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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) 19510  16643  21195  24360  

同比增长 -19.05% -14.70% 27.35% 14.93% 

归母净利润(百万元) -659  72  174  354  

同比增长 -172.70% 110.86% 142.65% 104.20% 

毛利率 1.87% 3.67% 4.02% 4.37% 

净利率 -4.35% 0.47% 1.04% 1.56% 

净资产收益率 -20.36% 2.25% 5.20% 9.67% 

每股收益(元) -0.61  0.07  0.16  0.33  

每股经营现金流(元) -0.08  0.02  0.63  0.76  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

＃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：公司公告 2022 年三季报，前三季度收入/归母净利/扣非归母净利

分别为 114.52/0.49/0.89 亿元，同比-26.25%/-84.96%/-73.84%。其中 22Q3

收入/归母净利/扣非归母净利分别为 46.37 亿元/0.13 亿元/-31.60 万元，

同比-5.89%/-33.87%/-101.60%。 

⚫ 高猪价扰动屠宰鲜品表现，预制菜持续发力。22Q3 收入同比下滑 5.89%，

降幅较一二季度收窄，主要系国内生猪价格大幅上涨（Q3 生猪均价 22.5

元/KG，同比/环比涨幅均超 50%），但冻品储备相对谨慎，尚未弥补鲜

品由于屠宰量下降带来的缺口。预制菜板块扩大布局，销量表现出色，

但由于食材类占比较高，均价易受猪价波动影响，预计前三季度预制菜

收入降幅较中期显著收窄。 

⚫ Q3 毛利率相对平稳，费用管控较好。前三季度毛利率为 3.89%，同比

-1.33pct，其中 Q3 毛利率 3.13%，同比-0.02pct，相对平稳。前三季度销

售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 为 1.18%/1.69%/0.05%/0.34% ， 同 比

+0.04pct/+0.42pct/+0.02pct/+0.03pct，其中 Q3 销售/管理/研发/财务费用率

为 0.99%/1.43%/0.04%/0.27%，同比-0.41pct/+0.34pct/0.00pct/-0.15pct，费

用率整体有所改善。此外，Q3 其他收益确认较多主要系政府补助影响。

综合以上因素，前三季度净利率 0.82%，同比-1.36pct，其中 Q3 净利率

0.08%，同比+0.06pct。 

⚫ 盈利预测与投资建议：根据三季报业绩调整盈利预测，预计 22-24 年收

入为 166.43/211.95/243.60 亿元，同比-14.70%/+27.35%/+14.93%，归母净

利为 0.72/1.74/3.54 亿元，同比+110.86%/+142.65%/+104.20%，EPS 为

0.07/0.16/0.33 元 ， 对应 2022 年 10 月 26 日 收 盘价 ， PE 为

142.42/58.69/28.74X，维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：猪价波动风险，生猪疫病风险，预制菜市场竞争风险，食品安全

风险。 
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报告正文 

 

高猪价扰动屠宰鲜品表现，预制菜持续发力。22Q3 收入同比下滑 5.89%，降幅较

一二季度收窄，主要系国内生猪价格大幅上涨（Q3 生猪均价 22.5 元/KG，同比/

环比涨幅均超 50%），但冻品储备相对谨慎，尚未弥补鲜品由于屠宰量下降带来的

缺口。预制菜板块扩大布局，销量表现出色，但由于食材类占比较高，均价易受

猪价波动影响，预计前三季度预制菜收入降幅较中期显著收窄。 

 

Q3 毛利率相对平稳，费用管控较好。前三季度毛利率为 3.89%，同比-1.33pct，

其中 Q3 毛利率 3.13%，同比-0.02pct，相对平稳。前三季度销售/管理/研发/财务

费用率为 1.18%/1.69%/0.05%/0.34%，同比+0.03pct/+0.42pct/+0.02pct/+0.03pct，其

中 Q3 销售 / 管理 / 研发 / 财务费用率为 0.99%/1.43%/0.04%/0.27% ，同比

-0.41pct/+0.34pct/0.00pct/-0.15pct，费用率整体有所改善。此外，Q3 其他收益确认

较多主要系政府补助影响。综合以上因素，前三季度净利率 0.82%，同比-1.36pct，

其中 Q3 净利率 0.08%，同比+0.06pct。 

 

中长期来看，公司大力发展预制菜，产品与渠道齐发力，成长空间大。产品端，

持续投入产品研发，多地研发中心分工明确，加大外部资源合作，工业化效率快，

产品研发周期相比行业缩短 30%，大厨口味还原 90%+。产能端，公司通过新改

扩建投产 5 座工厂，预制菜产能达到 15.5 万吨/年，待在建工厂投产后食品产能将

增加 17.5 万吨/年。在建及待建工厂投产后，产能将达到 33 万吨/年，实现东北、

华东、华北、西南、华中等区域的全覆盖，完成产能全国化布局。渠道端，B 端

为核心，围绕餐饮 OEM 布局，对大 B 客户以定制化为主，对中小 B 客户提供供

应链稳定及高性价比的标准化产品。公司发力预制菜，有望把握行业扩容机遇，

成为新增长极。 

 

盈利预测与投资建议：公司坚持“一体两翼”战略：屠宰方面，稳步扩产，并持

续提升精加工产品附加值、贡献增量收益。食品方面，预制菜赛道高成长性，行

业竞争格局分散、整合空间大，公司拥有生猪全产业链及规模化生产优势，且在

产品研发、渠道客户资源、产能扩张等方面加码布局，有望快速成长。根据三季

报业绩调整盈利预测，预计 22-24 年收入为 166.43/211.95/243.60 亿元，同比

-14.70%/+27.35%/+14.93% ， 归 母 净 利 为 0.72/1.74/3.54 亿 元 ， 同 比

+110.86%/+142.65%/+104.20%，EPS 为 0.07/0.16/0.33 元，对应 2022 年 10 月 26

日收盘价，PE 为 142.42/58.69/28.74X，维持“审慎增持”评级。 
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图 1、2022 年前三季度归母净利润同比增速贡献拆

分 

 图 2、2022Q3 归母净利润同比增速贡献拆分 
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资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

风险提示：猪价波动风险，生猪疫病风险，预制菜市场竞争风险，食品安全风险。 
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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 5014  4842  5257  5724   营业收入 19510  16643  21195  24360  

货币资金 2162  1831  2119  2436   营业成本 19144  16032  20343  23297  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 15  13  16  19  

应收票据及应收账款 903  346  449  529   销售费用 237  196  233  244  

预付款项 344  321  386  454   管理费用 286  233  276  292  

存货 1567  2236  2229  2204   研发费用 8  7  9  10  

其他 39  110  74  101   财务费用 71  92  96  106  

非流动资产 3219  3539  3454  3161   其他收益 25  17  20  20  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 1  0  0  0  

固定资产 1155  1964  2054  1991   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 981  490  245  123   信用减值损失 -11  -5  -6  -6  

无形资产 108  141  178  215   资产减值损失 -546  0  0  0  

商誉 27  43  35  39   资产处置收益 -114  0  0  0  

长期待摊费用 11  11  11  11   营业利润 -896  83  237  406  

其他 938  889  929  782   营业外收入 1  7  6  6  

资产总计 8233  8381  8711  8885   营业外支出 5  8  9  8  

流动负债 3700  4460  4497  4250   利润总额 -901  82  234  404  

短期借款 1920  3026  2811  2373   所得税  -53  5  14  24  

应付票据及应付账款 1009  788  989  1168   净利润  -848  78  221  380  

其他 771  646  698  709   少数股东损益 -189  6  47  26  

非流动负债 1143  584  667  736   归属母公司净利润 -659  72  174  354  

长期借款 207  207  207  207   EPS(元) -0.61  0.07  0.16  0.33  

其他 936  377  460  529        

负债合计 4843  5044  5165  4986   主要财务比率     

股本 1079  1079 1079   1079    会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 814  814  814  814   成长性  

 
   

未分配利润 947  1019  1181  1509   营业收入增长率 -19.05% -14.70% 27.35% 14.93% 

少数股东权益 156  162  209  234   营业利润增长率 -187.96% 109.22% 186.34% 71.74% 

股东权益合计 3391  3337  3546  3900   归母净利润增长率 -172.70% 110.86% 142.65% 104.20% 

负债及权益合计 8233  8381  8711  8885   盈利能力     

      毛利率 1.87% 3.67% 4.02% 4.37% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 -4.35% 0.47% 1.04% 1.56% 

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E  ROE -20.36% 2.25% 5.20% 9.67% 

归母净利润 -659  72  174  354   偿债能力     

折旧和摊销 161  184  257  288   资产负债率 58.82% 60.19% 59.29% 56.11% 

资产减值准备 557  -523  2  1   流动比率 1.36  1.09  1.17  1.35  

资产处置损失 114  0  0  0   速动比率 0.79  0.58  0.67  0.83  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     

财务费用 71  92  96  106   资产周转率 2.32  2.00  2.48  2.77  

投资损失 -1  0  0  0   应收帐款周转率 28.86  28.11  56.02  53.47  

少数股东损益 -189  6  47  26   存货周转率 8.11  7.40  9.08  10.47  

营运资金的变动 -143  150  95  8   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 -88  21  683  822   每股收益 -0.61  0.07  0.16  0.33  

投资活动产生现金流量 -1204  -571  -139  -12   每股经营现金 -0.08  0.02  0.63  0.76  

融资活动产生现金流量 861  219  -256  -494   每股净资产 3.00  2.94  3.09  3.40  

现金净变动 -431  -331  289  317   估值比率(倍)     

现金的期初余额 2177  2162  1831  2119   PE -15.46  142.42  58.69  28.74  

现金的期末余额 2162  1831  2119  2436   PB 3.15  3.21  3.05  2.78  
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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 
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息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨

询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任

何变更。本公司并不对使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

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
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投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不

承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著

地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与
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特别声明 
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