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⚫ 业绩略低于此前预期，高股息延续。  22Q2 公司实现营收 141.7 亿（-14.6%），归

母净利润 12.7 亿（+16%），扣非归母净利润 12.3 亿（+21.6%），主业利润增幅

略低于此前预期，主因猪价自 6 月起的快速超预期上涨对屠宰量利及肉制品成本形

成压力。同时，公司拟每 10 股派息 6 元，形成半年度股息率约 2.2%。 

⚫ 肉制品量价稳，全年有望达成高吨利水平。1）Q2 肉制品收入 64.6 亿（-0.8%），

其中销量约 38 万吨（-0.6%），吨价约 1.7 万（-0.1%），在全季度平均较低的猪价

水平下（猪价低则鲜肉对肉制品的替代效应增强），公司主产品的量价稳定性彰显

其主业竞争力。2）Q2 肉制品实现营业利润 14.7 亿（+22.5%），吨均经营利润约

3900 元，同比增长约 23%、但环比有所下降，因猪价成本环比上升且公司增加销售

费用投放。3）展望全年，在全年平均猪价降低且公司通过低位囤储冻肉进一步平抑

成本的背景下，公司有望实现 4000 左右的高水平吨均利润。 

⚫ 屠宰利润修复明显，全年弹性可期。1）Q2 屠宰实现收入 73.4 亿（-27.0%），其中

外销收入 63.7 亿；实现经营利润 1.36 亿（同比扭亏为盈）。2）拆分量价利，Q2

鲜冻肉外销量约 32 万吨（-23.5%），其中进口冻肉销售明显减少；外销吨价约 2

万元（-4%），与平均猪价较低有关；Q2 屠宰量 316 万头（基本持平），头均利润

扭亏为盈，因去年同期受高价冻品减值拖累。3）展望下半年，猪价高位震荡背景

下，虽鲜品利润或有压力，但国产冻肉及进口冻肉转卖有望受益。预计下半年公司

屠宰业务有望凭借冻品利润，实现明显的同比增长，并在全年维度贡献利润弹性。 

⚫ 业绩持续改善确定性强，估值低位，建议关注绝对收益机会。整体看公司业绩改善

节奏稳健，Q3 弹性有望较 Q2进一步强化，全年业绩增长确定性高；结合当前 22

年 PE处于历史低位，推荐关注公司业绩兑现、估值修复带来的绝对收益机会。 

 

 

⚫ 考虑猪价快速上行影响屠宰及肉制品盈利，我们预测公司 22-24 年每股收益分别为

1.68、1.82、2.02 元（调整前 22-24 年 EPS为 1.82、1.99、2.16 元），维持可比

公司估值法给予 22 年 23 倍市盈率，对应目标价 38.62 元，维持“买入”评级。 

风险提示 

⚫ 肉制品销量低于预期；原料价格波动； 屠宰复苏不及预期风险 

 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 73,935 66,798 63,111 70,228 83,503 

  同比增长(%) 22.5% -9.7% -5.4% 11.3% 18.9% 

营业利润(百万元) 8,004 6,239 7,281 7,884 8,771 

  同比增长(%) 16.8% -22.1% 16.7% 8.3% 11.2% 

归属母公司净利润(百万元) 6,256 4,866 5,817 6,301 7,012 

  同比增长(%) 15.0% -22.2% 19.5% 8.3% 11.3% 

每股收益（元） 1.81 1.40 1.68 1.82 2.02 

毛利率(%) 15.9% 15.4% 19.6% 18.6% 16.6% 

净利率(%) 8.5% 7.3% 9.2% 9.0% 8.4% 

净资产收益率(%) 31.1% 20.9% 22.6% 19.8% 18.3% 

市盈率 14.9 19.1 16.0 14.8 13.3 

市净率 3.9 4.1 3.3 2.7 2.2 

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 8,486 7,839 14,754 20,245 26,302  营业收入 73,863 66,682 63,111 70,228 83,503 

应收票据、账款及款项融资 281 233 221 246 292  营业成本 62,130 56,445 50,745 57,150 69,671 

预付账款 245 169 160 178 212  营业税金及附加 341 307 291 324 385 

存货 6,378 5,669 5,096 5,740 6,997  营业费用 1,645 1,874 3,677 3,338 2,975 

其他 6,684 3,609 7,862 7,898 7,965  管理费用及研发费用 1,488 1,225 1,488 1,590 1,745 

流动资产合计 22,074 17,520 28,093 34,307 41,768  财务费用 33 (11) 36 (26) (84) 

长期股权投资 262 339 262 300 350  资产、信用减值损失 842 1,305 205 271 342 

固定资产 10,304 10,835 10,671 10,383 10,087  公允价值变动收益 (5) (25) (25) (25) (25) 

在建工程 317 3,074 3,910 4,570 4,910  投资净收益 394 222 222 222 222 

无形资产 1,027 1,067 1,035 1,002 970  其他 230 506 414 107 107 

其他 721 1,143 860 836 826  营业利润 8,004 6,239 7,281 7,884 8,771 

非流动资产合计 12,630 16,457 16,737 17,091 17,143  营业外收入 31 22 22 22 22 

资产总计 34,704 33,977 44,831 51,398 58,911  营业外支出 62 44 44 44 44 

短期借款 2,383 2,338 2,338 2,338 2,338  利润总额 7,973 6,216 7,258 7,862 8,749 

应付票据及应付账款 1,712 2,144 1,927 2,171 2,646  所得税 1,603 1,332 1,420 1,538 1,711 

其他 5,900 5,493 10,960 10,960 10,960  净利润 6,370 4,884 5,838 6,324 7,037 

流动负债合计 9,995 9,974 15,225 15,469 15,944  少数股东损益 114 18 21 23 25 

长期借款 15 13 13 13 13  归属于母公司净利润 6,256 4,866 5,817 6,301 7,012 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.81 1.40 1.68 1.82 2.02 

其他 561 840 636 636 636        

非流动负债合计 576 853 649 649 649  主要财务比率      

负债合计 10,571 10,828 15,874 16,117 16,593   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 370 341 362 385 411  成长能力      

实收资本（或股本） 3,465 3,465 3,465 3,465 3,465  营业收入 22.5% -9.7% -5.4% 11.3% 18.9% 

资本公积 8,072 8,072 8,072 8,072 8,072  营业利润 16.8% -22.1% 16.7% 8.3% 11.2% 

留存收益 12,117 11,161 16,978 23,279 30,291  归属于母公司净利润 15.0% -22.2% 19.5% 8.3% 11.3% 

其他 109 111 80 80 80  获利能力      

股东权益合计 24,133 23,150 28,957 35,281 42,318  毛利率 15.9% 15.4% 19.6% 18.6% 16.6% 

负债和股东权益总计 34,704 33,977 44,831 51,398 58,911  净利率 8.5% 7.3% 9.2% 9.0% 8.4% 

       ROE 31.1% 20.9% 22.6% 19.8% 18.3% 

现金流量表       ROIC 27.3% 18.8% 20.7% 18.3% 17.0% 

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

净利润 6,370 4,884 5,838 6,324 7,037  资产负债率 30.5% 31.9% 35.4% 31.4% 28.2% 

折旧摊销 559 729 721 760 786  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 33 (11) 36 (26) (84)  流动比率 2.21 1.76 1.85 2.22 2.62 

投资损失 (394) (222) (222) (222) (222)  速动比率 1.55 1.17 1.50 1.83 2.16 

营运资金变动 1,904 (66) 144 (534) (1,059)  营运能力      

其它 350 720 249 296 368  应收账款周转率 377.7 317.1 352.5 380.9 392.8 

经营活动现金流 8,822 6,034 6,766 6,599 6,826  存货周转率 8.0 9.1 9.1 10.2 10.4 

资本支出 (554) (3,892) (1,558) (1,292) (1,000)  总资产周转率 2.3 1.9 1.6 1.5 1.5 

长期投资 (84) (178) 77 (38) (50)  每股指标（元）      

其他 (3,014) 3,477 1,672 196 196  每股收益 1.81 1.40 1.68 1.82 2.02 

投资活动现金流 (3,652) (592) 191 (1,134) (854)  每股经营现金流 2.55 1.74 1.95 1.90 1.97 

债权融资 (36) (46) (6) 0 0  每股净资产 6.86 6.58 8.25 10.07 12.10 

股权融资 6,967 (0) 0 0 0  估值比率      

其他 (7,120) (5,956) (36) 26 84  市盈率 14.9 19.1 16.0 14.8 13.3 

筹资活动现金流 (188) (6,002) (42) 26 84  市净率 3.9 4.1 3.3 2.7 2.2 

汇率变动影响 2 4 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 9.5 11.7 10.1 9.4 8.6 

现金净增加额 4,984 (556) 6,915 5,491 6,056  EV/EBIT 10.1 13.1 11.1 10.3 9.4 
 

资料来源：东方证券研究所 
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