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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品、饮料与烟草 证券研究报告 

新五丰(600975)公司首次覆盖报

告 
2022 年 03 月 03 日 

[Table_Title] 进击的湖南生猪养殖龙头 

——新五丰首次覆盖报告 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 公司是湖南省生猪养殖行业国有上市龙头企业 

新五丰是湖南省国资委控制的国内较早以生猪养殖出口业务为主的外向型

上市公司，经过多年发展建立了以生猪养殖为基础，种猪繁育、商品猪饲

养、生猪屠宰及肉制品加工、冷链物流、生猪交易于一体的全产业链布局。

2021 年公司生猪出栏量约 45 万头是省内第二大上市生猪养殖企业。公司

从 2009 年起将产业布局从出口转向内销，打开了成长空间，养殖业务收入

从 2007 年的 4.81 亿元，增长至 2020 年的 13.27 亿元，年复合增速达到

8%。 

 通过租赁养殖的轻资产模式实现生猪养殖业务高质量快速发展 

在租赁猪场养殖模式下，公司与关联方或者社会企业合作，合作方按照公

司设计图纸施工，公司监工验收达到标准要求后才与承建方签订长期租赁

合同。该模式的最大优点在于资金压力小而且防疫能力强。2021 年公司实

际交付租赁母猪场的产能 5 万头以上，育肥租赁场 40 个，新增育肥产能约

70 万头。2021Q3 公司生产性生物资产较 2020 年底增长 293%。使用权资

产较 2020 年底增长 174%。公司未来将以租赁标准化、新工艺的母猪场和

专业育肥场的轻资产模式实现生猪产能的快速增长。我们预计公司 2022

年、2023 年生猪出栏有望达到 150 万头和 300 万头。 

 同业竞争的问题有望今年解决 

公司与实控人湖南省现代农业产业控股集团有限公司旗下湖南天心种业股

份有限公司存在同业竞争问题。现代农业集团公开承诺 5 年内解决同业竞

争问题，今年正好是承诺期的最后一年。保守估计天心种业基础母猪猪存

栏量超过 4 万头，年出栏生猪超过 20 万头，而且以种猪为主。一旦天心种

业在今年注入上市公司体内，公司 2023 年的出栏量有望大幅增加。 

 投资建议与盈利预测 

我们预计公司 2021-2023 年营业收入分别为 21.93 亿元、42.59 亿元和

84.55 亿元，对应的归母净利润分别为-2.16 亿元，-4.39 亿元和 9.95 亿元，

EPS 分别为-0.27 元，-0.55 元和 1.24 元，对应的 P/E 分别为-32x，-16x

和 7x。参考历史 P/B，我们给与公司 2022 年 6 倍 P/B 估值，对应目标价

为 16.5 元/股。首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示 

疫病风险、养殖成本上升风险、食品安全风险、猪价异常波动风险 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2130.43 2723.73 2193.43 4258.67 8454.85 

收入同比(%) 4.38 27.85 -19.47 94.16 98.53 

归母净利润(百万元) 63.30 282.72 -215.83 -439.13 994.92 

归母净利润同比(%) 276.62 346.66 -176.34 -103.46 326.57 

ROE(%) 5.43 19.79 -9.80 -24.56 35.11 

每股收益(元) 0.08 0.35 -0.27 -0.55 1.24 

市盈率(P/E) 107.98 24.17 -31.67 -15.56 6.87 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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1.国有生猪养殖区域龙头 

1.1 以生猪养殖业务为主，构建全产业链布局  

公司是湖南省生猪养殖行业国有上市龙头企业。新五丰成立于 2001 年，是湖南省

现代农业产业控股集团有限公司控股的国内较早以生猪养殖出口业务为主的外向型

上市公司，也是内地口岸公司中主要的活猪出口商之一。公司于 2004 年 6 月成功

在上交所上市，经过多年的发展，建立了以生猪养殖为基础，种猪繁育、商品猪饲

养、生猪屠宰及肉制品加工、冷链物流、生猪交易于一体的生猪全产业链布局。公

司主营业务为生猪养殖、肉品销售及饲料加工，主要产品包括生猪、肉品和饲料。

2021 年公司生猪出栏量约 45 万头，是湖南省内第二大生猪养殖上市企业。 

表 1：公司主营业务简介 

主营业务 业务简介 

种猪繁育 
2003 年 9 月公司成立湘潭分公司，正式布局种猪产业。2011 年湘潭分公司成为国家级核

心育种场 

 

生猪养殖及销售 

公司的生猪饲养包括自养模式和“公司+适当规模小农场”代养模式两种；公司坚持内销

和外销两个市场并举，采取多渠道、多品种的销售策略，实现内地和港澳两个市场的优

化配置 

 

 
生猪屠宰肉品加工 

公司生猪屠宰主要由控股子公司广联公司负责，广联公司拥有每年单班 70 万头的生猪屠

宰加工能力和 4万吨的冷库储藏能力，屠宰分割并加工成鲜肉、白条或冻品后对外销售 
 

 
肉品加工 

目前已拥有“U 鲜”、“晨丰”、“农丰”多个鲜肉高中端品牌，满足不同层次的客户

需求  

冷链物流 
2014 年 7 月，与新加坡永记公司合资成立了湖南新永联物流，拥有省际干线+省内中短途

+长株潭配送+市内宅配（最后一公里）全方位冷链物流的保障体系 
 

 
饲料生产 

2012 年 9 月，公司与内蒙古扎赉特旗天和粮食有限公司原股东签订增资扩股协议，布

局饲料产业 
 

 资料来源：公司官网，国元证券研究所 

 

生猪养殖业务是公司的核心业务。2021 年上半年生猪养殖业务实现销售收入 4.31

亿元，占报告期内营业收入的比重达到 44.55%。其次是屠宰冷藏业务和鲜肉销售

业务分别占比 18.8%和 15.33%，三者合计占比达到 78.7%。从毛利润的角度来看，

2020 年生猪养殖业务实现毛利润 3.72 亿元，毛利润贡献达到 90.4%。其次是冻肉

和鲜肉销售业务分别贡献 4.7%和 2.42%。 
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图 1：2021H1 生猪养殖业务收入占营收比重接近 45%  图 2：2020 年生猪养殖业毛利润贡献度超过 90% 

 

 

 

资料来源：wind，国元证券研究所  资料来源：wind，国元证券研究所 

1.2 公司实际受湖南省国资委控制 

公司是一家国有控股的生猪产业链一体化农牧企业。公司大股东为湖南省粮油食品

进出口集团有限公司，持股比例为 25.65%，第二大和第三大股东分别为湖南省现

代农业产业控股集团有限公司和湖南兴湘投资控股集团有限公司，持股比例分别为

10.94%和 5.51%。由于湖南省现代农业产业控股集团有限公司全资控股湖南省粮油

食品进出口集团有限公司，因此现代农业集团合计直接和间接持有公司 36.59%的

股份。湖南省国资委是现代农业集团的控股股东，其持有后者 81%的股份，所以公

司是一家国有控制的生猪养殖龙头企业。 

图 3：公司是一家具有国资背景的生猪养殖企业 

 

资料来源：wind，国元证券研究所 

1.3 公司营收保持较快增长，净利润受猪周期影响 

2016年到2020年公司营业收入从16.9亿元增长至27.2亿元，年复合增速达到13%，

实现了较快的增长。由于生猪养殖业务是公司的核心业务，因此净利润受猪周期的

影响非常明显，在 2016 年及 2020 年行业景气度高的年份公司归母净利润实现了高

增长，而在 2018 年及 2021 年景气度低的年份，公司出现了亏损。2021 年前三季
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度公司营业收入 14.56 亿元，同比下降 20.25%，实现归母净利润-1 亿元。 

图 4：公司营业收入保持较快增长  图 5：净利润整体波动较大 

 

 

 

资料来源：wind，国元证券研究所  资料来源：wind，国元证券研究所 

 

图 6：毛利润受猪周期影响明显  图 7：ROE 水平受猪周期影响明显 

 

 

 

资料来源：wind，国元证券研究所  资料来源：wind，国元证券研究所 

2.多措并举打造养殖业务核心竞争力 

2.1 生猪养殖业务重心聚焦内地打开成长空间 

公司生猪养殖业务按销售的地区不同可分为出口和内销两类。生猪出口主要通过由

商务部指定的五丰行有限公司、广南行有限公司、香港农业专区有限公司和南光贸

易有限公司等四家代理商采取拍卖的方式以经公开竞价形成的最终价格在香港、澳

门市场销售。生猪内销是由公司根据生猪出栏及市场情况销售给下游生猪贸易商户

或食品加工企业。内销主要是以商品猪为主，主要由客户在公司生猪销售信息平台

上通过网上报价的方式进行销售。2008 年由于供港业务的配额管理、代理制度、供

港活猪自营出口经营权三大政策发生重大变化，导致香港与大陆地区生猪价格趋同。

公司港澳活猪出口业务遭受重大打击，生猪出口业务收入从 2007 年的 4.17 亿元大

幅下降至 2009 年的 1.72 亿元，下降幅度高达 59%。于是公司从 2009 年起将产业
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布局从出口转向内销，并在 2011 年成功将内销业务收入占比提升至 53%，极大降

低了政策调整对公司生产经营的影响。2016 年到 2020 年，公司生猪出口数量进一

步下降，由 11 万头下降至不到 4 万头，至此公司生猪养殖业务重心彻底转向内地

市场。生猪业务重心的转移，打开了公司的成长空间，生猪养殖业务收入从 2007

年的 4.81 亿元，增长至 2020 年的额 13.27 亿元，年复合增速达到 8%。 

图 8：生猪业务内销收入占比大幅提升  图 9：2020 年公司生猪内销数量占比已接近 90% 

 

 

 

资料来源：wind，国元证券研究所  资料来源：wind，国元证券研究所 

2.2 租赁猪场的养殖模式降低了资金端压力 

公司的生猪养殖模式包括自养模式和“公司+适当规模小农场”两种。将自养模式

进一步细分又可分为自有猪场养殖和租赁猪场养殖两类。2020 年公司拥有自有规模

养殖基地 13 个，租赁猪场 39 个，其中租赁母猪场 21 个，母猪产能规模 5.25 万头，

租赁育肥场 18 个，年出栏肥猪产能 24.32 万头。 

图 10：公司自有养殖基地和租赁猪场的变化情况（单位：个） 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

在租赁猪场模式下，公司通过与关联方或者社会企业合作，合作方按照公司设计图
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纸施工，公司监工验收达到标准要求，然后公司与猪场建设方签订承租猪场 10 年

以上合同，一般大型猪场年出栏万头以上。公司每年向建设方定期支付租金。该模

式的优点在于项目建设质量标准统一，防疫能力强，资金压力较小等。 

图 11：公司租赁主场的自养模式  图 12：主要养殖模式的对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所  资料来源：公司公告，国元证券研究所 

我们通过对比公司生产性生物资产和固定资产，可以发现公司生产性生物资产变动

同固定资产的变动并不同步。从 2016 年到 2021 年 6 月底，公司生产新生物资产

从 0.37 亿元增长至 3.03 亿元，而同时期，固定资产从 585.62 亿元微降至 498.48

亿元。因此公司产能的增长并不依赖于固定资产投资。公司与天康生物在 2016-2018

年间的固定资产生猪出栏量比较接近，但是后者采取的是自建猪场的养殖的模式，

通过对比资本开支可以发现，公司资本开支所消耗的现金要远远小于后者。以 2018

年为例，公司出栏生猪 74.53 万头，天康生物出栏生猪 64.66 万头，公司的资本开

支为 0.35 亿元，而天康生物为 5.93 亿元，后者是前者的 17 倍。公司资本开支占

当年营业收入的比重仅为 2%，而后者所占比重达到 11%。 

图 13：公司生产性生物资产与固定资产增速对比  图 14：相近出栏规模下公司资本开支压力较小 

 

 

 

资料来源：wind，国元证券研究所  资料来源：wind，国元证券研究所 

“公司+适当规模小农场”代养模式类似“公司+农户”模式，公司负责提供仔猪、
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合作农户须按照公司规定的生产管理办法进行饲养。该模式是从 2009 年初开始在
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发之后，公司对该模式进行了升级优化，淘汰了规模小、生物安全无法完善的传统

工艺小猪场，提升规模较大加盟农户的生物安全管理体系和硬件建设，将其生物安

全体系和非瘟检测体系建设纳入自有猪场统一管理，做到了生物安全管理全覆盖。

目前“公司+适当规模小农场”的生猪出栏占比已经下降至 10%以下。 

2.3 公司拥有完整的育种体系，种猪产能有保障 

公司从 2003 年起，就建立了以全国知名育种专家柳小春教授为育种顾问的专业育

种团队，掌握了种猪性能测定、BLUP 法遗传评估、后备种猪选留和 GBS 择优选配

等一系列育种技术。公司从原产地美国引进杜洛克、长白和大约克等优良的原种猪，

利用这些优良基因，建立起了自己的种猪繁育体系 2003 年 9 月，公司成立湘潭分

公司，向养殖产业链的核心环节延伸。2010 年，湘潭分公司原种猪场入选国家第一

批国家生猪核心育种场，是湖南省首家国家生猪核心育种场。2015 年 11 月，湘潭

分公司再次获得了农业农村部颁发的国家生猪核心育种场牌匾。 

图 15：湘潭分公司入选国家生猪核心育种场 

 

资料来源：公司官网，国元证券研究所 

此外，湖南天心种业股份有限公司是公司实际控制人现代农业集团旗下的兄弟公司。

该公司成立于 1999 年，是国内较早开展规模化、集约化养殖的专业公司，也是国

家生猪养殖核心育种场、中南五省最大的种苗基地。天心种业一直为公司提供优质

种猪。2017 到 2020 年公司与天心种业关联交易发生额从 459 万元增长至 9698 万

元。天心种业已经成为公司稳定的种猪供应商。 
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图 16：天心种业已经成为公司稳定的种猪供应商 

 

资料来源：wind，国元证券研究所 

3.拐点已现未来可期 

3.1 产能扩张明显，出栏量有望大幅增长 

非洲猪瘟疫情发生前，公司生猪出栏量保持了较快的增长态势，并在 2018 年达到

74.53 万头的阶段性高点。疫情发生之后，给公司生猪业务的正常运营带来了巨大

困难，特别是“公司+适当规模养殖场”模式损失较大。公司于 2020 年主动淘汰母

猪场高胎龄、低产出母猪，提升生产性能，在确保全年稳定生产的情况下，分批次

引进健康优质后备母猪整个种群实现了大换血。2021 年公司生猪出栏量约为 45 万

头，同比增长 37%。生猪出栏量呈现恢复态势。2021 年公司预计交付 10 个租赁母

猪场，40 个租赁育肥场，实际交付母猪产能 5 万头以上，育肥产能全部按计划交付，

新增育肥产能约 70 万头。去年年中公司披露的种猪数量为 6.48 万头，我们预计去

年底公司种猪数量已接近 10 万头，育肥产能已经突破 100 万头。 
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图 17：2016-2020 年公司生猪出栏量（单位：万头）  图 18：公司租赁猪场的交付进度（单位：个） 

 

 

 

资料来源：wind，国元证券研究所  资料来源：wind，国元证券研究所 

公司核心资产从 2020 年以来呈现快速增长。2020 年公司生产性生物资产为 0.98

亿元较 2019 年增长 75.2%。2021 年前三季度，生产性生物资产增长至 3.86 亿元。

公司生猪产能快速增长。2020 年在建工程较 2019 年同比增长 354.1%。主要系公

司加快了新猪场建设和老旧猪场改造工作。2021 年前三季度，公司在建工程从 2020

年底的 0.88 亿元增长到 1.83 亿元。2022 年公司租赁猪场的交付个数整体不会少于

2021 年。 

图 19：公司生产性生物资产大幅增长（单位：百万）  图 20：公司在建工程快速增长（单位：百万） 

 

 

 

资料来源：wind，国元证券研究所  资料来源：wind，国元证券研究所 
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图 21：公司长期待摊费用大幅增长（单位：百万元）  图 22：公司使用权资产（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：wind，国元证券研究所  资料来源：wind，国元证券研究所 

公司生猪养殖业务扩张主要采取的是租赁猪场的轻资产运营模式，因此我还要关注

长期待摊费用和使用权资产来判断公司产能扩张的节奏。从 2019 年开始，长期待

摊费用迅速增长，2020 年延续了高增长的趋势，当年的长期待摊费用达到 1.32 亿

元较2019年同比增长158.2%。2021年开始公司使用权资产的账面价值急速增加，

截至 2021 年三季度已经达到 14.3 亿元，较 2020 年底增长了 174.4%。核心资产

的快速增长，预示着公司生猪产能的同步整张，因此我们预计公司 2022 年，2023

年生猪出栏量有望达到 150 万头和 300 万头。 

表 2：2021 年公司重要投资项目 

时间 项目简介 项目规模 投资额 

2021/2/23 
与湖南建工集团有限公司的8家子公司签约育肥猪场

租赁协议 
合计规模为 52200 头母猪场、62000 头育肥猪场 9.8 亿元，租赁 10 年 

2021/2/23 与新化县久阳农业开发签约母猪场租赁协议 规模为 7200 头的母猪场 1.75 亿元，租赁 15 年 

2021/4/25 与华为、中南智能联合签约智慧养 殖项目合作协议 
  

2021/6/16 
与郴州市新天投资有限公司共同 出资设立湖南苏新

食品 
年屠宰 85 万头，物流冷库 5,000 吨 1.60 亿元 

2021/6/16 
增资全资子公司双峰县吉宏农牧 开发有限责任公司

并投资建设原种场 
新建存栏 3,600 头原种猪场 2.03 亿元 

2021/6/16 在衡南县花桥镇均佳村建设母猪 场 建设存栏规模 12,000 头母猪场 2.52 亿元 

2021/6/17 
投资建设衡南县花桥 镇均佳村存栏 12,000 头母猪

场项目 

公司拟在衡南县花桥镇均 佳村投资建设 1 个存栏 

12,000 头母猪场。 

项目总投资金额为 

25,214.42 万元 

2021/8/31 投资设立凤凰新五丰畜牧有限公司 拟租赁新建的存栏规模 10,800 头的母猪场进行运营 
项目总投资合计 13,550.18

万元。 

2021/8/31 投资设立汨罗新五丰畜牧有限公司 拟租赁新建存栏 6,000 头的母猪场进行运营 
 

2021/10/30 投资设立衡阳新炬农业发展有限公司 
通过租赁养殖场或农户代养的模式运营存栏26,500头

商品猪项目 

项目总投资合计 7,570.58

万元 

2021/12/16 龙山天翰牧业发展有限公司 （楼房） 母猪存栏 1.2 万头 
年租金 1944 万元，租赁期

限 10 年 

2021/12/16 新化县久阳农业开发有限公司（楼房） 母猪存栏 6000 头 租金 972 万元，租赁期限 10
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年 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

3.2 定增落地，产能进一步增加 

公司在 2020 年底启动定增项目，拟募集资金 10.3 亿元用于新五丰存栏 4.32 万头

母猪场项目和补充流动资金。前者投入金额为 5.1 亿元，后者为 5.2 亿元。增发价

格为 6.81 亿元。本次定增对象为公司实际控制人及关联方，包括现代农业集团、粮

油食品进出口集团、兴湘投资控股集团、湖南建工集团。实际控制人和关联方的积

极参与体现了集团对公司的支持和对公司未来发展的信心。 

表 3：定增项目情况 

非公开发行股票的认购情况 

认购人 认购股票数量（股） 认购金额（万元） 

湖南省现代农业产业控股集团有限公司 73,964,497 50,000  

湖南省粮油食品进出口集团有限公司 4,436,390 2,999  

湖南兴湘投资控股集团有限公司 44,378,698 30,000  

湖南建工集团有限公司 29,585,798 20,000  

募集资金用途 

项目名称 项目投资总额（万元） 拟投入募资额（万元） 

湖南新五丰存栏 4.32 万头母猪场项目 106,028.64 51,076.40 

补充流动资金 51,922.60 51,922.60 

合计 157,950.84 102,999.00 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

定增项目所投猪场系由公司租赁多个第三方建设的养猪场作为养殖基地进行母猪专

业化饲养，该项目包含公司在湖南区域租赁 8 个专业化母猪养殖场，规划存栏 4.32

万头，年出栏仔猪 108 万头。从我们的跟踪情况来看，已有部分母猪产能投产。 

3.3 引入专业人才，创新业务管理模式 

2020 年 2 月公司聘任刘艳书先生为公司新任总经理，同事兼任公司副董事长，董

事，战略委员会委员及薪酬考核委员会委员。刘艳书先生是湖南生猪产业协会会长，

有着丰富的行业从业经验，目前还担任担任国家生猪产业技术体系长沙实验站站长

兼执行专家组成员。 

刘艳书总经理上任之后，主要从三个层面改善公司的经营管理。首先，在养殖模式

上，刘总上任后大力推动租赁猪场的自养模式，使得公司的产能有了大幅提升。其

次，在猪舍硬件设施方面，提升机械化和信息化水平，提高工人的养殖效率。公司

以前主要靠人工喂养，现在已经实现自动饲喂。公司通过跟华为合作，猪舍的智能

化程度也有了很大提升。新租赁猪场的温度、湿度和猪只的健康程度已经实现了实

施监测。单个员工数看护母猪的平均数量从 50 多头，上升到 130 头。再次，通过

区域试点的方式引入合伙企业管理，提高管理层的积极性和创造性。公司已经在耒

阳新旭畜牧有限公司和湖南新高农牧有限责任公司试行合伙制管理平台，试点效果

明显。通过将责任落实到个人，管理层积极性显著提高，未来极有可能扩大试点范

围。 
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3.4 同业竞争问题今年有望解决 

从股权结构上看，2017 年湖南省国资委将其持有的湖南省粮油食品进出口集团有限

公司 100%的股权无偿划转到公司实际控制人湖南省现代农业产业控股集团有限公

司，使其直接及间接合计持有公司 36.59%的股份。现代农业集团同时还直接持有

湖南天心种业股份有限公司 82.83%的股份，是天心种业的控股股东。由于天心种

业主要从事种猪及仔猪的生产、经营和销售，同时附带有自繁自养的育肥猪的生产

和销售，因此在主营业务上跟公司构成了同业竞争。2017 年公司曾公告以非公开发

行股份加现金的方式，收购湖南天心种业股份有限公司 98.1%的股权。但由于生猪

行业出现了周期波动，交易标的天心种业的业绩受到一定层度的影响，公司决定终

止交易。虽然交易终止，但是现代农业集团公开承诺 5 年内解决同业竞争问题，今

年正好是承诺期的最后一年。如果收购天心种业的计划能够顺利重启，不仅可以消

除集团内同业竞争问题，还能更好的整合湖南省内养殖资源，加快推进湖南农资平

台规划，实现现代农业集团下属的生猪养殖板块整体上市。 

图 23：公司和天心种业存在同业竞争问题 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

从管理层来看，公司与天心种业在存在重要管理人员重合的显现。2020 年 2 月公

司聘任刘艳书为总经理，同时刘艳书先生还担任天心种业的董事长兼总经理及党总

支书记，并且持有天心种业 2.05%的股份。 

图 24：刘艳书同时担任公司和天心种业总经理 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究所 

湖南兴湘投资控股集团有限公司

湖南省国资委

湖南省现代农业产业控股集团有限公

81%
100%

10%

湖南省粮油食品进出口集团有限公司

100%

湖南新五丰股份有限公司
25.65%

10.94% 5.51%

湖南天心种业股份有限公司

82.83%

刘艳书

湖南新五丰股份有限公司

总经理

湖南天心种业股份有限公司

董事长兼总经理

关联方且存在同业竞争
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湖南天心种业股份有限公司于 1999 年成立，省其前身为长沙种猪场，成立于 1977

年，是国内最早的规模化、集约化的专业育种公司，同时也是国内大型种猪生产企

业之一。公司主要产品包括新美系杜洛克公司、新美系大约克公猪、新美系长白公

猪、新美系精品二元母猪。从公开数据我们可以看到，天心种业 2019 年全年出栏

生猪 23.3 万头，以种猪为主，实现销售收入 4.34 亿元，净利润 1 亿元。2019 年投

产 6 个新项目，新增产能 27 万头。2021 年 1 月，天心种业浏阳天心楼房养猪基地

6000 头种猪引种圆满成功。2021 年 6 月，天心种业沅江天心 7200 头楼房养猪基

地顺利交付，保守估计天心种业基础母猪猪存栏量超过 4 万头，年出栏生猪超过 20

万头，而且以种猪为主。一旦天心种业在今年注入上市公司体内，那么公司的母猪

产能瓶颈就会突破，2023 年的出栏量有望大幅增加。 

4.盈利预测 

1）生猪养殖业务。生猪养殖业务是公司的核心业务。由于当前仍然处于猪周期的

筑底阶段，上半年生猪供给压力较大，猪价难有起色。今年下半年生猪供应压力会

有所缓解。今年生猪价格大概率会呈现前低后高的局面，全年均价在 15-16 元/公斤。

2023 年由于供需格局改善，行业景气度提高，全年生猪平均价格预计在 18-20 元/

公斤。2021 年公司预计出栏生猪 45 万头。随着公司产能逐步释放，我们预计 2022

年、2023 年生猪出栏量分别为 150 万头和 300 万头，对应的生猪养殖业务销售收

入增速分别为 196.9%和 145.2%，对应的毛利率分别为-3.23%和 26.32%。 

2）屠宰冷藏业务。公司生猪屠宰业务主要由控股子公司广联公司负责。广联公司

拥有每年单班 70 万头的生猪屠宰加工能力和 4 万吨冷库储藏能力，屠宰分割并加

工成鲜肉、白条或者冻品后对外销售，辐射区域可达中南及长三角珠三角十多个地

区和省份。2020 年公司与宁远县农村建设投资开发有限公司共同出资设立湖南舜新

食品有限公司，拟投资建设宁远舜新屠宰冷链配送项目，项目生产规模为年屠宰生

猪 50 万头，物流冷库 4000 吨；2021 年 6 月公司拟公司董事会审议通过投资建设

郴州市苏仙区城北屠宰场搬迁提质扩容项目，该项目规模为年屠宰生猪 85 万头，

物流冷库 5000 吨。一旦项目建设完毕并投产公司屠宰产能将突破 200 万头，公司

屠宰冷场业务实力将得到大大增强。我们预计公司 2022 年、2023 年公司屠宰冷场

业务收入增速分别为 15%和 10%，对应的毛利率分别为 2%和 5%。 

整体来看，我们预计公司 2021-2023 年营业收入分别为 21.93 亿元、42.59 亿元和

84.55 亿元，对应的归母净利润分别为-2.16 亿元，-4.39 亿元和 9.95 亿元，EPS

分别为-0.27 元，-0.55 元和 1.24 元，对应的 PE 分别为-32x，-16x 和 7x。参考历

史 PB，我们给与公司 2022 年 6 倍 P/B 估值，对应目标价为 16.5 元/股。首次覆盖

给予“买入”评级。  

表 4：业务拆分表 

单位：百万元 

 

2020A 2021E 2022E 2023E 

生猪养殖业务 

 

 

销售收入 1,327.31 939.60 2,790.00 6,840.00 

yoy% 

 

-29.21% 196.93% 145.16% 

毛利率 

 

-9.20% -3.23% 26.32% 

屠宰冷藏业务 销售收入 333.18 349.84 402.31 442.55 
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yoy% 

 

5.00% 15.00% 10.00% 

 

毛利率 

 

3.00% 2.00% 5.00% 

鲜肉业务 销售收入 177.78 222.23 288.89 317.78 

 

yoy% 

 

25.00% 30.00% 10.00% 

 

毛利率 

 

6.00% 5.50% 12.00% 

冻肉业务 销售收入 373.44 410.78 492.94 517.59 

 

yoy% 

 

10.00% 20.00% 5.00% 

 

毛利率 

 

5.00% 4.00% 8.00% 

原料贸易业务 销售收入 484.81 242.405 254.52525 305.4303 

 

yoy% 

 

-50.00% 5.00% 20.00% 

 

毛利率 

 

2.00% 2.00% 2.00% 

其他业务 销售收入 27.21 28.57 30.00 31.50 

 

yoy% 

 

5.00% 5.00% 5.00% 

 

毛利率 

 

30.00% 30.00% 30.00% 

资料来源：wind，国元证券研究所 

 

表 5：相对估值表 

公司名称 代码 当前股价（元/股） 
每股净资产 P/B 

2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

牧原股份 002714 58.75 12.75 10.58 11.46 15.66 4.61x 5.55x 5.13x 3.75x 

温氏股份 300498 20.18 7.18 5.12 4.92 6.31 2.81x 3.94x 4.10x 3.20x 

正邦科技 002157 6.80 7.42 4.11 3.39 5.61 0.92x 1.65x 2.01x 1.21x 

新希望 000876 16.47 8.40 7.36 7.07 8.35 1.96x 2.24x 2.33x 1.97x 

天邦股份 002124 6.76 6.68 3.02 2.39 3.05 1.01x 2.24x 2.83x 2.22x 

平均 

 
     

2.26x 3.13x 3.28x 2.47x 

新五丰 600975 8.49 2.19 2.86 2.26 3.33 3.88x 2.97x 3.75x 2.55x 

资料来源：wind，国元证券研究所 
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5.风险提示 

1）疫病风险。生猪养殖极易受疫病的影响，一旦爆发大面积疫情，可能会对公司

的 生产经营造成较大的影响。 

2）猪价异常波动风险。公司盈利能力与猪价呈正相关关系。一旦猪价大幅下降，

且持续低于公司成本，生猪出栏量和板块盈利可能达不到预期。 

3）养殖成本上升风险。饲料原材料上涨以及死淘率上升都会导致公司养殖成本增

加，进而影响公司经营业绩。 

4）食品安全风险。公司产品包括生猪和猪肉以及少量猪肉产品。一旦爆发食品安

全问题会对公司生产经营造成负面影响。 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  百万元 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 833.55 1149.42 2215.37 2826.24 8133.29 

 

营业收入 2130.43 2723.73 2193.43 4258.67 8454.85 

  现金 177.80 268.62 862.85 212.93 4029.08 

 

营业成本 1938.48 2311.84 2222.03 4290.92 6537.62 

  应收账款 23.86 34.12 49.35 95.82 190.23 

 

营业税金及附加 5.98 6.42 5.26 10.22 20.29 

  其他应收款 7.87 11.30 9.10 17.66 35.07 

 

营业费用 33.01 24.76 28.08 54.51 108.22 

  预付账款 59.46 109.91 109.77 211.97 322.96 

 

管理费用 78.46 93.02 65.80 127.76 253.65 

  存货 541.39 701.72 1101.24 2126.58 3240.04 

 

研发费用 6.23 9.00 5.26 12.24 23.85 

  其他流动资产 23.17 23.75 83.06 161.27 315.90 

 

财务费用 5.61 8.01 92.52 212.02 494.20 

非流动资产 799.29 1079.10 2990.12 5938.30 10492.84 

 

资产减值损失 1.52 -0.41 -0.41 -0.41 -0.41 

  长期投资 54.64 111.91 111.91 111.91 111.91 

 

公允价值变动收益 -0.07 -0.16 -0.16 -0.16 -0.16 

  固定资产 528.07 497.98 656.27 830.61 1069.73 

 

投资净收益 1.15 -2.18 -2.18 -2.18 -2.18 

  无形资产 76.46 74.13 106.45 150.79 212.83 

 

营业利润 75.84 283.65 -212.56 -436.04 1029.98 

  其他非流动资产 140.11 395.07 2115.48 4844.99 9098.37 

 

营业外收入 6.06 4.25 4.25 4.25 4.25 

资产总计 1632.84 2228.52 5205.49 8764.54 18626.13 

 

营业外支出 11.84 7.69 7.69 7.69 7.69 

流动负债 363.44 637.91 898.82 1714.65 5123.28 

 

利润总额 70.06 280.21 -216.00 -439.48 1026.54 

  短期借款 99.11 379.49 400.00 924.14 4000.00 

 

所得税 2.19 -2.73 0.00 0.00 30.80 

  应付账款 51.42 72.93 117.32 226.56 345.19 

 

净利润 67.88 282.94 -216.00 -439.48 995.74 

  其他流动负债 212.91 185.49 381.50 563.95 778.09 

 

少数股东损益 4.58 0.21 -0.17 -0.35 0.82 

非流动负债 39.84 89.52 2032.02 5189.82 10596.36 

 

归属母公司净利润 63.30 282.72 -215.83 -439.13 994.92 

  长期借款 0.00 54.55 724.88 2106.42 4471.78 

 

EBITDA 150.78 394.40 -78.04 -166.79 1600.78 

  其他非流动负债 39.84 34.96 1307.13 3083.39 6124.57 

 

EPS（元） 0.10 0.43 -0.27 -0.55 1.24 

负债合计 403.29 727.43 2930.84 6904.46 15719.63 

 

      

 少数股东权益 63.96 72.35 72.17 71.82 72.64 

 

主要财务比率      

  股本 652.68 652.68 805.04 805.04 805.04 

 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 252.24 252.24 1122.07 1122.07 1122.07 

 

成长能力      

  留存收益 260.68 523.83 275.37 -138.86 906.74 

 

营业收入(%) 4.38 27.85 -19.47 94.16 98.53 

归属母公司股东权益 1165.60 1428.74 2202.48 1788.25 2833.85 

 

营业利润(%) 361.92 274.01 -174.94 -105.14 336.21 

负债和股东权益 1632.84 2228.52 5205.49 8764.54 18626.13 

 

归属母公司净利润(%) 276.62 346.66 -176.34 -103.46 326.57 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 9.01 15.12 -1.30 -0.76 22.68 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 2.97 10.38 -9.84 -10.31 11.77 

经营活动现金流 -73.13 155.51 -62.53 -947.89 741.06 

 

ROE(%) 5.43 19.79 -9.80 -24.56 35.11 

  净利润 67.88 282.94 -216.00 -439.48 995.74 

 

ROIC(%) 6.41 17.70 -5.34 -5.56 23.86 

  折旧摊销 69.33 102.74 42.00 57.23 76.60 

 

偿债能力      

  财务费用 5.61 8.01 92.52 212.02 494.20 

 

资产负债率(%) 24.70 32.64 56.30 78.78 84.40 

  投资损失 -1.15 2.18 2.18 2.18 2.18 

 

净负债比率(%) 40.02 59.74 38.40 43.90 53.90 

营运资金变动 -228.74 -243.84 -204.26 -978.16 -1166.73 

 

流动比率 2.29 1.80 2.46 1.65 1.59 

  其他经营现金流 13.94 3.49 221.04 198.32 339.07 

 

速动比率 0.80 0.70 1.24 0.41 0.96 

投资活动现金流 -98.95 -315.54 -931.38 -1420.60 -1922.61 

 

营运能力      

  资本支出 56.51 240.68 526.57 947.96 1463.79 

 

总资产周转率 1.32 1.41 0.59 0.61 0.62 

  长期投资 44.50 60.00 0.00 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 34.10 42.47 36.60 58.67 59.11 

  其他投资现金流 2.07 -14.87 -404.82 -472.64 -458.82 

 

应付账款周转率 31.15 37.18 23.36 24.96 22.87 

筹资活动现金流 19.70 249.17 1588.15 1718.57 4997.70 

 

每股指标（元）      

  短期借款 70.11 280.38 20.51 524.14 3075.86 

 

每股收益(最新摊薄) 0.08 0.35 -0.27 -0.55 1.24 

  长期借款 -62.20 54.55 670.33 1381.54 2365.36 

 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.09 0.19 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 0.00 152.37 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 1.45 1.77 2.74 2.22 3.52 

  资本公积增加 0.00 0.00 869.83 0.00 0.00 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 11.79 -85.76 -124.89 -187.11 -443.52 

 

P/E 107.98 24.17 -31.67 -15.56 6.87 

现金净增加额 -152.38 89.13 594.23 -649.92 3816.15  P/B 5.86 4.78 3.10 3.82 2.41 

 

     

 

EV/EBITDA 45.71 17.48 -88.32 -41.32 4.31 



    

      

 

 


