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⚫ 公司披露 2022半年度业绩预告。预计 2022年上半年归母净利润亏损 63—69亿元，

同比下降 166.13%— 172.43%；扣非净利润亏损 72—78 亿元，同比下降

165.06%—170.48%。单 Q2归母净利润亏损约为 11.2—17.2 亿元。 

⚫ 有条不紊落实出栏计划，全年目标完成已超 50%。出栏量方面，2022年上半年，公

司共销售生猪公司共销售生猪 3,128.0 万头，同比+79.4%，其中商品猪 2,697.7 万

头，仔猪 409.3万头，种猪 21.1万头，全年目标完成进度达到 55.9%~62.6%；单二

季度来看，公司销售生猪 1,746.3 万头，同比+79.7%，其中商品猪 1,400.1 万头，

仔猪 328.4 万头，种猪 17.8 万头，公司出栏保持平稳，全年计划有条不紊落实。能

繁母猪产能方面，6 月末公司能繁母猪存栏为 247.3 万头，环比 5 月末减少 4.9%，

二季度公司继续推进能繁母猪淘汰优化，在行情转好、能繁母猪群性能有所提升的

背景下，预计下半年能繁母猪存栏数量会有所回升。 

⚫ 成本精益求精，继续落实改善计划。在上半年粮价持续上涨的不利背景下，公司二

季度在已经处于行业领先的成本水平下继续精进，4-6 月逐月改善成本，6 月末公司

成本已经控制到略高于 15.5 元/kg 的水平，其中包括原料价格上涨带来的 1.5-1.8 元

/kg 的影响。综合考虑原材料价格快速上涨等外部因素影响，2022 年公司完全成本

目标为阶段性实现 14.5 元/kg-15 元/kg。 

⚫ 屠宰量持续增加，肉食板块值得期待。2022 年上半年公司共屠宰生猪 367.8 万头，

同比+127.3%，二季度屠宰生猪 193.3 万头，同比+53.9%，环比 Q1+10.8%，公司

2022 年生猪屠宰目标在 1,000 万头以上，预计同比增加 244.9%。公司屠宰量持续

增加，进一步提升公司屠宰与养殖的配套程度。当前公司屠宰肉食业务仍把开拓、

服务好 B 端客户作为现阶段的重点工作，下一步屠宰肉食业务将重点提升运营能

力、保证产品品质、开拓销售渠道、提高客户满意度，预计公司年底将阶段性实现

屠宰肉食板块盈利。 

 

 

⚫ 考虑原料价格上升、猪价反转以及债转股影响，略上调盈利预测，预计 22-24年公司

归母净利润分别为 50.10、338.4、265.6 亿（原预测 47.8、337.9、265.2 亿），据

前次可比公司估值水平，维持 23 年 12xPE，目标价 76.32 元，维持“买入”评级。 

风险提示：发生重大疫病的风险、生猪价格波动的风险、原材料价格波动的风险、现
金流风险、食品安全风险 

 
 
 
 
 

 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 56,277 78,890 102,774 147,263 145,377 

  同比增长(%) 178.3% 40.2% 30.3% 43.3% -1.3% 

营业利润(百万元) 30,424 7,668 5,619 37,527 29,486 

  同比增长(%) 381.8% -74.8% -26.7% 567.9% -21.4% 

归属母公司净利润(百万元) 27,451 6,904 5,010 33,835 26,555 

  同比增长(%) 349.0% -74.9% -27.4% 575.4% -21.5% 

每股收益（元） 5.16 1.30 0.94 6.36 4.99 

毛利率(%) 60.7% 16.7% 12.1% 31.4% 25.8% 

净利率(%) 48.8% 8.8% 4.9% 23.0% 18.3% 

净资产收益率(%) 74.7% 13.2% 8.7% 44.5% 25.6% 

市盈率 12.3 49.0 67.5 10.0 12.7 

市净率 6.7 6.2 5.6 3.7 2.9 

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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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 14,594 12,198 18,499 34,910 49,218  营业收入 56,277 78,890 102,774 147,263 145,377 

应收票据、账款及款项融资 19 136 175 250 247  营业成本 22,128 65,680 90,318 100,965 107,871 

预付账款 2,495 1,090 1,419 2,034 2,008  营业税金及附加 51 92 117 158 164 

存货 21,179 34,476 49,675 55,531 59,329  营业费用 292 700 925 1,325 1,308 

其他 659 854 1,100 1,028 1,114  管理费用及研发费用 3,567 4,250 4,818 6,774 6,397 

流动资产合计 38,946 48,753 70,868 93,753 111,916  财务费用 688 2,178 3,191 3,331 3,359 

长期股权投资 184 307 307 307 307  资产、信用减值损失 4 18 21 8 7 

固定资产 58,530 99,551 115,040 123,656 137,045  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 14,835 11,103 9,562 21,589 28,272  投资净收益 51 (13) 34 24 15 

无形资产 768 863 840 816 793  其他 827 1,709 2,200 2,800 3,200 

其他 9,364 16,689 18,608 19,930 21,729  营业利润 30,424 7,668 5,619 37,527 29,486 

非流动资产合计 83,681 128,513 144,357 166,299 188,147  营业外收入 185 323 440 560 640 

资产总计 122,627 177,266 215,224 260,052 300,063  营业外支出 236 380 517 658 752 

短期借款 16,533 22,292 29,477 19,412 20,372  利润总额 30,373 7,611 5,542 37,429 29,374 

应付票据及应付账款 16,566 36,669 53,592 63,537 64,261  所得税 (2) (28) 0 0 0 

其他 10,445 19,271 26,362 30,643 35,339  净利润 30,375 7,639 5,542 37,429 29,374 

流动负债合计 43,543 78,232 109,430 113,592 119,972  少数股东损益 2,923 735 532 3,593 2,820 

长期借款 10,338 13,923 13,923 20,087 26,473  归属于母公司净利润 27,451 6,904 5,010 33,835 26,555 

应付债券 1,593 8,626 8,626 8,626 8,626  每股收益（元） 5.16 1.30 0.94 6.36 4.99 

其他 1,048 7,881 7,855 7,855 7,855        

非流动负债合计 12,979 30,430 30,405 36,569 42,954  主要财务比率      

负债合计 56,522 108,662 139,835 150,161 162,926   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 15,698 14,252 14,784 18,377 21,197  成长能力      

实收资本（或股本） 3,759 5,262 5,322 5,322 5,322  营业收入 178.3% 40.2% 30.3% 43.3% -1.3% 

资本公积 7,495 7,701 9,894 9,894 9,894  营业利润 381.8% -74.8% -26.7% 567.9% -21.4% 

留存收益 36,718 37,965 42,974 73,882 98,308  归属于母公司净利润 349.0% -74.9% -27.4% 575.4% -21.5% 

其他 2,434 3,424 2,415 2,415 2,415  获利能力      

股东权益合计 66,105 68,604 75,390 109,891 137,137  毛利率 60.7% 16.7% 12.1% 31.4% 25.8% 

负债和股东权益总计 122,627 177,266 215,224 260,052 300,063  净利率 48.8% 8.8% 4.9% 23.0% 18.3% 

       ROE 74.7% 13.2% 8.7% 44.5% 25.6% 

现金流量表       ROIC 45.2% 9.0% 6.8% 26.4% 17.5% 

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

净利润 30,375 7,639 5,542 37,429 29,374  资产负债率 46.1% 61.3% 65.0% 57.7% 54.3% 

折旧摊销 3,191 7,723 8,609 10,260 11,959  净负债率 25.3% 58.9% 60.3% 22.9% 13.2% 

财务费用 688 2,178 3,191 3,331 3,359  流动比率 0.89 0.62 0.65 0.83 0.93 

投资损失 (51) 13 (34) (24) (15)  速动比率 0.41 0.18 0.19 0.34 0.44 

营运资金变动 (4,159) 11,923 3,916 7,762 1,578  营运能力      

其它 (6,858) (13,180) (1,975) (1,317) (1,794)  应收账款周转率 3,045.4 967.4 629.4 658.3 555.2 

经营活动现金流 23,186 16,295 19,248 57,441 44,461  存货周转率 1.6 2.4 2.1 1.9 1.9 

资本支出 (49,533) (44,771) (22,531) (30,878) (32,005)  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.6 0.5 

长期投资 (30) (275) 28 0 0  每股指标（元）      

其他 4,211 9,078 (978) 24 15  每股收益 5.16 1.30 0.94 6.36 4.99 

投资活动现金流 (45,353) (35,968) (23,481) (30,854) (31,990)  每股经营现金流 6.17 3.10 3.62 10.79 8.35 

债权融资 11,344 15,141 4,287 6,146 6,365  每股净资产 9.47 10.21 11.39 17.20 21.78 

股权融资 1,254 1,709 2,253 0 0  估值比率      

其他 13,526 (2,679) 3,994 (16,322) (4,528)  市盈率 12.3 49.0 67.5 10.0 12.7 

筹资活动现金流 26,124 14,171 10,534 (10,176) 1,837  市净率 6.7 6.2 5.6 3.7 2.9 

汇率变动影响 1 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 11.2 21.8 22.0 7.5 8.5 

现金净增加额 3,958 (5,502) 6,302 16,411 14,308  EV/EBIT 12.3 38.9 43.4 9.4 11.6 
 

资料来源：东方证券研究所 
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券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 
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减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股
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