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[Table_Main]   
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[Table_Title] 靴子落地，生猪养殖业务实力有望大增 

 
 

[Table_Summary] 事件： 

4 月 15 日，公司公告重大资产重组事项，并于 4 月 18 日起停牌。据公告

显示，公司拟以发行股份及支付现金的方式购买湖南天心种业股份有限公

司 100%股权和 200 万元国有独享资本公积及天心种业旗下多家子公司股

权并募集配套资金。 

事件点评： 

 同业竞争问题有望彻底得到解决 

湖南省现代农业产业控股集团有限公司作为公司的实际控制人直接和间接

合计持有公司 36.59%的股份，同时其还直接持有湖南天心种业股份有限公

司 82.83%的股权，因此是天心种业的控股股东。由于公司与天心种业的主

营业务均包含生猪养殖，所以构成了同业竞争的关系。此次收购天心种业

100%的股权将彻底解决同业竞争问题，有利于公司的长远发展。 

 强强联合，增强公司生猪养殖业务实力 

湖南天心种业股份有限公司前身为长沙市种猪场，是国内最早规模化、集

约化的专业育种公司，同时也是国家生猪核心育种场。其主要产品包括新

美系杜洛克公猪、新美系大约克公猪、新美系长白公猪、新美系精品二元

母猪及商品仔猪和育肥猪。根据我们前期调研，天心种业去年底曾祖代猪

存栏超 8000 头，祖代猪存栏超 18000 头，理论上每年可提供的二元母猪

数量超过 20 万头。天心种业一旦注入体内，公司产能瓶颈将被突破，明年

出栏量有望大幅增长。 

 投资建议与盈利预测 

此次公司重大重组事项落地，符合我们的预期。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 及公司

养殖业务的快速发展，给与公司 2022 年 6 倍 P/B 估值，对应目标价为 16.5

元/股。维持“买入”评级。 

 风险提示 

资产重组事项存在不确定性、猪价异常波动风险、养殖成本上升风险、疫

病风险、食品安全风险。 

 
 

[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) 133.29 29.84 -39.09 -19.21 8.48 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价： 10.48 元/16.5 元 

目标期限： 6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 10.99 / 6.0 

A 股流通股（百万股）： 652.68 

A 股总股本（百万股）： 805.04 

流通市值（百万元）： 6840.04 

总市值（百万元）： 8436.83 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《进击的湖南生猪养殖龙头》2022.03.04 
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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 133.29 29.84 -39.09 -19.21 8.48 

现金净增加额 -152.38 89.13 594.23 -649.92 3816.15  P/B 7.24 5.91 3.83 4.72 2.98 

 

     

 

EV/EBITDA 56.34 21.54 -108.84 -50.93 5.31 



    

      

 

 


