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华统股份（002840.SZ）2022 年中报点评     

生猪产能快速放量，独享区位优势头均盈利可期 
 

 2022 年 08 月 31 日 

 

➢ 事件概述：2022 年 8 月 15 日公司发布半年度报告，上半年公司实现营收

38.6 亿元，同比-16.4%；归母净利润亏损 0.59 亿元，同比-154.7%；实现毛利

率 1.5%，同比-3.6PCT。其中，Q2 实现营收 21.39 亿元，同比+8.2%，环比

+24.5%；实现归母净利润 0.29 亿元，同比-5.5%，环比+132.8%；实现毛利率

1.7%，环比+0.3PCT。 

➢ 生猪产能快速释放，Q2 养殖成本显著下降。上半年公司共出栏生猪 48.6 万

头，同比大幅增长 744.4%，实现销售收入 8.6 亿元，同比+366.7%。其中，Q2

出栏生猪 32.4 万头，销售均价为 16.2 元/kg，实现销售收入 5.9 亿元，由于部

分资产减值转回，我们预计生猪养殖业务实现盈利约 0.7 亿元，若不考虑减值转

回，则亏损 0.7 亿元，头均亏损约 216 元。按 125kg 出栏均重估算，Q2 公司养

殖完全成本为 18 元/kg，较一季度显著下降。7 月伴随猪价上涨，公司生猪销售

单价已接近 23 元/kg，较同期其他猪企高 2 元/kg。公司在生猪价格出现较大幅

度下跌情况下，仍按计划推进生猪养殖建设项目，今年年底计划实现 15 万头能

繁母猪存栏，公司计划 2022~2024 年分别实现出栏生猪 120、260、500 万头。 

➢ 屠宰需求恢复，产能利用率有望持续提升。上半年公司屠宰及肉类加工业务

实现收入 34.6 亿元，同比-21.0%；实现毛利率 3.5%，同比-0.6PCT。随着能繁

母猪产能逐步趋稳，公司生猪屠宰市场整体需求开始恢复，上半年生猪屠宰产量

约 180 万头，较去年同期有所增长。公司按照屠宰量和养殖量 5:1 相辅相成的模

式布局产能，规划 2022、2023 年分别实现屠宰量 500、800 万头。 

➢ 饲料产能逐步释放，一体化布局完善。上半年公司饲料业务实现收入 0.21

亿元，同比-47.6%。随着公司生猪养殖项目陆续投产，对饲料产能需求开始日益

加大，上半年义乌年产 45 万吨饲料厂、仙居年产 20 万吨的饲料厂已建成投产，

兰溪饲料已开工建设，公司饲料自给率提升将有利于降低畜禽养殖成本。 

➢ 投资建议：预计公司 2022-2024 年实现归母净利润 3.58、16.48、17.50 亿

元，对应 EPS 分别为 0.59、2.72、2.89 元，对应 PE 分别为 40、9、8 倍。公司

作为浙江省稳产保供单位，已获得多方融资支持，生猪产能兑现确定性强。当前

猪价已进入上行周期，公司区域优势赋予其更高的头均盈利能力，未来成长空间

可观，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：生猪价格波动风险；动物疫病风险；生猪出栏不及预期风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 8,342  15,561  30,187  28,163  

增长率（%） -5.6  86.5  94.0  -6.7  

归属母公司股东净利润（百万元） -192  358  1,648  1,750  

增长率（%） -242.5  286.2  359.7  6.2  

每股收益（元） -0.32  0.59  2.72  2.89  

PE -  40  9  8  

PB 9.4  5.1  3.2  2.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 30 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 23.83 元  
 

[Table_Author]  

 

分析师 周泰 

执业证书： S0100521110009 

邮箱： zhoutai@mszq.com 

 

研究助理 徐菁 

执业证书： S0100121110034 

邮箱： xujing@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.华统股份（002840.SZ）深度报告：进击的

浙江屠宰龙头，被低估的生猪养殖“黑马”-2

022/08/09 
  



华统股份(002840)/农业  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 8,342  15,561  30,187  28,163   成长能力（%）     

营业成本 8,115  14,748  27,461  25,357   营业收入增长率 -5.59  86.53  94.00  -6.71  

营业税金及附加 17  25  51  49   EBIT 增长率 -150.09  695.54  319.05  4.87  

销售费用 64  113  214  204   净利润增长率 -242.46  286.23  359.74  6.21  

管理费用 116  223  419  396   盈利能力（%）     

研发费用 22  40  80  74   毛利率 2.73  5.22  9.03  9.96  

EBIT -87  516  2,162  2,267   净利润率 -2.31  2.30  5.46  6.21  

财务费用 106  106  103  73   总资产收益率 ROA -2.70  4.04  12.88  12.46  

资产减值损失 -201  -29  -35  -37   净资产收益率 ROE -12.48  12.76  37.06  28.30  

投资收益 46  45  101  100   偿债能力         

营业利润 -205  447  2,152  2,293   流动比率 0.56  0.96  1.28  1.82  

营业外收支 -23  20  1  3   速动比率 0.22  0.53  0.81  1.54  

利润总额 -228  467  2,153  2,297   现金比率 0.19  0.47  0.74  1.51  

所得税 19  21  97  105   资产负债率（%） 70.37  60.86  56.91  45.21  

净利润 -247  446  2,056  2,191   经营效率     

归属于母公司净利润 -192  358  1,648  1,750   应收账款周转天数 1.20  1.06  1.09  1.10  

EBITDA 176  919  2,607  2,757   存货周转天数 19.78  16.81  17.47  17.64  

           总资产周转率 1.38  1.94  2.79  2.10  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 424  1,251  3,360  5,454   每股收益 -0.32  0.59  2.72  2.89  

应收账款及票据 28  72  128  60   每股净资产 2.54  4.64  7.34  10.20  

预付款项 16  60  94  86   每股经营现金流 0.42  0.87  4.79  4.56  

存货 525  854  1,814  671   每股股利 0.00  0.01  0.02  0.02  

其他流动资产 281  331  447  310   估值分析         

流动资产合计 1,275  2,567  5,843  6,580   PE -  40  9  8  

长期股权投资 22  22  22  22   PB 9.4  5.1  3.2  2.3  

固定资产 3,211  3,971  4,466  4,776   EV/EBITDA 100.89  18.73  5.93  4.98  

无形资产 266  290  316  340   股息收益率（%） 0.00  0.06  0.08  0.08  

非流动资产合计 5,861  6,300  6,955  7,463            

资产合计 7,136  8,867  12,798  14,043             

短期借款 1,319  1,620  1,970  2,346   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 569  451  1,595  349   净利润 -247  446  2,056  2,191  

其他流动负债 395  598  990  927   折旧和摊销 263  403  445  490  

流动负债合计 2,283  2,668  4,555  3,621   营运资金变动 -66  -379  369  47  

长期借款 1,717  1,854  1,854  1,854   经营活动现金流 252  525  2,904  2,766  

其他长期负债 1,021  874  874  874   资本开支 -2,226  -788  -1,076  -966  

非流动负债合计 2,739  2,728  2,728  2,728   投资 188  -30  -31  -31  

负债合计 5,022  5,397  7,283  6,350   投资活动现金流 -2,020  -781  -1,006  -896  

股本 456  606  606  606   股权募资 174  917  0  0  

少数股东权益 573  660  1,069  1,510   债务募资 1,724  290  351  376  

股东权益合计 2,115  3,470  5,514  7,694   筹资活动现金流 1,617  1,083  211  224  

负债和股东权益合计 7,136  8,867  12,798  14,043   现金净流量 -152  827  2,109  2,094  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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