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 盈利能力迎来修复，产业链条持续纵深拓展  

公司是我国东北地区饲料龙头，历经二十多年形成了饲料、肉禽业务和生猪养殖

三大主业并行发展的业务版图。短期内公司将集中资源做大做强饲料业务，长期

朝着加深猪禽产业链纵深一体化的方向发展。鉴于猪价长期低迷拉低养殖板块盈

利能力，我们下调 2022 年盈利预测（前预测值为 15.02 亿元），新增 2023-2024

盈利预测，预计公司 2022-2024年归母净利润为 5.66/11.71/12.46亿元，对应 EPS

为 0.62/1.28/1.36 元，当前股价对应 PE 为 17.6/8.5/8.0 倍，鉴于养殖后周期饲料

成本降低，产需规模稳步扩张，猪禽产业将迎来盈利修复，维持“买入”评级。 

 定调饲料板块战略地位，承托下游养殖效率 

公司地处粮食主产区原料采购优势突出，饲料配方研究深入成本控制力强，立足

东北养殖主产区逐渐布局全国市场。2021 年起公司集中力量发展饲料业务，短

期来看，饲料业务将受益于原材料价格回落及养殖后周期产能回补，我们预计未

来三年饲料销量将保持快速增长，反刍料基数小市占高有望实现更快扩张进程。 

 肉禽产业规模有序扩张，一体化水平渐趋成熟  

公司肉禽业务经历前期快速发展，养殖屠宰规模、产业链一体化水平及成本控制

能力已达到行业前列水平。2022年上半年公司参控股企业合计屠宰白羽肉鸡 3.2

亿羽，销售分割品 81万吨，调理品及熟食 1.25万吨。短期来看，下半年餐饮消

费复苏，行业产能短期回落及猪价上涨带动禽价走高，板块盈利能力有望有效改

善。长期来看，公司将受益于人均禽肉消费量抬升带来的市场扩容。  

 生猪业务放缓扩张步伐，注重降本增效 

业务发展前期，公司积极开展优质种猪繁育、种猪仔猪销售业务及生猪屠宰等产

业链延伸业务。2022年上半年公司参控股出栏量为 43.9 万头，肥猪/仔猪/种猪销

量分别为 31.0/10.2/2.7万头，短期内生猪业务有望随猪价上行得到盈利修复，公

司将暂缓扩张步伐，力争提高成本管控能力，为后续扩张打下坚实基础。 

 风险提示：原材料价格波动风险，产能扩张及出栏量不及预期，禽畜疫病影响。 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 23,818 29,469 31,606 34,038 36,899 

YOY(%) 33.9 23.7 7.3 7.7 8.4 

净利润(百万元) 1,235 119 566 1,171 1,246 

YOY(%) 3.0 -90.4 377.3 107.0 6.4 

毛利率(%) 9.0 5.3 6.7 9.5 10.0 

净利率(%) 5.7 0.1 2.0 3.8 3.8 

ROE(%) 17.2 0.3 7.7 14.0 13.1 

EPS(摊薄/元) 1.35 0.13 0.62 1.28 1.36 

P/E(倍) 8.0 83.9 17.6 8.5 8.0 

P/B(倍) 1.5 1.5 1.4 1.2 1.1  
数据来源：聚源、开源证券研究所 
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1、 业务版图逐步扩充，产业链条纵深拓展 

公司是我国东北地区饲料龙头，历经二十多年发展形成了饲料业务、肉禽业务

和生猪养殖三大主业并行发展的业务版图。回溯公司发展历程，饲料业务为肉禽、

生猪养殖业务打下坚实的前端基础。公司从单一饲料企业逐渐成长为以饲料为核心，

上下游产业链纵深拓展的纵向一体化公司，发展出更强的抗风险与竞争能力。2021

年公司饲料业务年外销量已超 400 万吨，肉禽业务方面参控股企业年屠宰量超 6.9

亿羽，生猪养殖年外销量超 90万头。 

图1：公司 1995年经业务整合后以饲料业务起家，2008年及 2016年分别引入肉禽及生猪养殖业务 

 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

营收增速稳健，成本管控得当。2016-2021年，公司营收增速均保持在 10%以上。

主要得益于公司通过扩宽原有产品线的品类及销售区域，实现产品销量提升，并辅

以专业团队优势提升养殖现场服务能力，增强市场竞争力，积极应对行情波动，保

持充分的增长动能。2021 年养殖行业普遍亏损，公司精准研判市场行情，加强对鱼

粉、氨基酸、氢钙等原料品种的成本管理，饲料业务对养殖板块波动形成一定缓冲。 

图2：公司 2016-2021年营收同比增速大于 10%  图3：2021年受禽畜价格低迷影响归母净利同比下滑 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

营收结构来看，饲料业务是公司第一大业务板块，营收占比超过 50%。凭借饲

料业务深耕多年的优势，在下游养殖环节行情复杂多变背景下，公司饲料业务能够
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为其带来更加稳健的业绩表现。从毛利构成来看，饲料业务是公司毛利占比最高的

业务，利润贡献规模及增速呈稳健提升态势，猪产业利润波动最大，禽产业次之。 

图4：公司饲料业务营收（亿元）占比超过 50%  图5：公司饲料业务毛利（亿元）稳步提升波动较小 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

吸引优秀人才加入，加大研发投入力度，出台股权激励。公司拥有数百名硕博

士及资深专家组成的技术研发团队，技术领头人深入各大区域，截止 2021年末硕士

及以上学历占比超过 51%。随着人员学历水平的提升，公司研发投入亦逐年增加。

2021年公司回购 2095 万股，累计支付 2 亿元用于实施员工持股计划或股权激励计

划。 

图6：截止 2021 年末公司员工硕士及以上学历比例超

51% 

 图7：2018年来公司研发费用逐年递增 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

2、 定调上游饲料板块战略定位，承托下游养殖效率 

2.1、 行业集中度逐渐上升，公司饲料业务上新台阶  

从竞争格局来看，我国饲料行业的集中度加速提高，公司规模化优势将日益突

出。经过多年的市场竞争，饲料行业众多技术低、规模小、利润低、技术差的小企

业逐步退出市场。而依靠技术、规模、营销服务脱颖而出的企业将迎来发展的红利

期，通过优势产业整合取代中小企业的市场份额，2021年行业前 30强企业产量合计
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占全国总产 64%。2021年公司提出“饲料销量保底年均增长 20%，并冲击三年翻倍”

新目标，凭借在畜禽料方面的突破性发展，公司 2021年销量进入全国前十榜单。 

图8：规模厂商数量逐年递增  图9：2021 年公司饲料销量（万吨）排名步入国内行业

十强 

 

 

 

数据来源：中商情报网、开源证券研究所  数据来源：农财宝典、开源证券研究所 

从细分市场来看， 2021年生猪产业增长迅猛，水产和反刍动物养殖亦保持蓬勃

发展，带动饲料工业产量较快增加，饲料行业总产值及营收均保持同比增长。公司

饲料产品种类齐全， 猪、禽、反刍、水产四大类饲料品种规模增速相对均衡。 

图10：2021猪料、水产及反刍料产量（万吨）均实现同

比增长 

 图11：公司饲料参控股合计销量（万吨）逐年增长 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

饲料业务始终是公司主业，2021年公司整体战略修订中进一步提升了饲料业务

战略地位。对各个板块发展提出了更高的考核要求，并给予了更多资源配置。提出

并推进四个“战略转型”。2020 年公司猪饲料销售量达到 155.99 万吨，与禽饲料销

售量达到基本持平水平，2022 年可转债募集资金投资项目的实施将提高饲料业务中

猪饲料产销量及比重，有助于公司饲料业务结构的进一步优化，进而提升饲料业务

的整体盈利能力。 
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表1：2021年公司针对饲料业务提出四大战略转型方向 

战略方向 转型内容 

强化技术、采购、市场三联动 美式日粮向欧式配方 

提升饲料业务整体核心竞争力， “浓缩料优势” 向“全价料优势”  

技术升级，巩固优化渠道优势 从“渠道优势”向“渠道与规模场并重” 

做大做强饲料业务 “东北的饲料企业”逐渐向“全国的饲料企业”转型 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

2.2、 采购产销体系完整，积极开拓培育市场 

从上游采购来看，公司所处粮食主产区原料采购优势突出，原料贸易赋能饲料

主业。在饲料成本结构方面，玉米作为畜禽饲料配方的重要原料，占比最高可达 55%；

豆粕、鱼粉、赖氨酸等居于其次。公司的配合料销量占比最高，2020年已超过 75%，

玉米等能量原料用量较大。公司产地主要位于东北地区，作为国内最大的粮食产区，

玉米和水稻质优量大，深加工企业数量众多，饲料原料及副产品种类丰富、性价比

高，物流运输成本低廉。此外，公司从事饲料原料贸易以获取饲料原料贸易利润，

并受益于规模效应带来的采购成本优势。 

图12：公司大宗原料采购均价（元/吨）稳定  图13：2021年来东北地区玉米原料均价（元/吨）低于全

国均价 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

从中游生产来看，公司饲料配方研究深入，产品性价比高，借助原料替代组合

不断加强成本控制能力。公司通过与合作伙伴荷兰皇家 De Heus 公司共享技术数据，

De Heus 公司在反刍料和肉禽料领域具有雄厚的技术实力和丰富的生产运营经验。

公司与其深化合作关系，持续优化原料配方数据库，及时调整配方细节以应对原料

价格的波动风险。 

表2：公司针对饲料原料价格风险开展相应减量替代研究 

饲料品种 减量替代研究方向 

蛋禽料 小麦、糙米和高粱对蛋鸡生产性能的影响 

猪料 小麦、糙米等玉米替代物 

肉禽料 使用全小麦或全糙米掺混物日粮，自产鸡肠粉替代雏鸡料中豆粕、鱼粉等 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

从下游销售来看，在区域拓展方面，公司根据不同区域设定市场拓展策略，在

原有区域管理的基础上，设立不同饲料品种营销事业线，促进营销、服务体系相辅

相成。在不同品类方面，公司针对猪料、蛋禽料及反刍料开展了不同的攻关策略，
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公司在猪料及蛋禽料领域有多年经验，反刍料领域具备市场先发优势，并且贴近西

北、内蒙、辽宁、黑龙江、吉林和河南等养殖大省，2021 年获“反刍料技术创新明

星品牌”。 

表3：公司针对不同销售区域施行不同的市场拓展策略 

区域 发展策略 

东北 
依托原料采购的相对优势，大力开发规模养殖场大客户，同时积极利用新媒体等多样化手

段丰富销售策略，巩固公司产品在中小散户中的品牌优势。 

东北 

以外 

华北、山东、华中、西部、华东五个区域，推行“管理下沉”模式的组织变革，针对不同

区域的特点制定有针对性的市场开拓方案，稳步增加销售单元、逐渐填补空白市场公司主

产区。 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

公司拥有独立完整的采购、生产和销售体系，积极培育和开拓市场。一方面，

公司在当地新设分子公司进行饲料产品生产和销售，以自有力量培育和拓展市场；

另一方面，公司利用资金、技术和品牌优势，战略性选择有愿望合作的当地饲料企

业或者大型养殖场共同成立联营或合营企业，强强联合，共同开拓市场。 

2.3、 原料价格趋于回落，利润规模有望受益于毛利水平抬升 

饲料原料价格趋于回落，下游禽畜养殖利润震荡上行，预计公司饲料业务盈利

中枢将迎来抬升。具体来看，玉米及豆粕两大饲料原材料价格呈逐步回落态势，新

季小麦于 7 月下旬至 8 月期间大量上市，国储稻谷持续拍卖入市，替代原料相对充

足，玉米价格涨势动力不足。能繁母猪存栏已于 5 月环比转正，2022 年四季度商品

猪存栏数量有望环比走高，养户补栏情绪渐趋积极，此外行业自繁自养及外购仔猪

利润均趋势性向上，下游养殖积极性带动下公司猪料业务将改善向好。 

图14：饲料原料价格已从高位逐渐回落  图15：国内饲用豆粕价格已于 2022年 4月逐步回落 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图16：能繁母猪存栏已于 2022年 5月环比转正  图17：自繁自养及外购仔猪利润（元/头）震荡上行 

 

 

 

数据来源：农业农村部、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

禽料方面，受益于猪价抬升，白羽肉鸡终端价格走高提振养殖利润，叠加父母

代种鸡存栏仍处相对高位，下游商品代养殖规模较大有望带动禽料需求提升，公司

有望受益于肉鸡行业景气抬升。 

图18：父母代种鸡存栏（万套）仍处高位  图19：白羽鸡养殖利润中枢提升将带动养殖积极性 

 

 

 

数据来源：中国禽业协会、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

反刍料方面，近年来我国肉牛肉羊存栏及出栏量稳定增长，下游牛羊肉消费亦

逐渐抬升，2021 年 12 月农业农村部发布《十四五全国畜牧兽医行业发展规划》，政

策支持叠加下游消费旺盛，养殖积极性得到提振，反刍料市场景气延续。公司深耕

反刍料多年，迎来快速发展期，2021年反刍料销量同比增速 16%高于行业均值 12%。 
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图20：我国肉牛肉羊产量（万头）及消费量（万吨）均

同比增长 

 图21：2022年全国反刍料月度产量（万吨）高于历史同

期，景气延续 

 

 

 

数据来源：国家统计局、开源证券研究所  数据来源：饲料工业协会、开源证券研究所 

3、 肉禽产业规模有序扩张，一体化水平渐趋成熟  

3.1、 上游注重养殖效益，轻资产模式撬动业务扩张 

回溯公司肉禽业务发展历程，公司通过契约合同和投资参股两种方式扩大肉禽

产业规模，并借助合资、合作、并购等方法推进业务快速发展，提高整体竞争力。

轻资产模式下公司规模扩张资金压力较小，成本控制是决定扩张速度的关键因素。

公司肉禽产业化业务厚积薄发，实现了从 2008年仅一家屠宰工厂到 2021年拥有 50

余家分子公司的跨越式发展。 

图22：公司肉禽产业化业务分为养殖、加工、深加工三大事业群 

 

资料来源：公司公告 

具体来看，公司肉禽业务涵盖肉种鸡养殖、孵化、饲料生产、商品代肉鸡养殖、 

肉鸡屠宰与加工、调理品与熟食深加工产业链各个环节。一体化运营有利于确保各

环节的生产供应的可控性与安全性，从源头开始对饲料生产、肉鸡养殖、屠宰、肉

品及食品加工等全过程实施食品安全控制，通过标准化管理与流程化作业将生物安
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全、药残控制和加工过程的卫生控制有机整合，最终实现食品安全可追溯。 

养殖事业群方面，公司肉禽养殖业务采取“公司+大农场”的经营模式，对大农

场实施“九统一”的标准化管理，100%采用三层笼养模式，上料、给水、温度及湿

度控制等环节全程自动化。公司商品代肉鸡的出栏均重可达 3公斤，平均成活率 96%

以上，欧洲效益指数超过 390，养殖效率位于业内前列，合作大农场认可度高。 

图23：公司针对合作农场创设高自动化养殖程序  图24：合作大农场采用三层笼养九统一标准化养殖模式 

 

 

 

资料来源：公司公告、开源证券研究所  资料来源：公司官网 

从过往养殖业务表现来看，公司在产量大、扩张速度快的情况下仍保持了较好

的利润规模。未来几年公司将持续降低单羽费用，在养殖效率提升方面持续发力。

2019 年来，国内白羽鸡祖代存栏量升至高位，产业链前端产能扩张迅速，商品鸡雏

供应量充足。因此 2022年前，公司主动放缓种鸡端项目投产及建设速度，强化生产

管理等养殖环节，专注于提升鸡雏质量。2022 年公司计划实现控参股企业合计养殖

白羽鸡 6.9 亿羽，合计屠宰白羽鸡 7.3 亿羽，后续公司将适度扩大种鸡端自有产能

规模及自供鸡雏占比。 

图25：国内祖代种鸡存栏量（万套）处于高位  图26：公司前期肉鸡养殖量增长较快 

 

 

 

数据来源：中国禽业协会、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

3.2、 下游产能稳健扩张，未来食品业务有望放量增长 

加工事业群方面，公司屠宰与养殖产能匹配度逐年提高。公司根据下游行情与

产业需求情况稳步扩产，不断提高养殖与屠宰产能配比，自 2016年的 1:1.8升至 2021
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年的 9:10。同时公司动态调整农场主的代养费政策，合理设置公司与农场主利润比

例，确保养殖产能稳定性和延续性。从参控股屠宰量规模来看，目前公司白羽肉鸡

业务位于行业第一梯队，是国内白羽肉鸡产品的主要供应商之一，市占率约为 10%，

年屠宰能力超 10亿羽。 

图27：2016年来公司肉鸡屠宰量复合增速达 20%  图28：2021年公司肉鸡分割品产量已超过 180万吨 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

深加工事业群方面，公司在食品端业务发力相对较晚，目前产能约为 3 万吨，

预计可转债融资计划中熟食相关项目投产后可实现 10万吨深加工产能。公司充分发

挥“产业链一体化”的布局优势，以产业链中屠宰企业的优质鸡肉为原料，引进高

效、节能的现代化生产设备对其进行深加工，最终形成熟食及调理品，目前拥有深

加工产品百余种。 

渠道铺设方面，公司熟食及调理品线下主要销往餐饮连锁中央厨房、企业及学

校食堂、商超便利店等；此外，禾丰品牌及旗下子品牌入驻淘宝、京东及部分社区

电商平台。公司亦积极拓展熟食出口业务，熟食产品远销日韩市场，反响良好。 

图29：公司食品端品系及种类丰富  图30：公司渠道铺设同时覆盖 B端 C端及线上线下 

 

 

 

资料来源：公司官网  资料来源：公司官网 

白鸡消费长期向好，预计中国在内的发展中国家需求增幅较大。美国农业部公

布最新的中长期农业发展预测报告显示，预计 2031 年全球鸡肉消费量将较 2021 年
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大幅增长 16.7%。在此期间，东南亚、拉丁美洲、非洲和中东等中等收入地区对肉类

的需求增幅将最为显著。从我国禽肉消费变化来看，鸡肉为禽肉的主要组成部分，

在我国国内居民消费比例中仅次于猪肉。2020年我国禽肉消费约占猪肉的 60%，而

鸡肉产量约占禽肉 66%，白羽肉鸡是鸡肉中占比最高的品类接近 60%。1990 年来，

我国人均禽肉消费量稳中有升，截止 2021 年人均禽肉消费量约为 17.32 千克，按白

羽鸡占比 60%计算，人均白羽肉鸡消费量可达 10.4千克。 

图31：我国居民年禽肉消费量逐渐替代猪肉  图32：我国居民禽肉人均消费量中枢稳步上升 

 

 

 

数据来源：FAO、开源证券研究所  数据来源：FAO、开源证券研究所 

回溯猪价变动来看，猪价高点时期猪肉价格对猪肉需求形成一定抑制作用，同

时也对禽肉需求产生一定拉动作用。2006年-2010年期间，我国居民禽肉消费量在猪

价高点时期年份实现同比增长。 

表4：几大猪价高点年份我国人均禽肉消费均实现同比增长，后续消费中枢持续抬升 

年份 人均禽肉消费量，kg 较上年增长，kg yoy 

2007 9.76 0.66 7.3% 

2011 10.92 0.15 1.4% 

2016 11.89 0.47 4.1% 

2019 14.02 1.70 13.8% 

2020 14.19 0.17 1.2% 

数据来源：FAO、开源证券研究所 

下游餐饮复苏将对肉鸡消费形成短期提振作用。消费渠道来看，白羽鸡肉是构

成下游餐饮消费的重要部分。2020年快餐及团膳消费占比过半约为 62%，居民消费

则只占 1/3。从我国餐饮行业的表现来看，2022年 6月行业收入及限额以上企业收入

同比降幅均已收窄，餐饮行业复苏在即。预计下半年行业需求将环比改善，公司肉

禽业务将有所受益。 

  

0

10

20

30

40

50

60

1
9
9

0

1
9
9

2

1
9
9

4

1
9
9

6

1
9
9

8

2
0
0

0

2
0
0

2

2
0
0

4

2
0
0

6

2
0
0

8

2
0
1

0

2
0
1

2

2
0
1

4

2
0
1

6

2
0
1

8

2
0
2

0

牛肉 猪肉 禽肉 羊肉

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

2

4

6

8

10

12

14

16

1
9
9

1

1
9
9

3

1
9
9

5

1
9
9

7

1
9
9

9

2
0
0

1

2
0
0

3

2
0
0

5

2
0
0

7

2
0
0

9

2
0
1

1

2
0
1

3

2
0
1

5

2
0
1

7

2
0
1

9

禽肉人均消费量，kg yoy



公司深度报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 14 / 20 

图33：2020年白羽鸡下游消费渠道快餐+团膳占比过半  图34：餐饮行业收入同比降幅收窄临近转正，复苏在即 

 

 

 

数据来源：卓创资讯、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

此外，以肉鸡产品为主打品类的西式餐饮连锁企业如肯德基、麦当劳近年加速

渠道下沉，作为主要的白羽肉鸡需求方，西式快餐产品形式种类丰富，近两年来扩

店速度不断加快，进一步扩大了国内白鸡消费的下沉渠道和总体规模。公司资源在

未来将更多地向食品业务倾斜。随着食品业务新项目建设进度得到推进，产能规模

得到提升，公司承接大订单能力及机会将进一步增强，今后有望成为头部西式快餐

禽肉供应商。当前公司食品业务以 B 端渠道走货为主，后期公司将加强产品研发能

力，打造拳头产品，积极拓宽 C 端销售渠道，塑造更强的核心能力与品牌影响力。 

图35：2010年来肯德基期末门店环比增速均大于 11%  图36：麦当劳总门店数及特许经营家数持续上升 

 

 

 

数据来源：百胜中国公司公告、开源证券研究所  数据来源：麦当劳公司公告、开源证券研究所 

4、 生猪业务暂缓扩张步伐，注重降本增效 

公司于 2016年布局生猪养殖业务，构建了种猪养殖与销售、商品仔猪销售、育

肥猪自养及放养、生猪屠宰一体化的业务链条。业务发展前期，公司积极开展优质

种猪繁育及种猪、仔猪销售业务，努力培育生猪屠宰等产业链延伸业务，通过自建、

合资的方式已在辽宁、河南、河北、黑龙江、安徽布局产能，并于 2018 年确立生

猪养殖为公司战略业务，开始着力发展生猪养殖事业。盈利情况来看，生猪业务毛

利率波动较大。规模方面，2021年外销出栏量合计达到 92 万头，肥猪出栏比例逐渐

升高至 49%。 
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图37：公司构建生猪养殖一体化产业链 

 

资料来源：公司公告 

 

图38：2021年公司合计外销出栏生猪 92万头  图39：生猪业务毛利水平波动较大 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

近两年产能排布方面，由于 2021Q2起猪价不断走低，公司在一季度谨慎扩产基

础上严控种猪质量，保持三元杂交母猪占比为 4.5%，同期行业为 45%。随着猪价急

转直下，公司第一时间淘汰低效产能，2021Q3、Q4 分别淘汰低产母猪 2 万头与 0.9

万头，截至 2022 年 6月底，公司控参股合计母猪存栏量增长至 5.2 万头，其中能繁

母及后备母猪分别为 3.2万头、2万头，母猪生产性能较 2021年度有明显提升。 

分地区来看，公司目前主要在东三省、河南、河北、安徽开展生猪养殖业务。

河北和黑龙江两地与佳和农牧合作。当前考虑到养殖技术的成熟度相对有限，公司

主要以参股形式切入风险小，和当地较有实力的龙头合作。2022 年公司计划实现控

参股企业合计生猪外销出栏 80-90 万头的经营目标。 
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图40：公司生猪养殖产能主要分布东部及东北地区 

 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

养殖模式方面，公司生猪养殖业务采用种猪自养、育肥猪放养（公司+家庭农场） 

的模式，实行“五统一”管理（统一建设猪舍、统一供应猪苗、统一供应饲料、统

一饲养管理、统一回收商品猪）。公司计划未来通过对标分析提升养殖效率，以缩小

不同地区的成本差距。 

5、 盈利预测及估值 

饲料业务：2021 年起，公司将饲料业务定调为战略业务，作为东北地区饲料龙

头企业，公司在猪料、禽料及反刍料方面深耕多年，市场认可度高，具备稳定扩张

的业务基础，鉴于饲料产能扩张资金压力较小，公司融资成本低廉。由于 Q1猪价低

迷养殖积极性低，我们预计 2022 年饲料销量同比小幅度下滑，未来两年将保持快速

增长，反刍料基数较小及市占率较高有望实现更快扩张进程。我们预计 2022-2024

年饲料板块收入分别同比增长 2.1%、5.1%、10.9%。 

肉禽业务：公司肉禽业务在上游种鸡繁育，商品代养殖方面及下游屠宰端已具

备较高业务成熟度，随着后期种鸡端自有产能稳步提升，下游食品端深加工事业群

产能建设有序推进，上下游产业链衔接度将进一步提高，成本控制能力将得到深化，

平抑行情波动能力不断加强。2022 年公司计划实现控参股企业合计白羽鸡养殖量

6.9 亿羽，屠宰量 7.3 亿羽，后续公司将适度扩大种鸡端自有产能规模及自供鸡雏占

比。我们预计肉禽业务羽均净利将随猪价上行迎来快速抬升，板块盈利能力得到大

幅修复。我们预计 2022-2024 年肉禽板块收入分别同比增长 18.6%、13.9%、9.2%。 

生猪养殖：公司生猪养殖业务进入降本增效发展期，2022 年公司计划实现控参

股企业合计生猪外销出栏 80-90 万头，我们预计随着饲料成本回落，公司内部养殖工
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厂推行对标经营分析减小成本方差，肥猪出栏比例逐渐升高。我们预计 2022-2024

年生猪养殖板块收入分别同比增长 18.3%、14.8%、1.8%。 

可比公司估值来看，公司三大主业涉及饲料、肉禽及生猪养殖，基于业务布局

特点，选取唐人神、傲农生物、天康生物及海大集团作为可比公司。公司作为东北

地区饲料龙头，有望充分受益于养殖后周期的饲料销量提振，肉禽业务有望随猪价

上行迎来盈利修复，生猪业务降本增效也有望扭亏为盈，基本面迎来反转。对比 2023

年行业估值均值来看，公司估值低于可比公司均值。鉴于猪价长期低迷拉低养殖板

块盈利能力，我们下调 2022年盈利预测（前预测值为 15.02 亿元），新增 2023-2024

盈利预测，预计公司 2022-2024 年归母净利润为 5.66/11.71/12.46亿元，对应 EPS 为

0.62/1.28/1.36 元，当前股价对应 PE 为 17.6/8.5/8.0 倍，鉴于养殖后周期饲料成本降

低，产需规模稳步扩张，猪禽产业将迎来盈利修复，维持“买入”评级。 

表5：可比公司估值表 

证券代码 证券简称 
最新股价 

（元） 

最新市值 

（亿元） 

EPS PE(X) 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

002567.SZ 唐人神 9.60 113.73 -0.37 1.18 - - 8.1 - 

603363.SH 傲农生物 21.44 173.91 -1.12 2.86 3.46 - 7.5 6.2 

002100.SZ 天康生物 11.70 155.88 0.21 1.26 1.27 55.7 9.3 9.2 

002311.SZ 海大集团 63.10 1,040.05 1.51 3.35 3.95 41.8 18.8 16.0 

均值        10.9  

603609.SH 禾丰股份 10.85 99.41 0.62 1.28 1.36 17.6 8.5 8.0 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

注：禾丰股份及可比公司 EPS、PE(X)均为开源证券农林牧渔团队预测值 

6、 风险提示 

原材料价格波动风险，产能扩张及出栏量不及预期，禽畜疫病影响。 
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附：财务预测摘要 
 

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

流动资产 4790 5374 4826 5206 5954  营业收入 23818 29469 31606 34038 36899 

现金 1198 1234 1323 1425 1904  营业成本 21684 27900 29498 30819 33206 

应收票据及应收账款 464 693 0 0 0  营业税金及附加 31 41 46 48 52 

其他应收款 121 108 138 127 160  营业费用 465 570 735 762 780 

预付账款 364 480 426 549 508  管理费用 310 418 452 485 514 

存货 2474 2691 2770 2936 3212  研发费用 84 97 113 120 128 

其他流动资产 169 168 171 169 171  财务费用 65 101 127 119 84 

非流动资产 7016 7597 7765 7927 8030  资产减值损失 -35  -27  -38  -36  -42  

长期投资 2425 2333 2538 2746 2873  其他收益 24 29 20 21 23 

固定资产 3082 3403 3461 3506 3561  公允价值变动收益 -1  2 0 0 0 

无形资产 292 317 325 340 359  投资净收益 363 -80  301 305 222 

其他非流动资产 1218 1544 1441 1335 1238  资产处置收益 3 -11  -3  -3  -4  

资产总计 11807 12972 12592 13133 13984  营业利润 1525 208 894 1946 2301 

流动负债 3128 3979 3223 2861 2716  营业外收入 13 17 13 14 14 

短期借款 1111 1546 2114 1636 1546  营业外支出 29 49 28 33 35 

应付票据及应付账款 1073 1300 0 0 0  利润总额 1509 176 879 1927 2281 

其他流动负债 945 1133 1109 1225 1170  所得税 152 152 251 626 896 

非流动负债 776 1480 1227 973 720  净利润 1358 25 629 1301 1385 

长期借款 575 1246 993 738 486  少数股东损益 122 -94  63 130 138 

其他非流动负债 202 234 234 234 234  归属母公司净利润 1235 119 566 1171 1246 

负债合计 3905 5459 4450 3834 3437  EBITDA 1942 770 1338 2413 2772 

少数股东权益 1149 1048 1111 1241 1380  EPS(元) 1.35 0.13 0.62 1.28 1.36 

股本 922 922 922 922 922        

资本公积 888 878 878 878 878  主要财务比率 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

留存收益 4990 4906 5439 6582 7815  成长能力      

归属母公司股东权益 6752 6464 7030 8058 9167  营业收入(%) 33.9 23.7 7.3 7.7 8.4 

负债和股东权益 11807 12972 12592 13133 13984  营业利润(%) -4.3 -86.4 330.5 117.7 18.2 

       归属于母公司净利润(%) 3.0 -90.4 377.3 107.0 6.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 9.0 5.3 6.7 9.5 10.0 

       净利率(%) 5.7 0.1 2.0 3.8 3.8 

现金流量表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 17.2 0.3 7.7 14.0 13.1 

经营活动现金流 766 299 62 1340 1350  ROIC(%) 32.0 0.8 11.8 22.8 23.1 

净利润 1358 25 629 1301 1385  偿债能力      

折旧摊销 363 455 349 385 424  资产负债率(%) 33.1 42.1 35.3 29.2 24.6 

财务费用 65 101 127 119 84  净负债比率(%) 8.7 24.7 26.3 14.1 4.6 

投资损失 -363  80 -301  -305  -222   流动比率 1.5 1.4 1.5 1.8 2.2 

营运资金变动 -696  -390  -724  -135  -289   速动比率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.8 

其他经营现金流 39 29 -17  -24  -31   营运能力      

投资活动现金流 -1506  -1051  -219  -244  -308   总资产周转率 2.3 2.4 2.5 2.6 2.7 

资本支出 1400 1185 312 338 400  应收账款周转率 58.6 52.1 0.0 0.0 0.0 

长期投资 -165  27 -205  -209  -127   应付账款周转率 25.1 23.6 45.5 0.0 0.0 

其他投资现金流 59 107 298 303 219  每股指标（元）      

筹资活动现金流 419 765 -322  -517  -473   每股收益(最新摊薄) 1.35 0.13 0.62 1.28 1.36 

短期借款 60 436 568 -478  -90   每股经营现金流(最新摊薄) 0.84 0.33 0.07 1.46 1.47 

长期借款 401 671 -253  -255  -252   每股净资产(最新摊薄) 7.37 7.06 7.67 8.80 10.01 

普通股增加 -0  -0  0 0 0  估值比率      

资本公积增加 5 -10  0 0 0  P/E 8.0 83.9 17.6 8.5 8.0 

其他筹资现金流 -46  -331  -637  216 -131   P/B 1.5 1.5 1.4 1.2 1.1 

现金净增加额 -322  12 -479  579 569  EV/EBITDA 6.1 16.8 9.9 5.2 4.3  
数据来源：聚源、开源证券研究所  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于机密材料，只有开源证券客户才能参

考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及

标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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