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预期下半年猪价高位震荡 
中粮家佳康上半年收入 53.4 亿，同比下降 28.8%，净利润亏损 4.7 亿，生物资产公

允价值调整前净利润亏损 13.99 亿，去年同期为 15.6 亿，主要是生猪价格大幅下滑

所致。上半年共计出栏 226 万头，同比增长 35%，生猪平均售价 13.55 元/公斤，

同比下降 42%。生鲜猪肉销量 10.9 万吨，同比增长 67.7%，其中品牌肉占比 32.8%。 

报告摘要 

猪价下行，养殖业务亏损。生猪养殖业务上半年收入 19.1 亿，经营利润-12.8 亿，

亏损一部分来自于猪价下行以及饲料成本上行，使得业务出现亏损，另一方面，公

司用期货进行套期保值，由于二季度猪价出现快速上涨，使得未平仓期货出现大幅

亏损。上半年公司的完全成本为 16.5 元/公斤以上，玉米、豆粕等原材料价格快速上

涨，公司通过提前采购、优化配方、提升管理和运营效率部分抵消了饲料成本的上

涨。截止 6 月底，能繁和后备母猪共 30.6 万头，计划全年出栏量 400-440 万头。 

下半年预期猪价上行，业绩将显著增厚。去年 7 月开始，行业出现一波明显的去产

能行动，能繁母猪存栏快速下降，我们预期下半年猪价将在 21 元/公斤附近高位震

荡，一直持续至明年一季度逐步回落。猪价上行将显著增厚公司的业绩。 

品牌生鲜肉业务持续扩张。生鲜肉业务收入 18.1 亿，同比略有下降，经营利润 0.64

亿，去年同期为亏损 0.09 亿，主要受益于猪价下跌。生鲜猪肉销量为 10.9 万吨，

同比增长 67.7%。品牌生鲜肉产品的销量为 2722 万盒，同比增长 26.8%，其收入

占比为 32.2%。公司继续在北京、上海等一线城市进行渠道扩张，终端销售网点已

经超过 1150 家，高端产品亚麻仔猪销量增长 202%。 

进口及肉制品业务保持盈利。上半年进口肉类 2.9 万吨，同比下降 61.3%，主要是

考虑行情走势，主动减少进口量，同时通过背对背锁单和工贸结合的方式，实现盈

利 9220 万元。肉制品业务经营利润 1995 万元，同比增长 53%。 

我们认为下半年猪价在高位震荡将增厚公司业绩，预测 22/23/24 年生物资产公允价

值调整前净利润为-8.4/13.2/14.8 亿人民币。公司当前估值较低，维持“买入”评级，

目标价 4.68 港元，较当前股价有 46%的上涨空间。 

风险提示：猪价上涨不及预期，期货业务大幅亏损，行业发生严重传染病 

人民币百万 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 12,344 19,988 15,051 13,836 17,693 19,182 

增长率(%)  61.9% -24.7% -8.07% 27.87% 8.41% 
调整前净利润 373 2,910 2,355 -841 1,323 1,478 

增长率(%)  679.4% -19.1% -135.70% -257.34% 11.78% 
毛利率(%) 8.03% 10.32% 23.86% 6.50% 22.40% 23.01% 

调整前净利润率(%) 3.03% 14.56% 15.64% -6.08% 7.48% 7.71% 

净利润 1,522 4,025 -483 -1,704 1,883 1,478 

每股收益(港元) 0.46 1.18 -0.14 -0.50 0.55 0.44 

每股净资产(港元) 1.81 2.82 2.54 2.11 2.55 2.85 

市盈率 6.92 2.73 (23.69) (6.42) 5.79 7.37 

市净率 1.77 1.14 1.27 1.52 1.26 1.13 

净资产收益率(%) 6.83% 36.98% 25.89% -10.66% 16.74% 16.14% 
数据来源：Wind资讯，安信国际预测 

注：调整前指生物资产公允价值调整前 
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食品饮料 
 

投资评级： Xx 买入 x 

目标价格： 4.68 元 

现价(2022-08-23)： 3.21 港元 
 

 
 

总市值(百万港元) 12,525.41 

流通市值(百万港元) 12,525.41 

总股本(百万股) 3,902.00 

流通股本(百万股) 3,902.00 

12 个月低/高(港元) 2.6/4.1 

平均成交(百万港元) 117.17 

 
 
 

股东结构（截止 2021-12-31）  

中粮（直接及间接持有） 29.1% 

其他股东 70.9% 

总计 100.0% 

  

股价表现  

  

 
 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 -2.13  8.18  73.82  

绝对收益 -7.49  5.15  52.30  
 

 数据来源：wind、港交所、公司 
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1 猪周期走到哪里了？ 

1.1 需求端相对稳定，供给是关键变量 

猪肉价格由供给和需求两方面决定，其中需求端相对比较平稳，我国为世界第一大猪肉消费国，

人均猪肉消费量达到约 20 千克/每年。近几年由于饮食结构调整，牛羊肉的占比不断提升，猪肉

消费量有所下降。2021 年中国账户肉消费达到 5360 万吨，较 2014 年顶峰时期下跌 9.3%；人均

猪肉消费占比从 2014 年的 48.5%下降至 2020 年的 37.6%。长期来看，我们认为国人猪肉消费需

求会趋于较为缓慢而平稳的下降，决定猪价波动的还是供给端的变化。 

 

图表 1：中国猪肉消费（千吨）及增速 图表 2：人均肉类消费占比 

 

 

资料来源：wind，安信国际 资料来源：wind，安信国际 

 

 

供给端方面，由于产能调整相对比较简单，且散户占比较多，因此调整幅度往往较大，对猪肉价

格起决定性因素。猪肉价格上行时，生产企业能繁母猪补栏数量增加，一个生育周期后育肥猪出

栏，供给大增，从而导致猪肉价格下降，生产企业开始减少补栏数量，直到猪肉价格回升，如此

形成猪肉价格的周期循环。 
图表 3:猪肉价格决策机制示意 

 

资料来源：安信国际证券研究整理 

 

回顾过去几轮猪肉周期，每次周期大约历时为 3-5 年，主要原因在于生猪生育周期较长，从母猪

补栏到育肥猪出栏大约需经历 13-14 个月。价格信号传递较慢，使得市场补栏和出栏的决策有很

大的时间滞后。此外，环保政策、政府调控、疫情等对猪肉周期起到了推动或者延缓的作用。 
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图表 4:生猪养殖周期全程约需 13-14 个月 

 

资料来源：安信国际证券研究整理 

规模化发展为未来趋势，市场集中度将进一步提升。生猪养殖行业相当分散，随着几次猪肉周期

波动，行业集中度逐年上升，此轮超级猪周期则大幅推动了集中度的提升。规模化养殖在养殖技

术水平、养殖设备、防疫能力、资金实力等方面均较个体养殖户有很大优势，规模效应突出。而

且随着国家对环保问题重视程度的加深，政策导向明确，规模化养殖成行业趋势。需要注意的是，

根据美国的经验，规模养殖的发展可能会减延缓猪肉的周期波动，但是绝对不会消灭周期。猪肉

周期可能会迟到，但从不会缺席。 

 

图表 5：规模化养殖厂出栏数占比不断提升 图表 6：超大型养殖厂数量不断增加，中小厂被淘汰 

 
 

资料来源：中粮家佳康招股书，安信国际 资料来源：wind，安信国际 
 

 

 

1.2 预期猪价将在高位震荡 

上一次猪周期从 18 年 4 月起，是一波由非洲猪瘟导致的“超级猪周期”，猪价在 19 年 11 月达

到 41 元/公斤的最高点，随着行业产能的快速扩张，于 21 年 10 月达到最低点 10.8 元/公斤，最

低点与前几次猪周期的低点几乎持平。在经历了一段时间的底部调整后，22 年 4 月开始猪价快

速攀升，于 7 月达到近期的猪价高点约 23.2 元/公斤。 

  



 

4 

公司动态/中粮家佳康 

     

本报告版权属于安信国际证券(香港)有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

图表 7：历年猪周期 

 

资料来源：wind，安信国际 

 

根据农业部数据，22 年 7 月能繁母猪存栏为 4298 万头，能繁母猪的数量经历的 18 年因非

瘟疫情导致的快速下跌，以及行业积极扩产后的快速上涨。21 年 7 月达到近几年高点 4541

万头。之后行业普遍因低猪价亏损，能繁数量逐步回落，至 22 年 4 月达到近期低点 4177 万

头，近两个月又有所回升。从农业部公布的生猪出栏数据来看，出栏量在 19 年达到最低谷，

之后逐步增加，22年二季度出栏量170万头，较出栏量相对正常的17年二季度增加了 31%。 

由于能繁母猪怀孕、产仔到仔猪成长为育肥猪大约需要 10 个月，去年 7 月能繁存栏高点对

应今年 5 月的生猪出栏，今年 4 月的能繁存栏低点对应明年 2 月的生猪出栏，因此我们可以

预期从今年 5 月至明年 2 月，生猪出栏量将呈现逐步减少的趋势。由于今年市场普遍预期三

季度猪价会上行，使得行业中出现了压栏惜售的情况，导致猪价提前快速上涨。我们认为到

明年一季度之前，猪价都将围绕 20-21 元/公斤的高位震荡，由于饲料成本的上涨，猪价的最

高点可能会达到 26 元/公斤。 

饲料成本大幅上涨。饲料成本（玉米、豆粕等）价格自 20 年起出现大幅上涨，22 年平均玉

米和豆粕价格较 13-18 年平均价格高 36%和 38%。考虑养殖企业会通过锁定价格、优化配

方的方式降低成本，实际饲料成本的上涨可能在 30%以内，但依旧是比较大的涨幅。 

 

图表 8：能繁母猪存栏 图表 9：季度生猪出栏  

  
资料来源：wind，安信国际 资料来源：wind，安信国际 
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图表 10：饲料价格走势 

 

资料来源：wind，安信国际 
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2 盈利预测 

基于以上对猪价的判断，我们认为下半年中粮家佳康的业绩将有大幅增厚。我们预期公司下半

年生物资产公允价值调整前净利润达到 5.58 亿。明年及后面假设生猪价格有所回落，且饲料成

本也有所降低，我们预期 22/23/24 年生物资产公允价值调整前净利润为-8.4/13.2/14.8 亿。 

 

图表 11：盈利预测 

 

 

  

人民币百万 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

主营业务收入 12,344       19,988       15,051       13,836       17,693       19,182       

生猪养殖 3,505        6,339        6,696        6,087        9,911        11,407       

YoY 80.9% 5.6% -9.1% 62.8% 15.1%

生鲜猪肉 3,217        3,704        3,679        4,590        5,471        6,019        

YoY 15.1% -0.7% 24.7% 19.2% 10.0%

进口业务 447           693           786           748           749           749           

YoY 55.0% 13.5% -4.8% 0.1% 0.0%

肉制品业务 5,175        9,252        3,890        2,411        1,561        1,007        

YoY 78.8% -58.0% -38.0% -35.2% -35.5%

营业成本 -11,353      -17,925      -11,460      -12,936      -13,730      -14,768      

调整前毛利 991           2,063        3,591        900           3,963        4,414        

毛利率 8.0% 10.3% 23.9% 6.5% 22.4% 23.0%

销售费用 -345          -399          -400          -547          -699          -758          

占收入比例 -2.8% -2.0% -2.7% -4.0% -4.0% -4.0%

管理费用 -266          -534          -371          -492          -609          -660          

占收入比例 -2.2% -2.7% -2.5% -3.6% -3.4% -3.4%

财务费用 -162          -156          -123          -201          -106          -115          

占收入比例 -1.3% -0.8% -0.8% -1.5% -0.6% -0.6%

其他收入/支出 165           -694          212           -395          -1,185       -1,357       

占收入比例 1.3% -3.5% 1.4% -2.9% -6.7% -7.1%

生物资产公允价值变动 1,149        1,114        -2,838       -863          561           -            

除税前溢利 1,532        3,938        -1              -1,598       1,924        1,524        

调整前除税前溢利 383           2,823        2,837        -735          1,364        1,524        

所得税 -9              87             -482          -105          -41            -46            

所得税率 -2.4% 3.1% -17.0% 14.3% -3.0% -3.0%

净利润 1,522        4,025        -483          -1,704       1,883        1,478        

调整前净利润 373           2,910        2,355        -841          1,323        1,478        

少数股东损益 -52            30             -24            -7              -            -            

归属母公司净利润 1,574        3,995        -460          -1,697       1,883        1,478        

EPS（港元） 0.46          1.18          -0.14         -0.50         0.55          0.44          

数据来源：Wind，安信国际研究预测

注：调整前指生物资产公允价值调整前
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3 估值分析 

由于生猪养殖具有明显的周期性，我们采用可比公司法进行估值。A 股以养殖业务为主的企业

23 年平均 PE 为 11.8 倍，我们给予 23 年预测 PE 12x，结合 2023 年预测生物资产公允价值调

整前净利润 13.2 亿，我们给予目标价 4.68 港元，对应市值 182 亿港元。 

 
 

图表 12:可比上市公司当前市盈率对比 

 
 

图表 13:可比估值法下目标价的敏感性分析 

 
资料来源：安信国际 

 

4 风险提示 

猪价上涨不及预期，期货业务大幅亏损，行业发生严重传染病。 

  

市值

（亿） 货币 2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024

温氏股份 300498.SZ 1,648  CNY 74.3  -134.0 12.6 131.1 118.8 22.2  -12.3 130.7  12.6  13.9   

yoy -47% -281% -109% 940% -9%

牧原股份 002714.SZ 3,145  CNY 274.5 69.0 65.4 295.8 279.3 11.5  45.6  48.1   10.6  11.3   

yoy 349% -75% -5% 353% -6%

正邦科技 002157.SZ 187    CNY 57.4  -188.2 3.3   -1.0  

yoy 249% -428%

天邦食品 002124.SZ 138    CNY 32.4  -44.6 -16.6 25.3 42.6 4.3   -3.1  -8.3   5.5   3.3    

yoy 3132% -237% -63% -252% 68%

万洲国际 0288.HK 684    HKD 65.0  83.8 117.8 124.1 132.2 10.5  8.2   5.8    5.5   5.2    

yoy -43% 29% 41% 5% 7%

新希望 000876.SZ 700    CNY 49.4  -95.9 -3.9 64.5 75.7 14.2  -7.3  -178.5 10.9  9.3    

yoy -2% -294% -96% -1745% 17%

圣农发展 002299.SZ 251    CNY 20.4  4.5 5.5 15.8 18.8 12.3  56.0  45.8   15.9  13.3   

yoy -50% -78% 22% 189% 19%

立华股份 300761.SZ 192    CNY 2.5   -4.0 6.8 13.7 12.1 75.5  -48.5 28.0   14.0  15.9   

yoy -87% -256% -273% 100% -12%

益生股份 002458.SZ 94     CNY 0.9   0.3 1.3 5.3 9.6 102.4 331.2 73.3   17.8  9.9    

yoy -96% -69% 352% 312% 80%

双汇发展 000895.SZ 901    CNY 62.6  48.7 61.1 66.6 73.6 14.4  18.5  14.8   13.5  12.2   

yoy 15% -22% 25% 9% 10%

平均估值 27.0 38.7 17.7  11.8 10.5   

注：时间截止2022/8/23，预测值为wind一致预测

资料来源：wind，安信国际证券研究

公司 代码
归母净利润（亿元） P/E

1,071               1,190               1,323               1,455               1,600                 

9.0x 2.84                 3.16                 3.51                 3.86                 4.24                   

10.0x 3.16                 3.51                 3.90                 4.29                 4.71                   

11.0x 3.47                 3.86                 4.29                 4.71                 5.19                   

12.0x 3.79                 4.21                 4.68                 5.14                 5.66                   

13.0x 4.10                 4.56                 5.06                 5.57                 6.13                   

14.0x 4.42                 4.91                 5.45                 6.00                 6.60                   

15.0x 4.73                 5.26                 5.84                 6.43                 7.07                   

2023年调整后净利润

PE
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5 附录：财务报表预测 

 

 
 
 
 
 
 
 

资产负债表 利润表

人民币百万 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 人民币百万 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

现金及现金等值项目 417          1,041       -345         853          2,037       主营业务收入 19,988     15,051     13,836     17,693     19,182     

贸易应收款项 659          225          406          520          563          营业成本 -17,925    -11,460    -12,936    -13,730    -14,768    

预付及其他应收款项 446          782          719          919          997          生物资产调整前毛利 2,063       3,591       900          3,963       4,414       

存货 2,325       1,287       2,038       2,164       2,327       其他收入 1,851       139          -395         -1,185      -1,357      

生物资产-流动 3,164       1,556       693          1,254       1,254       销售费用 -399         -400         -547         -699         -758         

其他流动资产 3,630       2,714       2,714       2,714       2,714       管理费用 -534         -371         -492         -609         -660         

流动资产总额 10,640     7,605       6,226       8,423       9,891       生物资产价值变动 1,114       -2,838      -863         561          -           

物业、厂房及设备 7,975       9,013       10,360     10,213     10,042     营业利润 4,094       122          -1,397      2,031       1,639       

土地使用权及权益 607          691          691          691          691          财务费用 -156         -123         -201         -106         -115         

生物资产-非流动 961          297          297          297          297          除税前利润 3,938       -1             -1,598      1,924       1,524       

于联营及合营企业投资 132          314          314          314          314          生物资产调整前税前利润 2,823       2,837       -735         1,364       1,524       

商誉 101          101          101          101          101          所得税 87            -482         -105         -41           -46           

其他非流动资产 146          8              8              8              8              净利润 4,025       -483         -1,704      1,883       1,478       

非流动资产总额 9,922       10,424     11,771     11,624     11,453     生物资产调整前净利润 2,910       2,355       -841         1,323       1,478       

总资产 20,562     18,029     17,997     20,047     21,344     归属母公司净利润 3,995       -460         -1,697      1,883       1,478       

贸易应付款项 508          573          610          647          696          EPS（港元） 1.18         -0.14        -0.50        0.55         0.44         

其他应付款项 1,061       1,198       1,615       2,033       2,203       EBITDA 4,514       648          -775         2,678       2,310       

合同负债 408          424          390          499          541          

短期有息债务 8,142       5,996       6,944       6,944       6,944       

其他流动负债 15            317          317          317          317          

流动负债总额 10,133     8,509       9,876       10,440     10,702     

长期有息债务 353          327          379          379          379          

递延收入-非流动负债 148          134          134          134          134          主要财务比率

递延税负债 31            85            85            85            85            2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

其他非流动负债 315          366          366          366          366          同比增长率：

非流动负债总额 847          912          964          964          964          营业收入增长率（%） 61.9% -24.7% -8.1% 27.9% 8.4%

总负债 10,980     9,421       10,840     11,404     11,665     净利润增长率（%） 679.4% -19.1% -135.7% -257.3% 11.8%

股本 1,669       1,669       1,669       1,669       1,669       

储备 7,740       6,791       5,346       6,833       7,868       盈利能力：

少数股东权益 173          149          142          142          142          毛利率（%） 10.32% 23.86% 6.50% 22.40% 23.01%

总股东权益 9,582       8,609       7,157       8,644       9,679       净利率（%） 14.6% 15.6% -6.1% 7.5% 7.7%

ROE（%） 37.0% 25.9% -10.7% 16.7% 16.1%

现金流量表

人民币百万 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 偿债能力：

息税前利润 4,094       122          -1,397     2,031       1,639       资产负债率（%） 53.4% 52.3% 60.2% 56.9% 54.7%

所得税 87            -482        -105        -41           -46           流动比率（x） 105.0% 89.4% 63.0% 80.7% 92.4%

营运资本变动 -373        4,494       413          -436        -23           利息覆盖倍数（x） 26.20      0.99         -6.95       19.13      14.24      

折旧及摊销 421          526          623          647          671          股息支付率（%） 36.8% 24.2% 30.0% 30.0% 30.0%

其他 -1,266     -1,579     -           -           -           

经营性现金流净额 2,962      3,082      -467        2,201      2,242      营运能力

资本开支 -1,729     -1,495     -2,000     -500        -500        存货周转天数 56            58            58            58            58            

其他投资 8              25            -           -           -           应收账款周转天数 8              11            11            11            11            

投资性现金流净额 -1,722     -1,471     -2,000     -500        -500        应付账款周转天数 10            17            17            17            17            

新发股份 40            -           -           -           -           

支付股息 -573        -669        252          -397        -444        每股资料

新增债务 -739        -204        1,000       0              -           EPS 1.18         -0.14       -0.50       0.55         0.44         

利息支出 -183        -111        -201        -106        -115        BPS 2.82         2.54         2.11         2.55         2.85         

其他 -           0              -           -           -           每股经营现金 0.87         0.91         -0.14       0.65         0.66         

筹资性现金流净额 -1,456     -984        1,051      -503        -559        

现金净变动 -215        627          -1,416     1,198       1,183       估值比率

现金期初余额 630          417          1,041       -345        853          PE 2.73        (23.69)    (6.42)      5.79        7.37        

现金期末余额 415          1,044       -375         853          2,037       PB 1.14        1.27        1.52        1.26        1.13        

资料来源：安信国际研究预测
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