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来源: 公司资料, 第一上海预测 来源: Wind 

截止12月31日 2019年实际 2020年实际 2021年预测 2022年预测 2023年预测

收入（百万人民币） 20221.3 56277.1 120123.7 183745.4 249992.0

变动（%） 51.0% 178.3% 113.5% 53.0% 36.1%

毛利润（百万人民币） 7270.2 34148.6 59498.1 56873.2 68747.6

变动（%） 453.2% 369.7% 74.2% -4.4% 20.9%

归母净利润（百万人民币） 6114.4 27451.4 46295.5 40220.5 47012.9

变动（%） 1075.4% 349.0% 68.6% -13.1% 16.9%

EPS（元/股） 2.8 7.3 12.3 10.7 12.5

变动（%） 1011.7% 163.3% 68.6% -13.1% 16.9%

市盈率@100.17元（倍） 36.12 13.72 8.13 9.36 8.01

每股股息（元） 0.40 0.91 1.85 1.49 1.73

现金股利分配率（%） 14.5% 12.4% 15.0% 14.0% 13.8%
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主要数据   

行业 畜牧 

股价 100.17 元 

目标价 150.0 元 

 （+49.7%） 

股票代码 002714.SZ 

已发行股本 25.36 亿股 

市值 3765.72 亿元 

52 周高/低 131.00/65.18 元 

每股净资产 14.92 元 

主要股东 秦英林（39.64%） 

 

出栏预期加速兑现，以量补价逻辑清晰 

 公司发布 2020 财年年度以及 2021 财年一季度业绩：公司 2020 年实现营

业收入 562.77 亿元，同比增长 178.31%，归母净利润 274.51 亿元，同比

增长 348.97%；2021Q1 实现营业收入 201.52 亿元，同比增长 149.72%，归

母净利润 69.63 亿元，同比增长 68.54%。 

 出栏大幅增加，盈利能力一枝独秀：2020 年公司销售生猪 1811.5 万头，

同比增长 76.67%，其中销售商品猪 1152.4 万头，仔猪 594.8 万头，种猪

64.3 万头；2021 年 1 季度，公司共销售生猪 772 万头，同比增长 201%。

自 2020 年 7 月初猪价到达历史高点后回落以来，以量补价便成为了公司

业绩提升的主要推力，横向对比同行业公司，公司同期出栏量大幅领先，

优势显著；盈利能力与成本方面，公司 21Q1 头均盈利下降至约 900 元/

头，虽较 2020 年全年头均盈利水平有所下降，但仍处于行业内独一档的

优势地位，受 20 年底以来非瘟疫情复发及饲料上涨影响，我们估算公司

21Q1 完全成本较去年 Q4 大致上升 5 毛，增加至 16 元/kg 左右，而业内其

他需外购育肥产能的成本中枢均高于 20 元/kg。 

 资本开支继续超预期，出栏量仍大有可期：公司 2020 年全年完成资本开

支 460.7 亿元，超过我们上期预测的上限值 450 亿元，同时 21Q1 末公司

固定资产为 702 亿，较 20 年末增加 116.7 亿。在建工程增加至 160 亿，

较 20 年末增加 11.8 亿，可见公司新增产能建设依旧如火如荼。我们预计

公司固定资产规模到 21 年底将超过 900 亿元，届时公司生猪产能将轻松

超过 7000 万头，奠定了公司未来生猪出栏高增长的基础，我们预计公司

21/22 年生猪出栏量增速都将超越 20 年 77%的同比增长幅度。 

 成长性大于周期性的结论已经得到证明：从公司 21Q1 季报可看出，此轮

猪价周期最高点并非公司盈利能力的最高点，结合刚刚过去的冬季行业所

经历的由各种疫情所带来的产能出清，我们认为今年下半年的猪价反弹空

间较大，因此预测公司 21 年全年商品猪销售均价为 27 元/kg，结合公司

出栏量的持续高速增长，在此轮超级猪周期进入下半场的情况下公司业绩

成长性大于周期性的特质也将进一步显露。 

 维持目标价 150 元，维持买入评级：我们认为公司再次证明了其在养殖成

本上的竞争优势且同时辅以高速扩张，但受行业内疫情反复已经饲料价格

大幅上涨影响，其完全成本将有所上调，因此我们调整公司 2021-2023 年

盈利预期，预计公司 2021-2023 年的收入分别为 1201.2 亿/1837.5 亿

/2499.9 亿元，归属于母公司的净利润分别为 463.0 亿/402.2 亿/470.1 亿

元。维持公司未来 12 个月目标价格 150.0 元，较目前价格有 49.7%的上涨

空间，为 2021 年每股预测收益 12 倍市盈率，维持买入评级。 
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附录 1：主要财务报表 

 

 

数据来源：公司资料、第一上海预测 

 

 

  

损益表 财务分析

<人民币> <百万>, 财务年度截至<12月31日> <人民币> <百万>, 财务年度截至<12月31日>
2019年

实际
2020年

实际
2021年

预测
2022年

预测
2023年

预测
2019年

实际
2020年

实际
2021年

预测
2022年

预测
2023年

预测

收入 20,221.3 56,277.1 120,123.7 183,745.4 249,992.0 盈利能力

销售成本 (12,951.1) (22,128.4) (60,625.6) (126,872.2) (181,244.3) 毛利率 (%) 60.7% 49.5% 31.0% 27.5% 36.0%

毛利 7,270.2 34,148.6 59,498.1 56,873.2 68,747.6 EBITDA 利率 (%) 60.1% 49.3% 30.2% 26.2% 34.7%

行政及分销开支 (913.6) (3,859.5) (6,486.2) (10,274.8) (14,874.1) 净利率(%) 48.8% 38.5% 21.9% 18.8% 27.1%

其他营运收入/（成本） 4.5 (51.4) 10.0 10.0 10.0

EBITDA 8,007.2 33,835.0 59,185.4 55,554.6 65,408.1

折旧 (1,667.0) (3,579.1) (6,309.8) (9,154.5) (11,796.9) 营运表现

摊销 (11.1) (17.4) (19.2) (19.2) (19.2) SG&A/收入(%) 4.5% 6.9% 5.4% 5.6% 5.9%

财务收入 560.0 923.0 1,736.3 2,079.2 1,845.9 实际税率 (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

财务开支 (42.0) (250.0) (96.1) (192.3) (263.7) 固定资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5

税前盈利 6,319.4 30,372.5 51,226.0 44,504.0 52,019.7 库存周转率 2.8 2.7 2.7 2.7 2.7

所得税 17.1 2.3 0.0 0.0 0.0 应付账款周转率 2.4 3.4 3.4 3.4 3.4

少数股东应占利润 (222.1) (2,923.3) (4,930.5) (4,283.5) (5,006.9) 应收账款周转率 854.1 741.8 1251.3 1193.0 1189.6

归母净利润 6,114.4 27,451.4 46,295.5 40,220.5 47,012.9

财务状况

增长 权益负债率 40.0% 46.1% 44.6% 50.7% 48.2%

总收入 (%) 178.3% 113.5% 53.0% 36.1% 25.0% 收入/总资产 0.4 0.5 0.6 0.6 0.7

EBITDA (%) 315.2% 322.6% 74.9% -6.1% 17.7% ROA 11.6% 22.4% 23.4% 13.4% 12.6%

净利润 (%) 1075.4% 349.0% 68.6% -13.1% 16.9% ROE 26.5% 54.5% 51.6% 32.3% 28.5%

资产负债表 现金流量表

<人民币> <百万>, 财务年度截至<12月31日> <人民币> <百万>, 财务年度截至<12月31日>
2019年

实际
2020年

实际
2021年

预测
2022年

预测
2023年

预测
2019年

实际
2020年

实际
2021年

预测
2022年

预测
2023年

预测

现金 10,933.2 14,593.6 40,342.1 69,567.9 81,144.4 税前盈利 6,319.4 30,372.5 51,226.0 44,504.0 52,019.7

应收账款 23.7 75.9 96.0 154.0 210.1 折旧及摊销 1,678.1 3,596.5 6,329.0 9,173.7 11,816.1

存货 7,166.2 21,179.2 31,439.8 70,208.3 103,456.8 营运资金变化 1,133.6 (7,306.9) 4,176.2 15,651.8 8,145.3

其他流动资产 1,469.3 3,097.8 8,641.9 12,228.1 16,127.6 其他 17.1 2.3 (739.4) (598.0) (690.8)

总流动资产 19,592.3 38,946.5 80,519.7 152,158.4 200,938.9 营运现金流 9,148.2 26,664.4 60,991.8 68,731.4 71,290.3

固定资产 18,864.2 58,530.5 95,187.5 128,406.4 153,508.3

无形资产 431.8 768.0 748.8 729.6 710.4 资本开支 (13,120.6) (46,070.8) (40,000.0) (40,000.0) (35,000.0)

其他 5,246.0 9,363.6 9,363.6 9,363.6 9,363.6 其他投资活动 (19.8) (30.4) 0.0 0.0 0.0

总资产 52,886.6 122,627.3 197,871.3 300,336.1 372,300.5 投资活动现金流 (13,140.4) (46,101.2) (40,000.0) (40,000.0) (35,000.0)

短期负债 5,566.3 19,384.4 31,085.3 37,195.9 18,969.8

应付帐款、应付票据 8,457.4 16,566.2 24,950.1 60,776.7 87,964.0 负债变化 (1,399.9) 21,065.9 11,701.0 6,110.6 (18,226.1)

其他 4,145.4 7,592.8 19,209.8 41,447.8 59,609.8 股本变化 14,031.4 5,641.9 0.0 0.0 0.0

总短期负债 18,169.1 43,543.4 75,245.3 139,420.4 166,543.6 股息 (883.8) (3,413.8) (6,944.3) (5,616.1) (6,487.6)

长期银行贷款 1,116.7 10,337.9 10,337.9 10,337.9 10,337.9 其他融资活动 399.5 (196.8) 0.0 0.0 0.0

其他负债 99.3 1,047.6 1,047.6 1,047.6 1,047.6 融资活动现金流 12,147.2 23,097.2 4,756.7 494.4 (24,713.8)

总负债 21,175.0 56,522.0 88,223.9 152,399.0 179,522.2

现金变化 8,154.9 3,660.4 25,748.5 29,225.8 11,576.5

股东权益 52,886.6 122,627.3 197,871.3 300,336.1 372,300.5 期初持有现金 2,778.3 10,933.2 14,593.6 40,342.1 69,567.9

期末持有现金 10933.2 14593.6 40342.1 69567.9 81144.4
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第一上海证券有限公司 
香港中环德辅道中 71 号 

永安集团大厦 19 楼  

电话:  (852) 2522-2101  

传真:  (852) 2810-6789  

 
本报告由第一上海证券有限公司(“第一上海”)编制并只作私人一般阅览。未经第一上海书面批准，不得复印、节录，也不得以

任何方式引用、转载或传送本报告之任何内容。本报告所载的内容、资料、数据、工具及材料只提供给阁下作参考之用，并非作

为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据的邀请或要约或构成对任何人的投资建议。阁下不应依赖本报告中的任何内容

作出任何投资决定。本报告的内容并未有考虑到个别的投资者的投资取向、财务情况或任何特别需要。阁下应根据本身的投资目

标、风险评估、财务及税务状况等因素作出本身的投资决策。 

 

本报告所载资料来自第一上海认为可靠的来源取得，但第一上海不能保证其准确、正确或完整，而第一上海或其关联人士不会对

因使用/参考本报告的任何内容或数据而引致的任何损失而负上任何责任。第一上海或其关联人士可能会因应不同的假设或因素

发出其它与本报告不一致或有不同结论的报告或评论或投资决策。本报告所载内容如有任何更改，第一上海不作另行通知。第一

上海或其关联人士可能会持有本报告内所提及到的证券或投资项目，或提供有关该证券或投资项目的证券服务。 

 

第一上海并不是美国一九三四年修订的证券法(「一九三四年证券法」)或其他有关的美国州政府法例下的注册经纪-交易商。此

外，第一上海亦不是美国一九四零年修订的投资顾问法(下简称为「投资顾问法」，「投资顾问法」及「一九三四年证券法」一

起简称为「有关法例」)或其他有关的美国州政府法例下的注册投资顾问。在没有获得有关法例特别豁免的情况下，任何由第一

上海提供的经纪及投资顾问服务，包括(但不限于)在此档内陈述的内容，皆没有意图提供给美国人。此文件及其复印本均不可传

送或被带往美国、在美国分发或提供给美国人。 

 

在若干国家或司法管辖区，分发、发行或使用本报告可能会抵触当地法律、规定或其他注册/发牌的规例。本报告不是旨在向该

等国家或司法管辖区的任何人或单位分发或由其使用。 
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