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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)公司点评报告 2022 年 04 月 27 日 

[Table_Title] 业绩承压，不改向好趋势 

——新五丰(600975.SH)2021 年年年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

4 月 27 日，公司披露 2021 年年报。2021 年公司实现营业收入 20.03 亿

元，同比下降 26.47%，归母净利润-2.8 亿元，同比下降 199.13%，扣非归

母净利润-2.79 亿元，同比下降 200.53%。 

事件点评： 

 猪价大幅下跌拖累公司业绩 

2021 年公司生猪养殖业务实现销售收入 8.70 亿元，同比下降 34.49%。其

中，生猪内销实现销售收入 7.06 亿元，同比下降 38.91%，生猪出口实现

销售收入 1.64 亿元，同比下降 4.82%。生猪养殖业务毛利率为 2.55%，同

比减少 25.50 个百分点。全年生猪出栏 44.15 万头，同比增长 34.19%。报

告期内，猪周期正处于下行周期，生猪价格从年初 35.41 元/公斤下降至年

底 16.3 元/公斤，降幅达到 53.97%。生猪价格大幅下跌导致公司收入端承

压从而拖累公司业绩。 

 核心资产大幅增长，生猪产能快速提升 

公司核心资产呈现出快速增长的趋势。生产性生物资产为 4.76 亿元，同比

增长 384.52%，使用权资产为 18.91 亿元，同比增长 262.7%。固定资产和

在建工程分别同比增长 10.72%和 109.33%。截至 21 年底，公司共有租赁

租场 77 个，较 2020 年增加 38 个。其中租赁母猪场 31 个，母猪产能规模

约 10.50 万头。租赁育肥场 46 个，肥猪产能规模约 94 万头。公司预计今

年新增母猪产能规模约 10 万头，新增肥猪产能约 80 万头。 

 收购天心种业，生猪养殖业务实力大增 

湖南天心种业股份有限公司前身为长沙市种猪场，是国家生猪核心育种场。

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 

我们预计公司 2022-2024 年营业收入分别为 42.94 亿元、89.30 亿元和

114.92 亿元，对应的归母净利润分别为-4.54 亿元，9.2 亿元和 7.48 亿元，

EPS 分别为-0.56 元，1.14 元和 0.93 元，对应的 PE 分别为-19x，9x 和

11x。维持“买入”评级。 

 风险提示 

疫病风险、猪价异常波动风险、养殖成本上升风险、食品安全风险 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2723.73 2002.86 4294.28 8930.31 11492.38 

收入同比(%) 27.85 -26.47 114.41 107.96 28.69 

归母净利润(百万元) 282.72 -280.26 -454.53 920.25 747.54 

归母净利润同比(%) 346.66 -199.13 -62.18 302.46 -18.77 

ROE(%) 19.79 -13.17 -27.17 34.78 22.74 

每股收益(元) 0.35 -0.35 -0.56 1.14 0.93 

市盈率(P/E) 29.84 -30.10 -18.56 9.17 11.29 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice] 
 
[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 

《靴子落地，生猪养殖业务实力有望大增》2022.04.17 

《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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1149.42 1938.74 2806.96 4762.35 6478.83  营业收入 2723.73 2002.86 4294.28 8930.31 11492.38 

  现金 268.62 833.41 109.67 212.93 417.11  营业成本 2311.84 1975.67 4330.49 7070.21 9511.62 

  应收账款 34.12 92.76 198.87 413.58 532.23  营业税金及附加 6.42 6.97 15.03 31.26 40.22 

  其他应收款 11.30 12.10 25.95 53.97 69.45  营业费用 24.76 27.38 54.54 113.41 145.95 

  预付账款 109.91 91.29 224.32 366.24 492.70  管理费用 93.02 103.99 141.71 294.70 379.25 

  存货 701.72 874.13 2147.06 3505.41 4715.86  研发费用 9.00 16.34 16.48 34.26 40.99 

  其他流动资产 23.75 35.05 101.09 210.23 251.48  财务费用 8.01 62.20 217.06 391.79 567.01 

非流动资产 1079.10 3467.89 5676.48 8088.25 10608.83  资产减值损失 -0.41 -110.46 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 111.91 124.02 124.02 124.02 124.02  公允价值变动收益 -0.16 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 497.98 551.39 814.11 1011.49 1181.96  投资净收益 -2.18 0.61 0.61 0.61 0.61 

  无形资产 74.13 107.04 186.53 263.92 339.51  营业利润 283.65 -286.89 -467.76 1007.94 820.60 

  其他非流动资产 395.07 2685.44 4551.82 6688.82 8963.34  营业外收入 4.25 5.68 5.68 5.68 5.68 

资产总计 2228.52 5406.63 8483.44 12850.60 17087.66  营业外支出 7.69 15.41 15.41 15.41 15.41 

流动负债 637.91 1262.02 2602.02 2847.13 2255.27  利润总额 280.21 -296.62 -477.50 998.21 810.87 

  短期借款 379.49 714.83 1804.41 1781.73 968.35  所得税 -2.73 -2.21 0.00 29.95 24.33 

  应付账款 72.93 139.80 343.41 560.67 754.27  净利润 282.94 -294.41 -477.50 968.27 786.54 

  其他流动负债 185.49 407.39 454.20 504.73 532.66  少数股东损益 0.21 -14.15 -22.97 48.01 39.00 

非流动负债 89.52 1913.73 4128.04 7229.37 11377.94  归属母公司净利润 282.72 -280.26 -454.53 920.25 747.54 

  长期借款 54.55 357.30 1326.17 2683.00 4498.00  EBITDA 394.40 -102.89 -197.72 1476.29 1485.74 

  其他非流动负债 34.96 1556.43 2801.87 4546.37 6879.94  EPS（元） 0.43 -0.35 -0.56 1.14 0.93 

负债合计 727.43 3175.75 6730.06 10076.50 13633.21        

 少数股东权益 72.35 103.49 80.52 128.53 167.54 
 主要财务比率      

  股本 652.68 805.04 805.04 805.04 805.04  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 252.24 1123.87 1123.87 1123.87 1123.87  成长能力      

  留存收益 523.83 198.48 -256.04 716.66 1358.00  营业收入(%) 27.85 -26.47 114.41 107.96 28.69 

归属母公司股东权益 1428.74 2127.40 1672.87 2645.57 3286.91  营业利润(%) 274.01 -201.14 -63.05 315.48 -18.59 

负债和股东权益 2228.52 5406.63 8483.44 12850.60 17087.66  归属母公司净利润(%) 346.66 -199.13 -62.18 302.46 -18.77 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 15.12 1.36 -0.84 20.83 17.24 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 10.38 -13.99 -10.58 10.30 6.50 

经营活动现金流 155.51 -530.14 -1565.36 -157.68 151.40  ROE(%) 19.79 -13.17 -27.17 34.78 22.74 

  净利润 282.94 -294.41 -477.50 968.27 786.54  ROIC(%) 17.70 -10.55 -5.29 18.72 14.13 

  折旧摊销 102.74 121.80 52.99 76.56 98.13  偿债能力      

  财务费用 8.01 62.20 217.06 391.79 567.01  资产负债率(%) 32.64 58.74 79.33 78.41 79.78 

  投资损失 2.18 -0.61 -0.61 -0.61 -0.61  净负债比率(%) 59.74 40.03 49.48 46.29 41.56 

营运资金变动 -243.84 -644.48 -1356.93 -1593.31 -1299.30  流动比率 1.80 1.54 1.08 1.67 2.87 

  其他经营现金流 3.49 225.36 -0.37 -0.37 -0.37  速动比率 0.70 0.84 0.25 0.44 0.78 

投资活动现金流 -315.54 -294.78 -999.77 -733.87 -275.63  营运能力      

  资本支出 240.68 285.95 1084.43 1041.30 972.02  总资产周转率 1.41 0.52 0.62 0.84 0.77 

  长期投资 60.00 7.29 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 42.47 24.54 29.45 29.16 24.30 

  其他投资现金流 -14.87 -1.55 84.66 307.43 696.39  应付账款周转率 37.18 18.57 17.92 15.64 14.47 

筹资活动现金流 249.17 1390.12 1841.40 994.81 328.41  每股指标（元）      

  短期借款 280.38 335.34 1089.58 -22.68 -813.38  每股收益(最新摊薄) 0.35 -0.35 -0.56 1.14 0.93 

  长期借款 54.55 302.74 968.87 1356.83 1815.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.19 -0.66 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 152.37 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 1.77 2.64 2.08 3.29 4.08 

  资本公积增加 0.00 871.63 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -85.76 -271.96 -217.06 -339.33 -673.20  P/E 29.84 -30.10 -18.56 9.17 11.29 

现金净增加额 89.13 565.20 -723.74 103.26 204.18  P/B 5.91 3.97 5.04 3.19 2.57 

       EV/EBITDA 22.15 -84.90 -44.18 5.92 5.88 



    

      

 

 


