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主要数据 

2022年 7月 14日 

收盘价(元) 63.56 

总市值（亿元） 3,382.73 

总股本(亿股) 53.22 

流通股本(亿股) 36.01 

ROE（TTM） -10.38% 

12月最高价(元) 65.14 

12月最低价(元) 39.01 

  

股价走势 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

 

相关报告 

 

 
事件：公司发布2022年半年度业绩预告。公告显示，公司2022年上半年预计

归母净利润亏损63亿元—69亿元，同比下降166.13%—172.43%；预计扣非归

母净利润亏损72亿元—78亿元，同比下降165.06%—170.48%。 

点评： 

◼ 受猪价上行影响，公司Q2亏损环比收窄。受生猪出栏量同比大幅增加以

及生猪价格同比大幅下降的影响，公司2022年上半年预计归母净利润亏

损63亿元—69亿元，同比下降166.13%—172.43%；预计扣非归母净利润

亏损72亿元—78亿元，同比下降165.06%—170.48%。单季度看，2022年

春节过后，猪肉步入消费淡季，猪价进入下行通道。叠加俄乌冲突、北

美旱情等因素使饲料成本进一步走高，公司2022Q1归母净利润亏损

51.80亿元，同比下降174.40%。步入二季度，部分地区疫情反复，供需

结构出现一定失衡，叠加国家从政策层面多次进行收储支撑猪价，公司

商品猪均价已连续三个月实现上涨，从2022年3月的11.67元/公斤增加

至2022年6月的16.53元/公斤。受猪价上行影响，公司Q2亏损环比收窄。

2022Q2，公司预计归母净利润亏损11.2亿元—17.2亿元。 

◼ 公司2022年生猪出栏量目标有望顺利实现，全产业链布局持续完善。公

司根据自身实际的生猪产能情况，预计2022年出栏生猪区间在5000-

5600万头之间，出栏同比增长约24.18%-39.09%。根据公司每月发布的生

猪销售简报，2022年1-6月，预计公司实现生猪出栏量约为3128万头。按

照公司生猪出栏目标的中枢来计算，公司上半年出栏量已完成全年目标

的59%，全年出栏目标有望顺利实现。在发展生猪养殖业务的同时，公司

全产业链布局进一步完善，屠宰产能稳步推进。目前在公司的屠宰肉食

业务中，已投产的屠宰产能为2200万头，预计2022年末屠宰产能将超过

3000万头，未来公司将在养殖产能密集区域实现屠宰产能的基本覆盖。 

◼ 公司的养殖成本在行业中处于领先地位，2022年致力于完全成本阶段性

下降至13元/kg。公司目前采取自繁自养的模式生产经营。通过自繁自养

模式，公司对生猪养殖厂具有绝对的控制能力，从而保证了养殖环境与

经营质量，抗风险能力强且成本低。2022年第一季度，受饲料成本上行

等因素影响，公司的完全成本略有上升，为16元/公斤。近几个月公司通

过改善高成本养猪场、强化一线生产的技术标准、实现管理优化等方式

降低养殖成本，目前公司的养殖成本有所下降，完全成本略高于15.5元

/公斤。公司致力于2022年将完全成本阶段性降至13元/公斤，以进一步

提高市场竞争力。 

◼ 维持推荐评级。预计公司2022-2023年EPS分别为1.35元、5.56元，对应

PE分别为47倍和11倍。受二季度猪价上涨影响，公司Q2亏损环比收窄。
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图 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 78890 100190 145276 159513 

营业总成本 72900 92544 112926 125898 

    营业成本 65680 85262 102855 114849 

    营业税金及附加 92 190 218 239 

    销售费用 700 892 1264 1404 

    管理费用 3442 4378 6247 6859 

    财务费用 2178 800 860 920 

    研发费用 808 1022 1482 1627 

    公允价值变动净收益 0 0 0 0 

    资产减值损失 0 0 0 0 

营业利润 7668 8172 32908 34195 

        加：营业外收入 323 168 180 190 

        减：营业外支出 380 370 320 280 

利润总额 7611 7970 32768 34105 

        减：所得税 (28) 8 (3) (3) 

净利润 7639 7962 32771 34108 

        减： 少数股东损益 735 771 3159 3288 

归母公司所有者的净利润 6904 7191 29612 30820 

摊薄每股收益(元) 1.30 1.35 5.56 5.79 

PE（倍） 49.00 47.04 11.42 10.98 
 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

作为生猪养殖行业的龙头，公司目前现金流较为充足，2022年制定的生

猪出栏等目标相对合理，屠宰业务亦稳步推进。后续需持续关注能繁母

猪与生猪的产能去化进程，以及饲料成本、养殖利润等重要指标，把握

猪周期拐点。维持对公司的“推荐”评级。 

◼ 风险提示。产品推广不及预期，市场扩张不及预期，行业竞争加剧，

宏观经济问题，食品安全问题。 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 
科创板股票、北京证券交易所股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面

的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 
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