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盈利水平领跑行业，产能扩张发展稳健 
 

 2023 年 04 月 03 日 

 

➢ 事件概述： 2023 年 3 月 30 日公司发布 2022 年年度报告，2022 年全年

实现营业收入 16.6 亿元，同比-18.5%；归母净利润 1.2 亿元，同比-17.5%。其

中，Q4 实现营业收入 4.6 亿元，同比+6.4%，环比+4.3%；归母净利润 0.3 亿

元，同比-29.8%，环比+13.8%。 

➢ 盈利水平领跑行业，单吨净利润实现增长。2022 年，公司猪配合料实现收

入 8.5 亿元，同比-26.0%；猪浓缩料实现收入 4.9 亿元，同比-9.4%；猪用预混

料实现收入 0.8 亿元，同比-26.5%。受疫情叠加下游生猪养殖景气度低迷的影响，

2022 年饲料业务产销量均为 39 万吨，同比均下降约 24%。公司对外积极开拓

市场并优化营销策略，对内持续降本增效，整体提升运营能力，公司 2022 年销

售毛利率为 13.73%，同比+1.15pct，销售净利率为 7.22%，同比+0.04pct。

ROE 为 13.3%，2022 年上市后由于融资摊薄了 ROE，但仍然高于同行业平均

水平。饲料业务单吨净利润为 308 元，同比+8.5%。随着下游养殖景气逐步回

暖，饲料需求不断恢复，公司业绩有望进一步增长。 

➢ 严控产品质量，研发领先需求。公司专注发展高端饲料，对于饲料原料的质

量把控严格，公司要求必须使用大型农场种植并经过高温烘干的玉米，同时采购

众多昂贵的进口营养型添加剂以此帮助猪提高应激能力和抗病毒能力。从“保育

金 7030”、“8070”到“邦基 9 号”，公司的产品升级速度一直领先于客户需

求，实质上做到了引导养殖业发展。2022 年公司研发费用率为 2.03%，同比

+0.08pct，公司预计未来将进一步加大研发投入，提高产品迭代速度。 

➢ 扩大销售区域，稳固渠道优势。2022 年公司销售费用率为 1.67%，同比

+0.22pct。公司目前已建设了强大的销售网络和经销体系，在持续深耕核心销售

区域的同时，稳步扩张其他销售区域。2022 年公司西南地区营销收入同比增长

55.5%，占全国地区收入比重为 12.3%。公司积极采取下沉策略，经销商覆盖范

围具体到县镇级，深度挖掘市场潜力，树立产品口碑，进一步稳固公司的渠道优

势，为未来提升市场影响力奠定良好基础。 

➢ 有序推进建设扩产，有望提高市场份额。公司现阶段生产基地主要集中在吉

林和山东两省，面对日益增长的市场需求，公司计划有序在山西、云南、河北、

辽宁等地新设数个生产基地，新增数条浓缩料和配合料生产线，扩大猪饲料的产

能。建设项目全部完成后，公司将新增 90 万吨产能（包括浓缩料产能 24 万吨，

配合料产能 66 万吨），提升饲料产能有助于公司进一步提高市场份额。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023~2025 年归母净利润分别为 1.78、2.10、

2.46 亿元，EPS 分别为 1.06、1.25、1.46 元，对应 PE 分别为 19、16、14 倍， 

公司积极推进募投项目扩大饲料产能，预计未来饲料需求边际好转，公司业绩有

望实现量价齐升，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新品上市不及预期；养殖业需求不及预期；营销布局不及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,658  2,155  2,630  3,210  

增长率（%） -18.5  30.0  22.0  22.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 120  178  210  246  

增长率（%） -17.5  47.9  18.1  17.1  

每股收益（元） 0.72  1.06  1.25  1.46  

PE 28  19  16  14  

PB 2.8  2.4  2.1  1.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 3 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1,658  2,155  2,630  3,210   成长能力（%）     

营业成本 1,431  1,842  2,251  2,744   营业收入增长率 -18.50  29.97  22.01  22.07  

营业税金及附加 2  2  3  3   EBIT 增长率 -19.43  50.37  20.29  18.83  

销售费用 28  36  43  64   净利润增长率 -17.50  47.87  18.07  17.08  

管理费用 38  47  58  71   盈利能力（%）     

研发费用 34  43  53  64   毛利率 13.73  14.55  14.41  14.53  

EBIT 124  187  225  267   净利润率 7.25  8.25  7.99  7.66  

财务费用 -1  -6  -7  -5   总资产收益率 ROA 8.64  11.22  11.51  11.65  

资产减值损失 -0  0  0  0   净资产收益率 ROE 9.80  12.65  12.99  13.20  

投资收益 1  1  1  2   偿债能力         

营业利润 126  194  233  275   流动比率 6.42  5.34  4.41  4.52  

营业外收支 12  11  9  9   速动比率 5.09  4.20  3.21  3.30  

利润总额 138  205  242  284   现金比率 4.77  3.88  2.88  2.95  

所得税 18  27  32  38   资产负债率（%） 11.63  11.21  11.28  11.67  

净利润 120  178  210  246   经营效率     

归属于母公司净利润 120  178  210  246   应收账款周转天数 10.72  8.18  8.18  8.18  

EBITDA 140  209  255  308   存货周转天数 47.24  35.01  35.01  35.01  

      总资产周转率 1.71  1.45  1.54  1.63  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 747  673  582  709   每股收益 0.72  1.06  1.25  1.46  

应收账款及票据 50  52  63  77   每股净资产 7.31  8.37  9.62  11.09  

预付款项 23  21  26  31   每股经营现金流 0.35  1.20  1.20  1.44  

存货 185  177  216  263   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 2  4  5  6   估值分析         

流动资产合计 1,007  927  892  1,087   PE 28  19  16  14  

长期股权投资 5  7  8  10   PB 2.8  2.4  2.1  1.8  

固定资产 258  354  367  554   EV/EBITDA 19.14  13.22  11.18  8.86  

无形资产 54  54  54  54   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 384  659  932  1,023        

资产合计 1,392  1,586  1,824  2,110        

短期借款 20  30  35  40   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 87  88  107  130   净利润 120  178  210  246  

其他流动负债 50  56  60  70   折旧和摊销 15  21  30  41  

流动负债合计 157  174  202  240   营运资金变动 -78  13  -29  -35  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 59  202  202  242  

其他长期负债 5  4  4  6   资本开支 -172  -282  -289  -117  

非流动负债合计 5  4  4  6   投资 -10  0  0  0  

负债合计 162  178  206  246   投资活动现金流 -182  -282  -289  -117  

股本 168  168  168  168   股权募资 698  0  0  0  

少数股东权益 2  2  2  2   债务募资 0  10  1  5  

股东权益合计 1,230  1,408  1,618  1,864   筹资活动现金流 682  6  -4  2  

负债和股东权益合计 1,392  1,586  1,824  2,110   现金净流量 560  -74  -91  128  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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