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⚫ 公司披露 2022 年半年报业绩预告。2021 年上半年公司预计实现归母净利润 0.45-

0.5 亿元，同比-82.1%~-80.11%，扣非归母净利润 0.47-0.52 亿元，同比-81.94%~-

80.02%。单二季度归母净利润预计 1.73~1.78 亿元，较去年二季度实现扭亏为盈。 

⚫ 行业承压，饲料业务受冲击。上半年公司饲料业务面临多方挑战。一方面，生猪存

栏量整体下降，尤其是东北地区降幅较为严重，导致猪料需求大幅下降。另一方

面，豆粕、玉米等主要饲料原料价格大幅上涨，达到历史高位。此外，新冠疫情点

状频发，波及公司饲料业务主要产销区，导致物流受限，冲击公司饲料业务。受以

上因素影响，公司上半年饲料销量和单吨净利出现下滑。下半年随上述负面因素逐

渐消解，我们预计公司饲料业务将有所回升。 

⚫ 鸡苗降价，白鸡利润或超预期。由于行业父母代种鸡存栏高位，但鸡苗生产性能偏

差，4月末以来，白羽肉鸡行业呈现出“苗弱肉强”的现象，肉鸡苗价格从 4月高点

的 3.18 元/羽下降到 6 月末的 2.12 元/羽，降幅达 1.06 元/羽，而白羽肉鸡产品价格

持续上涨，二季度末达到 10.88 元/公斤，较 4 月初上涨 1 元/公斤。公司白羽肉鸡产

业链以屠宰和养殖为主，鸡苗端存在较大比例外购，因而受益于行业盈利环节向养

殖端转移，我们预计公司白鸡业务实现较好利润，带动二季度公司业绩超预期。 

⚫ 周期反转，生猪养殖筑底回升。上半年国内生猪价格整体仍处低位，行业均价 14.13

元/公斤，叠加原材料价格处于历史高位，拉动饲料成本高企，公司生猪业务出现亏

损。我们认为目前生猪产能去化程度已经到位，猪周期迎来反转。截至 7 月 8 日，

生猪均价已达到 23元/公斤。随下半年猪价上涨我们预计公司养猪业务将触底回升。 

⚫  

 

⚫ 考虑鸡苗成本回落、原料成本和肉鸡价格上涨，我们下调生猪养殖业务盈利预测，

上调肉鸡业务盈利预测和投资收益。预计 22-24 年公司实现归母净利润 5.37、

10.78、13.30 亿元（原预测 5.10、9.04、11.97 亿元），同比分别+352.9%、

+100.9%、+23.3%。2023 年分板块看，预计饲料、贸易相关业务以及生猪板块合计

利润 7.32 亿元、禽产业利润 3.47 亿，考虑到 22 年部分公司盈利预期受猪价低迷影

响为负，因此根据饲料及生猪养殖、肉鸡可比公司 23 年水平，分别给予上述 2 大板

块 11x、14xPE，目标价 14.08 元，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：原材料风险、疫病风险、消费需求下滑超预期。 

 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 23,818 29,469 30,316 35,281 41,513 

  同比增长(%) 33.9% 23.7% 2.9% 16.4% 17.7% 

营业利润(百万元) 1,525 208 669 1,373 1,635 

  同比增长(%) -4.3% -86.4% 222.3% 105.2% 19.1% 

归属母公司净利润(百万元) 1,235 119 537 1,078 1,330 

  同比增长(%) 3.0% -90.4% 352.9% 100.9% 23.3% 

每股收益（元） 1.35 0.13 0.59 1.18 1.45 

毛利率(%) 9.0% 5.3% 6.2% 7.5% 7.9% 

净利率(%) 5.2% 0.4% 1.8% 3.1% 3.2% 

净资产收益率(%) 19.8% 1.8% 7.8% 13.9% 15.0% 

市盈率 7.3 75.9 16.8 8.3 6.8 

市净率 1.3 1.4 1.2 1.1 0.9 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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盈利预测与投资建议 

考虑鸡苗成本回落、原料成本和肉鸡价格上涨，我们下调生猪养殖业务盈利预测，上调肉鸡业务

盈利预测和投资收益。预计 22-24年公司实现归母净利润 5.37、10.78、13.30亿元（原预测 5.10、

9.04、11.97 亿元），同比分别+352.9%、+100.9%、+23.3%。 

2023 年分板块看，预计饲料、贸易相关业务以及生猪板块合计利润 7.32 亿元、禽产业利润 3.47

亿，考虑到 22年部分公司盈利预期受猪价低迷影响为负，因此根据饲料及生猪养殖、肉鸡可比公

司 23 年水平，分别给予上述 2大板块 11x、14xPE，目标价 14.08 元，维持“买入”评级。 

表 1：可比公司估值表（2022 年 7 月 14 日） 

行业 公司名称 公司代码 最新价格(元) 
每股收益（元）  市盈率  

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

饲料及生 

猪养殖  

新希望 000876.SZ 17.28 -2.13 -0.24 1.40 1.69 -8.12 -73.10 12.32 10.21 

海大集团 002311.SZ 60.61 0.96 1.59 2.76 3.62 63.08 38.07 21.98 16.74 

唐人神 002567.SZ 10.15 -0.95 -0.01 1.26 1.46 -10.67 -799.21 8.05 6.95 

天康生物 002100.SZ 12.61 -0.51 0.10 1.37 1.59 -24.90 123.26 9.20 7.92 

牧原股份 002714.SZ 63.56 1.30 1.26 5.54 5.54 49.00 50.63 11.47 11.47 

饲料及生猪养殖行业调整后平均  
 10.00 5.00 11.00 10.00 

肉鸡  

圣农发展 002299.SZ 18.75 0.36 0.45 1.26 1.50 52.04 41.75 14.84 12.49 

民和股份 002234.SZ 17.26 0.14 0.17 1.52 1.64 126.51 103.85 11.39 10.51 

仙坛股份 002746.SZ 9.13 0.10 0.04 0.18 0.31 95.64 224.32 52.05 29.11 

湘佳股份 002982.SZ 41.81 0.25 1.49 2.79 3.12 165.88 28.07 15.00 13.41 

立华股份 300761.SZ 40.69 -0.98 1.65 3.54 3.07 -41.54 24.62 11.49 13.25 

肉鸡行业调整后平均  91.00 58.00 14.00 13.00 
 

数据来源：Wind一致预期，公司数据，东方证券研究所，每股收益使用最新股本全面摊薄计算 

 

表 2：分部估值表（2023E） 

分部估值 归母净利润(亿元) PE 市值 总股本(亿股) 目标价格(元) 

饲料和贸易、相关业务

及猪产业 
7.32 11.00 80.50 

9.16 14.08 
禽产业 3.47 14.00 48.51 

合计 10.78 11.96 129.01 

数据来源：Wind、东方证券研究所预测 
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风险提示 

原材料风险 

由于贸易环境存在不确定性，饲料原料价格若大幅上升，公司成本大幅提高，公司利润下降，或

原材料供应不足，公司存栏肉猪、肉鸡被迫出栏。 

疫病风险 

由于发生疫病，导致需求超预期下滑，活禽和活猪交易受阻对公司销售造成重大不利影响。 

消费需求下滑超预期 

经济超预期减速，蛋白需求超预期下降对公司销售造成重大不利影响。  
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1,198 1,234 1,819 2,117 2,491  营业收入 23,818 29,469 30,316 35,281 41,513 

应收票据及应收账款 464 693 716 834 981  营业成本 21,684 27,900 28,436 32,626 38,244 

预付账款 364 480 364 423 498  营业税金及附加 31 41 45 51 60 

存货 2,474 2,691 3,128 3,589 4,207  营业费用 465 570 585 681 794 

其他 290 276 211 226 245  管理费用及研发费用 394 515 532 604 707 

流动资产合计 4,790 5,374 6,238 7,188 8,421  财务费用 65 101 211 243 241 

长期股权投资 2,425 2,333 2,333 2,333 2,333  资产、信用减值损失 41 72 16 39 45 

固定资产 2,860 3,233 3,589 3,960 4,310  公允价值变动收益 (1) 2 0 0 0 

在建工程 323 602 789 877 926  投资净收益 363 (80) 153 310 186 

无形资产 292 317 309 301 292  其他 27 18 26 26 27 

其他 957 1,112 1,118 1,160 1,222  营业利润 1,525 208 669 1,373 1,635 

非流动资产合计 6,856 7,597 8,137 8,631 9,084  营业外收入 13 17 15 15 16 

资产总计 11,647 12,972 14,375 15,819 17,505  营业外支出 29 49 35 37 40 

短期借款 1,111 1,546 2,814 2,828 2,854  利润总额 1,509 176 649 1,351 1,611 

应付票据及应付账款 1,073 1,300 1,137 1,305 1,530  所得税 152 152 129 144 142 

其他 927 1,133 786 901 965  净利润 1,358 25 520 1,207 1,469 

流动负债合计 3,110 3,979 4,738 5,034 5,349  少数股东损益 122 (94) (17) 128 139 

长期借款 575 1,246 1,246 1,246 1,246  归属于母公司净利润 1,235 119 537 1,078 1,330 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.35 0.13 0.59 1.18 1.45 

其他 60 234 123 123 123        

非流动负债合计 635 1,480 1,369 1,369 1,369  主要财务比率      

负债合计 3,745 5,459 6,107 6,403 6,718   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 1,149 1,048 1,031 1,160 1,299  成长能力      

股本 922 922 916 916 916  营业收入 33.9% 23.7% 2.9% 16.4% 17.7% 

资本公积 842 654 878 878 878  营业利润 -4.3% -86.4% 222.3% 105.2% 19.1% 

留存收益 4,990 4,906 5,443 6,462 7,694  归属于母公司净利润 3.0% -90.4% 352.9% 100.9% 23.3% 

其他 (2) (17) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 7,902 7,513 8,268 9,416 10,787  毛利率 9.0% 5.3% 6.2% 7.5% 7.9% 

负债和股东权益总计 11,647 12,972 14,375 15,819 17,505  净利率 5.2% 0.4% 1.8% 3.1% 3.2% 

       ROE 19.8% 1.8% 7.8% 13.9% 15.0% 

现金流量表       ROIC 16.3% 0.4% 6.2% 11.1% 12.0% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 1,358 25 520 1,207 1,469  资产负债率 32.2% 42.1% 42.5% 40.5% 38.4% 

折旧摊销 304 347 345 400 457  净负债率 7.7% 23.3% 27.9% 21.5% 15.6% 

财务费用 65 101 211 243 241  流动比率 1.54 1.35 1.32 1.43 1.57 

投资损失 (363) 80 (153) (310) (186)  速动比率 0.74 0.67 0.65 0.71 0.79 

营运资金变动 (588) (268) (704) (399) (604)  营运能力      

其它 (10) 15 (44) (2) (4)  应收账款周转率 45.4 41.6 35.6 37.7 37.9 

经营活动现金流 766 299 175 1,139 1,373  存货周转率 10.6 10.7 9.8 9.7 9.8 

资本支出 (1,197) (869) (882) (864) (871)  总资产周转率 2.3 2.4 2.2 2.3 2.5 

长期投资 (355) 92 0 0 0  每股指标（元）      

其他 46 (274) 192 310 186  每股收益 1.35 0.13 0.59 1.18 1.45 

投资活动现金流 (1,506) (1,051) (690) (554) (685)  每股经营现金流 0.83 0.32 0.19 1.24 1.50 

债权融资 455 779 (175) 1 (1)  每股净资产 7.37 7.06 7.90 9.01 10.36 

股权融资 30 (189) 219 0 0  估值比率      

其他 (66) 174 1,057 (288) (313)  市盈率 7.3 75.9 16.8 8.3 6.8 

筹资活动现金流 419 765 1,100 (287) (314)  市净率 1.3 1.4 1.2 1.1 0.9 

汇率变动影响 (1) (1) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 6.0 17.3 9.3 5.6 4.9 

现金净增加额 (322) 12 585 298 374  EV/EBIT 7.1 36.8 12.9 7.0 6.0 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 
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看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业
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