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◆ 事件：公司发布 2021年三季报，2021 年前三季度公司实现营业

收入（399.71 亿元，+22.59%），归属母公司净利润（-76.27 亿

元，-240.39%），扣非净利润（-67.81 亿元，-216.63%），经营性

现金流净额（-17.84 亿元，-160.98%）。 

◆ 投资要点： 

需求恢复、产品力支撑，饲料兽药增长。一方面，行业存栏回升，

需求恢复。据国家统计局，三季度末，生猪存栏 43764万头，同比增

长 18.2%。另一方面，公司产品、服务优势突出。公司利用自身防控

非洲猪瘟的技术优势，为规模化养殖户提供了良好的技术支持。需求

恢复、产品力共同支撑公司养殖饲料和兽药业务增长。2021 年 H1，

公司销售饲料合计 237.37 万吨，同比增长 20.79%；其中公司猪料销

量 129.66 万吨，同比增长 19.93%；禽料销量 93.01 万吨，同比增长

24.02%。兽药销售收入 0.91 亿元，同比增长 113.44%。 

养殖扩张明显，周期影响经营。公司前三季度生猪销售量和销售

收入同比增长 99.8%和 12.9%。但受到生猪周期下行影响，公司出栏

价格较年初快速下滑。9月公司生猪销售单价为 11.72元/公斤，较年

初 1月份下降了 64.1%，而期间养殖成本端受到仔猪、饲料成本影响，

以及扩张带来的管理费用大幅提升，公司整体经营受到较大影响。1）

利润大幅下降。前三季度公司归母净利润-76.27 亿元，同比-

240.39% ；2）经营现金流承压。三季度末经营性现金流净额-17.84 亿

元，同比-160.98%。3）三季度末公司资产负债率 75.23%，处于行业

较高位置。 

资产计提减压，产能储备领先，待周期向上发力。一是，10月 30

日公告，公司 2021 年 1-9 月合计计提各类资产减值准备 130,041.59

万元，虽然对当期利润构成较大影响，但也帮助公司卸包袱减压。二

是，公司产能储备在量和质上支撑出栏继续扩张。根据公司披露，截

至到 6 月底，公司能繁母猪 120 万头，后备母猪 70 万头。低效母猪

已经在二季度全部淘汰完毕，能繁母猪和后备母猪中没有三元母猪。

公司资产计提减压，产能储备领先，有待周期向上发力。 

◆ 投资建议 

公司是规模养殖头部企业，业务聚焦、产能储备具备优势，公司

有较强的业绩弹性。卸下包袱，待周期向上有望业绩发力。我们预计

公司 2021-2023 年归母净利润分别为-77.87 亿元、14.58 亿元、66.60

亿元，EPS分别为-2.47元、 0.46 元、2.12 元，对应 PE 分别为-4、

22、5 倍，给予“买入”评级。 

◆ 风险提示：饲料原材料价格波动、养殖周期波动等风险。 

投资评级 买入 

当前价格（元/股） 10.02  

基本数据（2021/10/29） 

总市值（亿元） 315.27 

流通市值（亿元） 231.29 

总股本（百万股） 3,146.42 

流通股本（百万股） 2,308.26 

12 个月价格区间（元） 8.41/18.34 

过去一年公司与沪深 300走势对比图 

 
资料来源：wind，中航证券研究所 
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财务报表预测（单位：亿元） 

利润表 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 491.66  544.60  572.14  658.18  净利润 59.64  -80.01  15.03  68.67  

营业成本 381.78  550.17  513.19  546.59  折旧与摊销 29.26  21.07  22.62  24.18  

营业税金及附加 0.35  0.56  0.53  0.63  财务费用 8.43  3.70  5.27  5.58  

销售费用 4.72  5.45  5.50  6.32  资产减值损失 0.00  13.00  0.00  0.00  

管理费用 27.81  43.57  31.47  29.62  经营营运资本变动 -75.11  -20.73  2.39  -6.10  

财务费用 8.43  3.70  5.27  5.58  其他 23.31  -13.00  0.00  0.00  

资产减值损失 0.00  13.00  0.00  0.00  经营性现金流净额 45.53  -75.97  45.31  92.34  

投资收益 0.17  0.00  0.00  0.00  资本支出 -25.07  -30.36  -3.49  -7.76  

公允价值变动损

益 

0.00  0.00  0.00  0.00  
其他 

-70.60  -40.31  -40.53  -40.42  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资性现金流净额 -95.68  -70.67  -44.01  -48.18  

营业利润 63.01  -71.84  16.18  69.44  短期借款 70.30  44.15  -9.25  -40.76  

其他非经营损益 -3.10  -8.52  -1.09  -0.46  长期借款 29.09  0.00  0.00  0.00  

利润总额 59.91  -80.36  15.10  68.98  股权融资 83.11  0.53  0.00  0.00  

所得税 0.26  -0.35  0.07  0.30  支付股利 -1.75  -6.11  8.28  -1.55  

净利润 59.64  -80.01  15.03  68.67  其他 -38.59  -6.01  0.50  0.74  

少数股东损益 2.20  -2.14  0.45  2.07  筹资性现金流净额 142.16  32.55  -0.47  -41.58  

归属母公司股东

净利润 

57.44  -77.87  14.58  66.60  
现金流量净额 

92.02  -114.09  0.83  2.58  

          

资产负债表 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 130.43  16.34  17.16  19.75  成长能力 
    

应收和预付款项 43.77  59.35  56.81  61.62  销售收入增长率 100.53% 10.77% 5.06% 15.04% 

存货 134.48  193.79  180.77  192.53  营业利润增长率 244.24% -214.02% -77.47% 329.09% 

其他流动资产 7.41  8.20  8.62  9.91  净利润增长率 252.29% -234.15% -81.22% 356.92% 

长期股权投资 1.46  1.46  1.46  1.46  EBITDA 增长率 203.36% -146.75% -6.37% 125.08% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力 
    

固定资产和在建

工程 

160.74  176.15  162.51  150.81  
毛利率 

22.35% -1.02% 10.30% 16.95% 

无形资产和开发

支出 

4.01  3.69  4.00  5.08  
三费率 

8.33% 9.68% 7.38% 6.31% 

其他非流动资产 110.31  144.82  179.54  214.16  净利率 12.13% -14.69% 2.63% 10.43% 

资产总计 592.60  603.80  610.88  655.32  ROE 24.29% -50.94% 8.33% 27.75% 

短期借款 115.29  159.44  150.19  109.42  ROA 10.06% -13.25% 2.46% 10.48% 

应付和预收款项 50.13  71.88  67.19  71.67  ROIC 41.36% -28.43% 8.77% 32.60% 

长期借款 52.34  52.34  52.34  52.34  EBITDA/销售收入 20.48% -8.64% 7.70% 15.07% 

其他负债 129.26  163.09  160.79  174.39  营运能力 
    

负债合计 347.01  446.74  430.50  407.82  总资产周转率 1.09  0.91  0.94  1.04  

股本 30.93  31.46  31.46  31.46  固定资产周转率 3.97  3.69  3.78  4.29  

资本公积 111.37  111.37  111.37  111.37  应收账款周转率 197.63  180.20  175.67  183.43  

留存收益 91.41  7.43  30.29  95.34  存货周转率 4.11  3.35  2.74  2.93  

归属母公司股东

权益 

232.52  146.14  169.00  234.05  销售商品提供劳务收到

现金/营业收入 

99.89% — — — 

少数股东权益 13.06  10.92  11.37  13.45  资本结构 
    

股东权益合计 245.58  157.06  180.38  247.50  资产负债率 58.56% 73.99% 70.47% 62.23% 

负债和股东权益

合计 

592.60  603.80  610.88  655.32  
带息债务/总负债 

52.31% 50.52% 50.28% 43.08% 

     流动比率 1.22  0.79  0.80  0.95  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 0.70  0.24  0.25  0.30  

EBITDA 100.69  -47.07  44.07  99.20  股利支付率 3.05% -7.85% -56.84% 2.33% 

PE 5.40  -4.05  21.63  4.73  每股指标 
    

PB 1.26  2.01  1.75  1.27  每股收益 1.86  -2.47  0.46  2.12  

PS 0.63  0.58  0.55  0.48  每股净资产 7.94  4.99  5.73  7.87  

EV/EBITDA 2.725  (8.315) 7.733  2.591  每股经营现金 1.472  (2.415) 1.440  2.935  

股息率 0.006  0.019  — 0.005  每股股利 0.057  0.194  (0.263) 0.049  

数据来源：Wind，中航证券研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

分析师简介 

彭海兰，SAC执业证书号：S0640517080001，中航证券研究所农林牧渔行业首席分析师。 
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人
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