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华统股份（002840.SZ）
重大事件点评：浙江省产业基金拟对公司增资合计约 3.6 亿
元，资金实力进一步夯实

 公司研究·公司快评  农林牧渔·养殖业  投资评级：买入（维持评级）

证券分析师： 鲁家瑞 021-61761016 lujiarui@guosen.com.cn 执证编码：S0980520110002

联系人： 李瑞楠 021-60893308 liruinan@guosen.com.cn

事项：

公司公告：公司控股子公司义乌华昇牧业、全资子公司东阳华统牧业拟引入新股东浙江省产业基金并增资。

浙江省产业基金拟以人民币 1.2 亿元分两次认购东阳牧业新增股权，以 2.4 亿元分两次认购华昇牧业新增

股权；公司拟以自有资金人民币 1.3 亿元分两次认购东阳牧业新增股权，以 4.6 亿元分两次认购华昇牧业

新增股权。上述增资全部完成后，华统股份、浙江省产业基金将分别持有东阳华统牧业 70%、30%的股权，

华统股份、浙江省产业基金、恒晋汇达将分别持有华昇牧业 68.125%、30%、1.875%股权。此外，浙江省产

业基金的投资期限不超过 6年。公司本次引入新股东并增资华昇牧业、东阳华统牧业事项不构成关联交易。

国信农业观点：1）我们认为本次省产业基金对公司的增资，不但夯实了公司的资金实力，而且彰显了在

浙江省畜牧业结构调整以及乡村振兴战略稳步推进的大背景下，省政府对于公司养殖业务发展的支持，公

司出栏稳步扩张的确定性进一步增强，预估公司 22-24 年出栏分别可能有望实现 130、300、500 万头，出

栏增速有望持续增加，考虑到猪周期有望在 2023 年前反转，当前公司 2023 年对应的头均市值接近 2500

元/头，估值修复空间足够。2）2022 年是布局生猪板块最好阶段，尤其推荐体量小、出栏增速快、资金实

力强的标的，业绩弹性和增长确定性更佳，从这个角度出发，我们核心推荐华统股份。3）华统养殖资产

应享有更高估值，因为浙江养殖资产具备稀缺性（浙江猪价高&散户少带来非洲猪瘟防控压力小），5 月月

报再次验证华统股份单头生猪销售具备明显的超额收入，公司未来有望凭借地域高猪价优势，实现超额盈

利，现金持续能力或将优于同行。4）风险提示：行业发生不可控生猪疫情死亡事件，粮食原材料价格不

可控上涨带来的成本压力。5）投资建议：公司是典型的贝塔与阿尔法双击标的。贝塔在于布局猪周期的

时间来临；阿尔法在于公司产能逐月兑现，成本有望持续改善，成长性及估值修复空间足够，而且浙江养

猪产能具备稀缺性，属于农业养殖的核心资产，继续重点推荐。考虑到近期猪价涨价幅度超预期，以及公

司获得充足资金支持后，出栏增速及确定性有望进一步增强，因此上调公司 22-24 年盈利预测，预计公司

22-24年归母净利润为4.69/16.16/36.30亿元（原预计22-24年归母净利分别为0.04/14.64/29.52亿元），

对应当前股价 PE 为 19.2/5.6/2.5 X，维持“买入”评级。。

评论：

 浙江省产业基金拟对公司增资合计约 3.6 亿元，进一步增强公司资金实力

根据公司公告，为推进《浙江省人民政府办公厅关于加快畜牧业高质量发展的意见》、《乡村振兴战略规划

（2018－2022 年）》、《浙江省产业基金乡村振兴政策性项目运作方案》，以及提升全资子公司东阳华统牧业

有限公司以及控股子公司义乌华昇牧业有限公司的经营规模与实力，公司控股子公司义乌华昇牧业、全资

子公司东阳华统牧业拟引入新股东浙江省产业基金并增资。浙江省产业基金拟以人民币 1.2 亿元分两次认

购东阳牧业新增股权，以 2.4 亿元分两次认购华昇牧业新增股权；公司拟以自有资金人民币 1.3 亿元分两

次认购东阳牧业新增股权，以 4.6 亿元分两次认购华昇牧业新增股权。上述增资全部完成后，华统股份、

浙江省产业基金将分别持有东阳华统牧业 70%、30%的股权，华统股份、浙江省产业基金、恒晋汇达将分别

持有华昇牧业 68.125%、30%、1.875%股权。此外，浙江省产业基金的投资期限不超过 6 年。公司本次引入

新股东并增资华昇牧业、东阳华统牧业事项不构成关联交易。

我们认为本次省产业基金对公司的增资，不但夯实了公司的资金实力，而且彰显了在浙江省畜牧业结构调
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整以及乡村振兴战略稳步推进的大背景下，省政府对于公司养殖业务发展的支持，公司出栏稳步扩张的确

定性进一步增强，预估公司 22-24 年出栏分别可能有望实现 130、300、500 万头，出栏增速有望持续增加。

考虑到猪周期有望在 2023 年前反转，当前公司 2023 年对应的头均市值接近 2500 元/头，估值修复空间足

够。

 浙江地域优势明显，公司养殖优质资产突出

从公司公告的 5 月份的销售月报来看，公司 5 月单头生猪销售收入约 1797 元，我们给予 115 公斤的出栏

均重进行计算可得出，公司 5 月商品猪销售价格接近 16 元/公斤，该销售价格明显高于牧原的 14.87 元/

公斤，单头具备明显的超额收入。浙江是生猪消费大省，生猪销售价格明显高于全国价格，从公司 5月份

的销售月报来看，该逻辑再次得到验证，公司有望凭借地域高猪价优势，保持超额盈利优势，现金持续能

力或将优于同行。

 楼房养猪优势明显，理应具备更高头均市值

楼房养殖叠加浙江省区位优势，造就公司养殖低成本护城河。一方面，公司养殖模式全部为自繁自养的楼

房养猪一体化模式，因此全程养殖存活率较高，体现了楼房养猪的明显优势。另一方面，浙江几乎没有农

民养殖户，属于天然的养殖无疫区，对于非洲猪瘟和其他疾病的防控具备天然优势。综合来看，公司是浙

江省稀缺的规模养殖上市公司，生猪养殖资产具备明显的超额收益，因此其生猪产能应该具备更高的头均

市值，未来估值修复空间足够。

 投资建议：继续重点推荐

公司是典型的贝塔与阿尔法双击标的。贝塔在于布局猪周期的时间来临；阿尔法在于公司产能逐月兑现，

成本有望持续改善，成长性及估值修复空间足够，而且浙江养猪产能具备稀缺性，属于农业养殖的核心资

产，继续重点推荐。考虑到近期猪价涨价幅度超预期，以及公司获得充足资金支持后，出栏增速及确定性

有望进一步增强，因此上调公司 22-24 年盈利预测，预计公司 22-24 年归母净利润为 4.69/16.16/36.30

亿元（原预计 22-24 年归母净利分别为 0.04/14.64/29.52 亿元），对应当前股价 PE 为 19.2/5.6/2.5 X，

维持“买入”评级。

 风险提示

行业发生不可控生猪疫情死亡事件，粮食原材料价格不可控上涨带来的成本压力。

相关研究报告：

《华统股份（002840.SZ）-5 月销售简报点评：生猪出栏维持大增，成长性及估值修复空间足够》 ——

2022-06-09

《华统股份（002840.SZ）-4 月销售简报点评：生猪出栏继续大增，单头超额收入明显》 ——2022-05-10

《华统股份（002840.SZ）-2022 年一季报点评：养殖量价兑现，继续重点推荐》 ——2022-04-27

《华统股份（002840.SZ）-2021 年年报点评：产能加速投放，养殖成为核心业务》 ——2022-04-24

《华统股份（002840.SZ）-3 月销售简报点评：生猪出栏继续大增，单头超额收入明显》 ——2022-04-12
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 576 424 517 1779 4008 营业收入 8836 8342 15507 28385 42516

应收款项 81 81 149 246 350 营业成本 8539 8115 14244 25364 36368

存货净额 367 525 724 1344 2066 营业税金及附加 10 17 31 28 85

其他流动资产 242 245 468 822 1254 销售费用 47 64 124 199 289

流动资产合计 1265 1275 1858 4191 7678 管理费用 110 116 228 351 517

固定资产 2724 4847 5744 6108 6115 研发费用 22 22 47 78 106

无形资产及其他 245 266 255 244 234 财务费用 29 106 177 179 140

投资性房地产 567 727 727 727 727 投资收益 3 46 3 2 5

长期股权投资 196 22 152 232 312

资产减值及公允价值变

动 4 201 (40) 50 30

资产总计 4996 7136 8736 11502 15066 其他收入 68 (377) (47) (78) (106)

短期借款及交易性金融

负债 794 1464 1007 1089 1187 营业利润 177 (205) 619 2238 5047

应付款项 227 569 548 1148 1887 营业外净收支 (7) (23) 40 3 (2)

其他流动负债 263 250 435 806 1067 利润总额 170 (228) 659 2241 5045

流动负债合计 1285 2283 1990 3043 4140 所得税费用 8 19 33 90 212

长期借款及应付债券 1142 2152 3352 3352 3352 少数股东损益 26 (54) 157 534 1204

其他长期负债 342 586 840 940 990 归属于母公司净利润 135 (192) 469 1616 3630

长期负债合计 1484 2739 4193 4293 4343 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 2768 5022 6183 7335 8483 净利润 135 (192) 469 1616 3630

少数股东权益 522 573 683 1084 1686 资产减值准备 6 197 132 31 9

股东权益 1706 1542 1870 3082 4897 折旧摊销 126 250 442 566 624

负债和股东权益总计 4996 7136 8736 11502 15066 公允价值变动损失 (4) (201) 40 (50) (30)

财务费用 29 106 177 179 140

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 64 448 59 32 (200)

每股收益 0.30 (0.42) 1.03 3.54 7.96 其它 5 (292) (22) 370 593

每股红利 0.17 0.31 0.31 0.89 3.98 经营活动现金流 333 209 1120 2565 4626

每股净资产 3.81 3.38 4.10 6.76 10.73 资本开支 0 (2764) (1500) (900) (600)

ROIC 4% 1% 14% 34% 70% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 8% -12% 25% 52% 74% 投资活动现金流 (139) (2591) (1630) (980) (680)

毛利率 3% 3% 8% 11% 14% 权益性融资 0 174 0 0 0

EBIT Margin 1% 0% 5% 8% 12% 负债净变化 473 1069 700 0 0

EBITDA Margin 3% 3% 8% 10% 14% 支付股利、利息 (76) (141) (141) (404) (1815)

收入增长 15% -6% 86% 83% 50% 其它融资现金流 (758) 200 (457) 81 98

净利润增长率 3% -242% 344% 245% 125% 融资活动现金流 36 2230 602 (323) (1717)

资产负债率 66% 78% 79% 73% 67% 现金净变动 230 (152) 92 1262 2229

息率 0.8% 1.5% 1.5% 4.3% 19.1% 货币资金的期初余额 346 576 424 517 1779

P/E 69.0 (49.3) 20.2 5.9 2.6 货币资金的期末余额 576 424 517 1779 4008

P/B 5.5 6.2 5.1 3.1 1.9 企业自由现金流 0 (2060) (207) 1968 4760

EV/EBITDA 51.6 56.5 12.3 5.7 3.1 权益自由现金流 0 (790) (132) 1877 4724

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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