
http://www.huajinsc.cn/ 1 / 11 请务必阅读正文之后的免责条款部分

2023年 02月 14日 公司研究●证券研究报告

播恩集团（001366.SZ） 新股覆盖研究
投资要点

本周四（2月 16日）有一家主板上市公司“播恩集团”询价。

播恩集团（001366）：公司主营业务为饲料的研发、生产、销售；主要产品为猪

用饲料，包括优质教槽料、乳猪料等高端幼小猪营养产品。公司 2020-2022年分

别 实 现 营 业 收 入 15.10 亿 元 /17.71 亿 元 /17.10 亿 元 ， YOY 依 次 为

47.13%/17.28%/-3.45%,三年营业收入的年复合增速 18.55%；实现归母净利润

0.92亿元/0.90亿元/0.77亿元，YOY依次为 55.73%/-2.22%/-13.93%，三年归母

净利润的年复合增速 9.43%。根据初步预测，2023年 1-3月公司实现归母净利润

为 1,405 万元至 2,205 万元，同比增长幅度为 1,058.13%至 1,717.57%。

 投资亮点：1、公司已建立起以附加值较高的教槽料与乳猪料类幼小动物营

养产品为核心的产品格局，形成一定的行业领先优势。教槽料、乳猪料为猪

幼小时期阶段的营养产品，具有诱食性好、易消化吸收、营养丰富等特点，

相较于其他阶段而言有更高的生产技术要求，产品附加值相对较高；然而，

因使用量在猪生长阶段所占比例较小，教槽料、乳猪料的行业竞争程度小于

后端料市场。公司作为长期深耕技术壁垒较高的教槽料及乳猪料，报告期间

配合饲料细分产品教槽料、乳猪料的收入占比较同业大规模公司更高、达 60%

以上；且部分产品已获得下游客户及行业的广泛认可。得益于在教槽料与乳

猪料领域的领先优势，公司盈利情况良好，2021 年毛利率为 15.69%、位居行

业前列。2、公司主要的生产基地已覆盖全国多个省市，同时，募投项目新厂

房也已提前建设，有利于为核心客户提供相应的产品及服务。截至目前，公

司已覆盖全国多个省市，并战略性的在江西省、广东省、浙江省、重庆市等

经济发达地区建立生产基地，有利于为核心客户及时、充分地提供相应产品

及服务。同时，根据公司招股书，截至 2022 年 6 月末，公司固定资产为 1.31

亿元，较 2020 年增加了 0.82 亿元；在建工程为 7930 万元，较 2021 年增加

了 105.51%；主要系募投项目重庆新工厂建设并转入固定资产，以及广州播

恩工厂建设等导致固定资产、在建工程增加。

 同行业上市公司对比：公司长期深耕猪饲料领域；考虑主营业务的相似性，

选取傲农生物、大北农、金新农、唐人神、以及正虹科技为播恩集团的可比

上市公司。从上述可比公司来看，2021 年平均收入规模为 154.81 亿元、可

比 PS-TTM（算数平均）为 0.96X，销售毛利率为 6.56%；相较而言，公司的

营收规模虽不及同业平均，但销售毛利率处于同业的中上游水平。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差、具体上市公司风险在正文内容中展示等。

公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2020A 2021A 2022A
主营收入(百万元) 1,510.0 1,770.9 1,709.9

同比增长(%) 47.13 17.28 -3.45

交易数据

总市值（百万元）

流通市值（百万元）

总股本（百万股） 120.33

流通股本（百万股）
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分析师 李蕙

SAC执业证书编号：S0910519100001
lihui1@huajinsc.cn
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营业利润(百万元) 113.6 104.3 88.2

同比增长(%) 53.81 -8.21 -15.44

净利润(百万元) 92.0 90.0 77.4

同比增长(%) 55.73 -2.22 -13.93

每股收益(元) 0.76 0.75 0.64

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、播恩集团

公司主营业务为饲料的研发、生产、销售，其主要产品为猪用饲料，包括优质教槽料、乳猪

料等高端幼小猪营养产品。凭借着优质的产品质量以及良好的技术服务，公司市场规模稳步扩大，

目前已覆盖全国多个省市，发展成为集研发、生产、销售、服务为一体的全国性饲料提供商。同

时，为及时、充分、有效地响应客户需求，公司战略性地在江西省、广东省、浙江省、重庆市建

立了生产基地，根据养殖猪类品种、环境、地域养殖习惯等特点，为客户提供相应产品及服务。

随着业务持续稳步发展，公司现已成为饲料行业优质企业，先后获评“2020 三十强饲料企

业”、“2020 二十强饲料添加剂企业”、“2020 畜牧饲料行业十大生物饲料领军企业”。同时，作

为行业优质企业，公司参与起草了国家标准《仔猪、生长育肥猪配合饲料》，以及《哺乳母猪用

菌酶协同发酵饲料》、《生长肥育猪用菌酶协同发酵饲料》团体标准。

（一）基本财务状况

公司 2020-2022 年分别实现营业收入 15.10 亿元/17.71 亿元/17.10 亿元，YOY 依次为

47.13%/17.28%/-3.45%,三年营业收入的年复合增速 18.55%；实现归母净利润 0.92 亿元/0.90 亿

元/0.77 亿元，YOY 依次为 55.73%/-2.22%/-13.93%，三年归母净利润的年复合增速 9.43%。

2021 年，公司主营业务收入按产品类型可分为两大板块，分别为猪饲料业务 (17.61 亿元，

99.90%）、禽饲料业务（0.02 亿元，0.10%）。2019 年至 2022 年 1-6 月报告期间，猪饲料始终为

公司的主要产品及首要收入来源，其销售收入占比基本维持在 99%以上；从 2021 年数据来看，

涵盖预混合饲料（1.81 亿元，10.25%）、浓缩饲料（3.32 亿元，18.83%）、以及配合饲料（12.48

亿元，70.83%）。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司主要生产猪饲料，并以混合饲料为核心产品；根据其主要产品类型，公司归属于饲料行

业。按照营养成分和使用比例分类，饲料可分为预混合饲料、浓缩饲料、配合饲料；按照饲养对

象分类，饲料可分为猪饲料、禽饲料、反刍料、水产料等饲料。

1）营养成分和使用比例分类

预混合饲料、浓缩饲料和配合饲料是饲料加工过程中处于不同阶段、具有不同营养成分和不

同浓度的饲料产品。其中，预混合饲料是饲料生产的核心和基础；在预混合饲料的基础上添加适

量的蛋白质、矿物质等原料后即可加工成浓缩饲料；在浓缩饲料的基础上添加适量的能量饲料原

料即可加工为配合饲料。三者的主要关系情况如下图所示：

图 5：预混合饲料、浓缩饲料、配合饲料分类

资料来源：公司招股书,华金证券研究所

我国 2010 年至 2021 年饲料总产量以及预混合饲料、浓缩饲料、配合饲料的产量情况如下

表所示：

表 1：我国 2010 年至 2021 年饲料总产量以及预混合饲料、浓缩饲料、配合饲料的产量（单位：万吨）

年份 饲料总产量 预混合饲料 浓缩饲料 配合饲料
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年份 饲料总产量 预混合饲料 浓缩饲料 配合饲料

2010 16202 579 2648 12974

2011 18063 605 2543 14915

2012 19449 619 2467 16363

2013 19340 634 2398 16308

2014 19727 641 2151 16935

2015 20009 653 1961 17396

2016 20918 691 1832 18395

2017 22161 689 1854 19619

2018 23763 607 1418 21659

2019 22885 543 1242 21014

2020 25276 595 1515 23071

2021 29344 663 1551 27017

资料来源：饲料工业年鉴，全国饲料工业统计资料，中国饲料工业协会，华金证券研究所

2）按照饲养对象分类

在我国民居的肉类消费结构中，猪肉一直占据主导地位。2010 年至 2021 年我国猪肉消费

占肉类消费比重均达到 50%以上。猪肉消费带动了生猪养殖业快速发展，进而推动了猪饲料行业

规模大力扩张。2010 年至 2021 年，我国饲料产量及猪饲料产量变动情况如下：

表 2：我国 2010年至 2021年饲料产量及猪饲料产量（单位：万吨）

年份 饲料总产量 猪饲料产量 猪饲料产量占比

2010 16202 5947 36.71%

2011 18063 6830 37.81%

2012 19449 7722 39.70%

2013 19340 8411 43.49%

2014 19727 8616 43.68%

2015 20009 8344 41.70%

2016 20918 8726 41.72%

2017 22161 9810 44.27%

2018 23763 10443 43.95%

2019 22885 7663 33.48%

2020 25276 8922 35.30%

2021 29344 13077 44.56%

资料来源：饲料工业年鉴，全国饲料工业统计资料，中国饲料工业协会，华金证券研究所

2010 年至 2021 年我国猪饲料产量从 5,947 万吨增长至 13,077 万吨，年复合增长率为

7.43%。2019 年度，受非洲猪瘟疫情等因素影响，下游生猪养殖规模大幅下降，导致猪饲料产量

亦有所下滑。为保证猪肉供给、稳定猪肉价格，国务院、发改委、农业农村部等各部委迅速出台

了一系列政策来扶持下游生猪养殖业。截至 2020 年末，全国生猪存栏量、能繁母猪存栏量均有

所回升，恢复生猪生产相关政策效果开始显现，生猪养殖户补栏信心进一步增强，规模养殖场生
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产恢复势头更加强劲，全国生猪生产开始探底回升，生猪养殖规模的不断回升带动猪饲料需求也

相应增加。

而从行业集中度来看，相较于作坊式小规模的散户养殖，规模化养殖企业在育种、防疫、成

本控制、技术水平等方面具有绝对优势，因此规模化养殖企业在市场竞争中逐渐脱颖而出，而散

户养殖户的数量逐年减少。规模化养殖企业通常采用更有效、更精密的多阶段饲喂方式进行养殖，

该种方式对饲料的质量、安全和营养性提出更高要求，从而倒逼饲料企业需在产品供应及时性、

产品安全性、营养水平及产品环保性等多个方面满足客户需求。饲料行业内企业为提高自身竞争

实力、巩固和扩大优势地位，亦不断采用扩大饲料生产规模、加大研发力度及兼并收购等方式，

使得饲料行业内企业呈现逐步规模化发展的趋势，市场整体集中度提高。

（三）公司亮点

1、公司已建立起以附加值较高的教槽料与乳猪料类幼小动物营养产品为核心的产品格局，

形成一定的行业领先优势。教槽料、乳猪料为猪幼小时期阶段的营养产品，具有诱食性好、易消

化吸收、营养丰富等特点，相较于其他阶段而言有更高的生产技术要求，产品附加值相对较高；

然而，因使用量在猪生长阶段所占比例较小，教槽料、乳猪料的行业竞争程度小于后端料市场。

公司作为长期深耕技术壁垒较高的教槽料及乳猪料，报告期间配合饲料细分产品教槽料、乳猪料

的收入占比较同业大规模公司更高、达 60%以上；且部分产品已获得下游客户及行业的广泛认可。

得益于在教槽料与乳猪料领域的领先优势，公司盈利情况良好，2021 年毛利率为 15.69%、位居

行业前列。

2、公司主要的生产基地已覆盖全国多个省市，同时，募投项目新厂房也已提前建设，有利

于为核心客户提供相应的产品及服务。截至目前，公司已覆盖全国多个省市，并战略性的在江西

省、广东省、浙江省、重庆市等经济发达地区建立生产基地，有利于为核心客户及时、充分地提

供相应产品及服务。同时，根据公司招股书，截至 2022 年 6 月末，公司固定资产为 1.31 亿元，

较 2020 年增加了 0.82 亿元；在建工程为 7930 万元，较 2021 年增加了 105.51%；主要系募投项

目重庆新工厂建设并转入固定资产，以及广州播恩工厂建设等导致固定资产、在建工程增加。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 6 个项目。

1、播恩集团股份有限公司赣州年产 24 万吨饲料项目：建设完成后，将形成年产 24 万吨

猪饲料的设计产能，其中包括教槽料设计产能 6 万吨/年、乳猪料设计产能 6 万吨/年、

使用发酵原料的全价料设计产能 12 万吨/年。

2、浙江播恩年产 12 万吨饲料项目：建设完成后，将形成年产 12 万吨猪饲料的设计产能，

其中乳猪料设计产能 6 万吨/年、使用发酵原料的全价料设计产能 6 万吨/年。

3、播恩生物健康产业基地-维生素复合预混料项目：建设完成后，将形成年产 3.6 万吨预

混合饲料设计产能，其中维生素类预混合饲料 0.6 万吨/年，预混合饲料 3 万吨/年。
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4、重庆八维生物年产 12 万吨饲料项目：建设完成后，将形成年产 12 万吨猪饲料的设计

产能，其中预混合饲料 6 万吨/年、使用发酵原料的全价料 6 万吨/年。

5、播恩生物健康产业基地-研发中心建设项目：项目拟定 3 个研发方向，分别为高效安全

生物发酵饲料菌种的选育研发、畜禽粪污生物发酵-制粒资源化利用的研发、全发酵无

抗液体饲料的研发。

6、播恩集团股份有限公司信息系统平台升级项目：根据公司信息化管理的现状和未来的需

求，本项目拟引进最新一代 SAP 系统 SAP S/4HANA，具体内容包括安装系统相关软件、

配备相应的 ERP 生产应用服务器、ERP 开发测试服务器、ERP 生产 HANA 数据库服务

器和配套 OA 泛微软件，引进 SAP 实施的专业人才。

表 3：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
项目投资总额

（万元）

拟使用募集资金金额

（万元）

项目建

设期

1 播恩集团股份有限公司赣州年产 24万吨饲料项目 10,830.77 7,330.77 24个月

2 浙江播恩年产 12 万吨饲料项目 5,659.09 3,659.09 12个月

3 播恩生物健康产业基地-维生素复合预混料项目 8,698.22 8,698.22 24个月

4 重庆八维生物年产 12 万吨饲料项目 7,326.62 5,326.62 18个月

5 播恩生物健康产业基地-研发中心建设项目 5,145.28 5,145.28 24个月

6 播恩集团股份有限公司信息系统平台升级项目 3,612.38 1,745.52 24个月

总计 41,272.36 31,905.50 -
资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2022 年度，公司实现营业收入 17.10 亿元，同比减少 3.45%；实现归属于母公司净利润 0.77

亿元，同比下降 13.93%。根据初步预测，公司预计 2023 年 1-3 月营业收入约为 38,300 万元

至 42,500 万元，同比增长幅度为 27.13%至 41.07%；预计归属于母公司股东的净利润约为

1,405 万元至 2,205 万元，同比增长幅度为 1,058.13%至 1,717.57%；预计扣除非经常性损益

后归属于母公司股东的净利润约为 1,320 万元至 2,120 万元，同比增长幅度为 2,877.64%至

4,682.27%。整体来看，随着下游生猪养殖市场逐渐回暖，饲料经营环境较 2022 年第一季度已

明显好转；同时新冠疫情防控措施调整后物流及消费市场亦有所恢复；因此，公司预计 2023 年

1-3 月整体经营业绩较上年同期增长明显。

公司长期深耕猪饲料领域；考虑主营业务的相似性，选取傲农生物、大北农、金新农、唐人

神、以及正虹科技为播恩集团的可比上市公司。从上述可比公司来看，2021 年平均收入规模为

154.81 亿元、可比 PS-TTM（算数平均）为 0.96X，销售毛利率为 6.56%；相较而言，公司的营收

规模虽不及同业平均，但销售毛利率处于同业的中上游水平。

表 4：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PS-TTM

2021年收入

(亿元)
2021年收

入增速

2021 年归

母净利润

（亿元）

2021 年净

利润 增长

率

2021 年

销售毛利

率

2021年

ROE 摊

薄

603363.SH 傲农生物 118.99 0.59 180.38 56.62% -15.20 -365.25% 1.43% -116.6%
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代码 简称
总市值

(亿元)
PS-TTM

2021年收入

(亿元)
2021年收

入增速

2021 年归

母净利润

（亿元）

2021 年净

利润 增长

率

2021 年

销售毛利

率

2021年

ROE 摊

薄

002385.SZ 大北农 380.53 1.27 313.28 37.32% -4.40 -122.52% 10.45% -4.10%

002548.SZ 金新农 48.12 1.15 48.67 19.61% -9.89 -847.90% 12.16% -59.91%

002567.SZ 唐人神 109.26 0.45 217.42 17.36% -11.47 -220.74% 6.11% -20.82%

000702.SZ 正虹科技 16.66 1.36 14.32 34.00% -2.24 -768.74% 2.63% -63.97%

001366.SZ 播恩集团 / / 17.71 17.28% 0.90 -2.22% 15.69% 20.27%
资料来源：Wind，华金证券研究所

（六）风险提示

主要原材料价格波动的风险、生猪养殖行业周期波动导致的业绩波动风险、上下游行业发生

疫病或自然灾害的风险、下游客户被退养及结构变化的风险、经销商管理风险、食品质量安全风

险、公司规模扩张引致的管理风险、猪周期和猪肉价格下跌造成的经营风险、核心人员流失的风

险、实际控制人控制的风险、税收优惠政策变化的风险等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李蕙声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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