且一直维持在高位运行。 

在稳产保供政策激励和市场需求拉动下，新建猪场不断增多，补栏增养较快，生

猪生产逐渐恢复。今年以来，去年空栏的规模猪场已有 11200 余个复养，并且有 9000

余个新建规模猪场投产。散养户补栏积极性也在恢复，农业农村部对 4000 个定点监测

村的监测显示，小散养殖户生猪存栏连续 6个月增长，养猪户比重也由降转升。农业

部数据显示，生猪存栏同比降幅已从2019年9月的-28.5%，缩窄至2020年6月的-2.2%，

基本已经回到 2018 年 9月的存栏水平。 

图表 152015-2020 年生猪、仔猪、猪肉均价（元/千克） 

图表 162015-2020 年生猪存栏与出栏量（头） 

 

 

资料来源：wind，华鑫证券研发部 

 

 

资料来源：wind，华鑫证券研发部 
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2.2 行业集中度低，猪瘟疫情或改变竞争格局 

图表 172019 年前四大企业生猪出栏量 

 

2019 年我国生猪行业出栏量前十企业为温氏、牧原、正邦、新希望、正大、天邦、

双胞胎、中粮、大北农、杨翔。其中温氏股份年出栏量位居第一，出栏量 1852 万头。

紧随其后的牧原股份、新希望和正邦科技分别贡献 1025、587 和 355 万头生猪出栏。

全国生猪出栏总数大约为 54419 万头，行业 CR4 为 7.1%，集中度非常低。 

对于中小规模的养殖场而言，一方面建设“防非”养猪场需要大量资金支持，而

对于已经经历了非洲猪瘟的养殖户主，前期损失较大，短期内难以满足建造专业养殖

场的需要；另一方面，非洲猪瘟变相抬高了行业的进入壁垒，只有具备专业防疫技术、

精细化管理、各类智能化信息系统的养殖场才能更高效、低风险地开展养殖生产。因

此非洲猪瘟疫情对生猪养殖的模式形成了巨大的影响。 

目前很多地区和企业采用的是公司+农户/合作社的养殖模式，合作农户/合作社可

以依托于养殖集团的防疫体系，满足他们最基本的防疫需求。同时养殖集团可以采用

育肥环节外包的模式，做到“全进全出”和封闭式养殖，减少外界车辆接触，降低了

感染的风险。 

我们认为养殖模式的改变会加速小规模养殖场的出清，增加专业养殖企业与农户

的合作，养殖资源不断流入各个地区的头部养殖企业，从而不断提升行业的集中度。 

 

 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网，华鑫证券研究所 
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3. 公司盈利预测与估值 

公司盈利预测假设： 

（1）预计公司 2020 年饲料、屠宰、农产品加工、疫苗、生猪养殖板块收入增速分

别为 48%、40%、40%、55%、230%，综合毛利率 33.9%左右。随着猪周期在 2020 年达到

一个峰值，预计 2021、2022 年毛利率进入下行通道，各板块营收增速将收窄。 

（2）公司销售费用率和管理费用率小幅上降，整体相对稳定； 

（3）公司其他收入保持相对稳定； 

（5）公司总股本按照当前股本 10.75 亿股计算。 

图表 18 公司营业收入假设 

营业收入（万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

饲料 256,206.8  293,077.2  433,754.3  559,543.1  643,474.5  

YOY 16.5% 14.4% 48.0% 29.0% 15.0% 

屠宰加工销售 51,870.6  116,297.3  162,816.2  211,661.0  253,993.3  

YOY -4.6% 124.2% 40.0% 30.0% 20.0% 

农产品加工 85,492.1  80,580.9  112,813.2  124,094.5  127,817.4  

YOY 1.4% -5.7% 40.0% 10.0% 3.0% 

兽用生物药品 74,985.9  55,519.2  86,054.8  94,660.3  94,660.3  

YOY 10.9% -26.0% 55.0% 10.0% 0.0% 

生猪养殖 33,607.6  48,114.7  158,778.6  222,290.1  288,977.1  

YOY 69.2% 43.2% 230.0% 40.0% 30.0% 

其他业务 24,299.0  152,691.0  160,325.6  168,341.8  176,758.9  

合计： 526,462.0 746,280.4 1,114,542.7  1,380,590.8  1,585,681.4  

营业成本（万元） 2018A 2018A 2019E 2020E 2021E 

饲料 218,673.8  251,093.6  371,120.2  478,745.0  550,556.8  

屠宰加工销售 41,810.8  60,677.3  61,870.2  95,247.5  126,996.6  

农产品加工 75,109.3  71,858.8  101,531.9  111,685.1  115,035.6  

兽用生物药品 30,772.9  22,138.0  25,128.0  27,640.8  27,640.8  

生猪养殖 30,495.0  33,983.3  49,221.4  113,367.9  202,283.9  

其他业务 19,481.0  120,282.0  128,260.4  134,673.5  141,407.1  

合计： 416,342.8 560,032.9 737,132.1  961,359.8  1,163,921.0  

毛利率 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

饲料 14.6% 14.3% 14.4% 14.4% 14.4% 

屠宰加工销售 19.4% 47.8% 62.0% 55.0% 50.0% 

农产品加工 12.1% 10.8% 10.0% 10.0% 10.0% 

兽用生物药品 59.0% 60.1% 70.8% 70.8% 70.8% 

生猪养殖 9.3% 29.4% 69.0% 49.0% 30.0% 

其他业务 19.8% 21.2% 20.0% 20.0% 20.0% 

合计： 20.9% 25.0% 33.9% 30.4% 26.6% 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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我们预测公司 2020-2022 年营业收入分别为 111.45 亿元、138.06 亿元和 158.57

亿元，实现归属母公司所有者净利润分别为 22.82 亿元、23.80 亿元和 21.51 亿元。按

照公司最新收盘价测算，对应的市盈率分别为 6.6 倍、6.3 倍和 7.0 倍。考虑到前期猪

价下行的预期正在逐步兑现，叠加近期估值有所调整，维持“推荐”的投资评级。 

4．风险提示 

（1）生猪价格剧烈下跌的风险 

2019 年年底存栏量大幅增长，存栏量下降趋势或将很快结束，若未来生猪存栏增

速过快，将会导致生猪价格出现大幅下跌，过快迎来下跌周期，从而压制公司生猪养

殖业务的毛利率。 

（2）饲料原材料价格波动风险。 

公司的主要原材料包括玉米、豆粕等大宗农产品的价格波动，会对饲料业务的业绩

产生不利影响。 

（3）市场系统性风险。 

国内外经济形势变化带来的证券市场波动等。 
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图表 13 公司盈利预测（百万元） 

 
资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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姚嘉杰：华鑫证券研究员，工商管理学硕士，2020 年 1月加盟华鑫证券研发部。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

  

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司评级说明 
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