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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 78890  108418  141794  157914  

同比增长 40.2% 37.4% 30.8% 11.4% 

归母净利润(百万元) 6904  12211  28962  26531  

同比增长 -74.9% 76.9% 137.2% -8.4% 

毛利率 16.7% 19.2% 29.5% 25.1% 

净利率 9.7% 12.5% 22.6% 18.6% 

净资产收益率 12.7% 18.7% 31.5% 23.5% 

每股收益(元) 1.30  2.29  5.44  4.98  

每股经营性现金流（元） 3.06  2.60  9.30  9.41  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5个，总字数不超

过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
⚫ 事件：2022 前三季度公司实现收入 807.7 亿元，同比增长 43.5%；实现归母净利润 15.1

亿元，同比下降 82.6% ；单季度来看，22Q3 公司实现营收 365.1 亿元，环比增 40.5%，

同比增 147.6%；实现归母净利润 81.96 亿元，环比增 645.2%，同比增 1097.4%。7，8

月猪价保持高位震荡，9 月后继续开启上涨通道，叠加公司成本持续下行，三季度业

绩改善明显。 

⚫ 生猪出栏结构：公司前三季度共出栏生猪 4522.4 万头，同比增 73.2%；商品猪销售均

价为 16 元/kg，同比减 13.4%。单季度来看，7-9 月份商品猪平均售价分别为 21.3、

20.9、23.1 元/kg，公司 22Q3 的生猪出栏量为 1394.4 万头，环比减 20.2%，同比增

60.8%，其中，公司商品猪出栏量 1271.3 万头，环比减 9.2%，同比增 54.6%，仔猪出

栏量 114.5 万头，环比减 65.1%，同比增 181.3%，种猪出栏量 8.6 万头，环比减 51.7%，

同比增 132.4%。 

⚫ 成本及产能：我们测算 22 年 Q3 商品猪销售均价 21.75 元/公斤，环比增 49.6%，同比

增 61.8%，公司 Q1-Q3 商品猪完全成本分别为 16、15.8、15.5 元/kg，Q3 成本环比下

降 0.3 元/kg，头均盈利达到 670 元/头左右，仔猪成本降至 350 元/头，成本改善明显

主要系公司生产管理水平及养殖产效等方面持续提升。公司目前 PSY 指标已达到 26，

产能方面，公司截至 9 月底的能繁母猪共有 259.8 万头左右，预计年底能够持续增加，

为后续的出栏量提升做好准备。 

⚫ 资本开支：公司今年上半年的资本开支主要用于支付前期已经完工工程款项，基本不

涉及新增产能建设，随着 3 季度以来，猪价上涨带动公司现金流情况持续改善，公司

对部分养殖养殖项目进行复工建设，3 季度重启了去年停建的项目，目前在建养殖产

能有 600 万头左右，预计年底养殖产能达到 7500 万头。 
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⚫ 屠宰板块：2022 前三季度共屠宰生猪 507.3 万头，同比增 169.7%；其中三季度屠宰量为

155.5 万头，环比减 12.3%，同比增 72.8%，由于屠宰板块投产时间较短，投产产能较大，

公司今年产能利用率尚处于爬坡阶段，服务销售等方面仍需磨合，3 季度屠宰业务亏损约

2.3 亿元，前三季度共亏损约 6.55 亿元，屠宰业务盈利情况较差，年底屠宰产能破 3000 万

头/年。 

⚫ 费用情况：2022Q3 公司销售费用率 /财务费用率 /管理费用率 /研发费用率分别为 

0.50%/1.97%/ 2.88%/0.77%，分别环比下降 0.20pct/0.73pct/1.18pct/0.17pct，同比下降

0.68pct/1.85pct/2.86pct/0.32pct。公司管理费用率及财务费用率有所下降，主要系公司缩减

资本开支及管理效率提升导致。 

⚫ 投资建议：公司作为自繁自养养殖龙头企业，养殖完全成本有序下架，公司盈利能力持续

兑现，我们预计公司 22-24 年依次实现归母净利润 122.11、289.62、265.31 亿元，同比增

长 76.9%、137.2%、-8.4%，对应的 EPS 分别为 2.29、5.44、4.98 元，对应 10 月 26 日收

盘价的 PE 分别为 22.1、9.3、10.2 倍。 

⚫ 风险提示：动物突发疫病，原材料价格大幅波动，汇率波动，政策变化。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 48753  71248  91490  133604   营业收入 78890  108418  141794  157914  

货币资金 12198  22541  36039  68099   营业成本 65680  87606  99899  118294  

交易性金融资产 1  1  1  1   税金及附加 92  145  181  191  

应收票据及应收账款 136  186  244  271   销售费用 700  976  1347  1421  

预付款项 1090  1453  1657  1962   管理费用 3442  4879  6523  7106  

存货 34476  45985  52438  62093   研发费用 808  1084  1418  1579  

其他 264  363  475  529   财务费用 2178  1481  1738  1349  

非流动资产 128513  127084  159874  169056   其他收益 1694  1198  1301  1332  

长期股权投资 307  307  307  307   投资收益 -13  27  22  12  

固定资产 99551  101594  126258  137425   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 11103  7052  13526  9763   信用减值损失 -18  0  0  0  

无形资产 863  936  1008  1078   资产减值损失 0  0  0  0  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 0  2  1  1  

长期待摊费用 8  135  283  461   营业利润 7668  13475  32013  29318  

其他 16681  17060  18492  20021   营业外收入 323  233  255  259  

资产总计 177266  198332  251364  302659   营业外支出 380  225  280  295  

流动负债 78232  82869  101887  124731   利润总额 7611  13484  31987  29282  

短期借款 22292  26750  32100  38520   所得税  -28  -29  -63  -76  

应付票据及应付账款 36669  43308  54765  71036   净利润  7639  13513  32050  29358  

其他 19271  12810  15022  15175   少数股东损益 735  1302  3088  2827  

非流动负债 30430  34578  38921  43637   归属母公司净利润 6904  12211  28962  26531  

长期借款 13923  17561  21549  25798   EPS(元) 1.30  2.29  5.44  4.98  

其他 16507  17017  17372  17839        

负债合计 108662  117446  140808  168368   主要财务比率     

股本 5262  5322  5322  5322   会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 9123  9123  9123  9123   成长性     

未分配利润 36352  46909  72509  92450   营业收入增长率 40.2% 37.4% 30.8% 11.4% 

少数股东权益 14252  15554  18643  21470   营业利润增长率 -74.8% 75.7% 137.6% -8.4% 

股东权益合计 68604  80886  110556  134291   归母净利润增长率 -74.9% 76.9% 137.2% -8.4% 

负债及权益合计 177266  198332  251364  302659   盈利能力     

      毛利率 16.7% 19.2% 29.5% 25.1% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 9.7% 12.5% 22.6% 18.6% 

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E  ROE 12.7% 18.7% 31.5% 23.5% 

归母净利润 6904  12211  28962  26531   偿债能力     

折旧和摊销 8113  8382  10188  12522   资产负债率 61.3% 59.2% 56.0% 55.6% 

资产减值准备 0  0  0  0   流动比率 0.62  0.86  0.90  1.07  

资产处置损失 -0  -2  -1  -1   速动比率 0.18  0.30  0.38  0.57  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     

财务费用 2178  1481  1738  1349   资产周转率 0.53 0.58 0.63 0.57 

投资损失 13  -27  -22  -12   应收帐款周转率 967.39 640.05 626.64 582.63 

少数股东损益 735  1302  3088  2827   存货周转率 2.36 2.18 2.03 2.07 

营运资金的变动 -3294  -9546  5480  6824   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 16295  13814  49481  50092   每股收益 1.30  2.29  5.44  4.98  

投资活动产生现金流量 -35968  -6405  -42428  -21116   每股经营现金 3.06  2.60  9.30  9.41  

融资活动产生现金流量 14171  2935  6445  3084   每股净资产 10.21  12.28  17.27  21.20  

现金净变动 -5502  10344  13497  32060   估值比率(倍)     

现金的期初余额 13909  12198  22541  36039   PE 39.1  22.1  9.3  10.2  

现金的期末余额 8407  22541  36039  68099   PB 5.0  4.1  2.9  2.4  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以上证综指或深圳

成指为基准，香港市场以恒生指数为

基准；美国市场以标普500或纳斯达克

综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。 
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