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主要数据 

2022年 10月 24日 

收盘价(元) 54.30 

总市值（亿元） 2889.94 

总股本(亿股) 53.22 

流通股本(亿股) 36.01 

ROE（TTM） -19.39% 

12月最高价(元) 65.14 

12月最低价(元) 46.00 

  

股价走势 

 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

 

相关报告 

 

 

 
事件：公司发布2022年三季度业绩公告。公司2022年前三季度实现营业总

收入807.74亿元，同比增长43.52%；实现归属于上市公司股东的净利润

15.12亿元，同比下降82.63%。  

点评 

◼ 受猪价上行影响，公司Q3业绩大幅改善。单季度看，三季度以来，伴随

着市场中生猪供需结构的边际改善，猪价延续上涨态势，公司的商品猪

价格亦稳中有升，从2022年6月的16.53元/公斤增加至2022年9月的

23.06元/公斤，上涨幅度达到39.5%。受猪价上行影响，公司Q3业绩大幅

改善。2022Q3，公司实现营业收入365.06亿元，同比增长147.60%；实现

归母净利润81.96亿元，利润扭亏为盈。 

◼ 公司生猪出栏稳步推进，能繁母猪存栏季环比增加。公司根据自身实际

的生猪产能情况，制定2022年出栏生猪区间在5000万头-5600万头之间，

出栏同比增长约24.18%-39.09%。2022年前三季度，公司生猪出栏量

4522.4万头，其中商品猪3969万头，仔猪523.7万头，种猪29.7万头。公

司前三季度生猪出栏量已完成全年目标的约75%，出栏节奏稳步推进。能

繁母猪方面，截至2022年9月，公司能繁母猪存栏为259.8万头，较6月增

加12.5万头，预计四季度公司能繁母猪存栏将维持一定的增长。公司在

增加能繁母猪存量的同时，不断优化能繁母猪的生产成绩。目前公司能

繁母猪的PSY折年率超过26，8月、9月的成活率在85%左右。 

◼ 公司成本管控保持领先。公司目前采取自繁自养的模式生产经营。通过

自繁自养模式，公司对生猪养殖厂具有绝对的控制能力，从而保证了养

殖环境与经营质量，抗风险能力强且成本低。在发展过程中，公司通过

梳理优化业务路径、强化现场管理、加强人员能力培养等措施改善养殖

成本，目前公司生猪养殖的完全成本约15.5元/公斤，在行业中处于领先

地位。公司致力于2022年将完全成本阶段性降至15元/公斤，以进一步提

高市场竞争力。 

◼ 维持推荐评级。预计公司2022-2023年EPS分别为1.99元、6.12元，对应

PE分别为27倍和9倍。受猪价上涨影响，公司Q3业绩大幅改善。作为生猪

养殖行业的龙头，公司现金流较为充裕、养殖成本具有一定优势，2022

年制定的生猪出栏等目标相对合理，屠宰业务亦稳步推进，确定性较强。

后续需持续关注能繁母猪、饲料成本、养殖利润等重要指标。维持对公

司的“推荐”评级。 

◼ 风险提示。产品推广不及预期，市场扩张不及预期，行业竞争加剧，宏

观经济问题，食品安全问题。 
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图 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 78890 107290 155571 171128 

营业总成本 72900 95913 119934 133955 

    营业成本 65680 88836 110144 123212 

    营业税金及附加 92 204 233 257 

    销售费用 700 633 918 1010 

    管理费用 3442 4689 6690 7359 

    财务费用 2178 800 860 920 

    研发费用 808 751 1089 1198 

    公允价值变动净收益 0 0 0 0 

    资产减值损失 0 0 0 0 

营业利润 7668 11903 36195 37753 

        加：营业外收入 323 168 180 190 

        减：营业外支出 380 370 320 280 

利润总额 7611 11701 36055 37663 

        减：所得税 (28) (1) (4) (4) 

净利润 7639 11703 36059 37667 

        减： 少数股东损益 735 1126 3469 3624 

归母公司所有者的净利润 6904 10577 32590 34043 

摊薄每股收益(元) 1.30 1.99 6.12 6.40 

PE（倍） 41.86 27.32 8.87 8.49 
 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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 东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告 

中高风险 
创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 
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