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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 17.24 元

总市值/流通市值 10567/7977 百万元

52周最高价/最低价 24.63/12.90 元

近 3 个月日均成交额 160.63 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《华统股份（002840.SZ）-2 月销售简报点评：出栏同比及环比

高增，量价优势逐月验证》 ——2023-03-19

《华统股份（002840.SZ）-2022 年业绩预告点评：四季度养殖成

本小幅下探，继续看好 2023 年养殖表现》 ——2023-01-31

《华统股份（002840.SZ）-限制性股票激励落地，助力公司长期

发展》 ——2022-12-19

《华统股份（002840.SZ）-10 月销售简报点评：出栏维持高增，

产能逐月兑现》 ——2022-11-15

《华统股份（002840.SZ）-2022 年三季报点评：Q3 实现归母净

利 1.04 亿元，同比增长 200.95%》 ——2022-10-26

23Q1养殖成本稳步下降，单位超额收益优势再次验证。公司23Q1营收19.86

亿元，同比+15.56%，归母净利亏损 1.05 亿元，同比-18.98%。具体看

各业务，生猪养殖预计 23Q1 亏损接近 1.7-1.8 亿元（合并报表口径），

其中，预计包括生猪经营性亏损约 1.3-1.4 亿元（包含股权激励费用接

近 500 万元）、生猪存货减值约 4000 万元；屠宰预计盈利接近 2500-3000

万元，肉制品、禽板块、其他股权激励费用与总部费用合计亏损约

1800-2000 万元，另有合并抵消约 2200-2400 万元。我们认为公司一季

报表现优异，尤其在生猪板块，23Q1 实现生猪出栏 53.4 万头，同比高

增，继续兑现量方面的逻辑；同时成本稳步下降，我们测算公司 23Q1

完全成本为 17.8-18 元/公斤，优于大部分同行，此外，浙江猪价更高，

公司 23Q1 商品猪均价接近 15.5 元/公斤，具备明显单位超额收益。

资产负债表优势显著，养殖产能加快投放。截至23Q1末，公司货币资金达

8.04亿元，现金储备充裕；资产负债率达68.78%，由于银行借款增加环比

上升，但较同行仍较低。此外，公司23Q1在建工程达19.13亿元，较22年

年末增长11.81%;生产性生物资产达2.87亿元，较22年末减少11.69%，公

司从22Q3起进行高价低效母猪淘汰工作，23Q1基本完成。目前公司已在浙

江省内建成300万头以上的自繁自养一体化楼房养殖产能，同时也在积极布

局其他养殖产能，我们预计公司2023-2024年出栏约250-300万头、400-500

万头，有望成为新一轮周期成长股，是本轮猪周期出栏增速最快的企业之一。

华统拥有三大核心优势，有望铸就单位超额收益+出栏增速快的周期成长股。

具体来看：1）区域优势造就单位超额收入。浙江养殖资产具备稀缺性，一

是浙江属于生猪销区，当地商品猪均价高于全国均价接近2元/公斤；二是

浙江几乎没有农民养殖户，属于天然的养殖无疫区，对于非洲猪瘟和其他疾

病防控具备天然优势。2）后发优势带来养殖的超额收益。华统是非瘟后崛

起的养殖黑马，周期底部逆势扩张使公司不但受益于行业性大幅扩张带来的

人才积聚与技术升级红利，且拥有种猪等成本优势。3）资金优势奠定出栏

的成长性。公司拥有可转债、大股东定增、政府养殖补贴等多元化资金来源；

此外，屠宰现金流常年亦表现稳定，有望为公司出栏快速扩张提供资金保障。

风险提示：生猪及原料价格波动风险、不可控动物疫病大规模爆发的风险。

投资建议：维持“买入”评级。考虑到上半年猪价亏损幅度超预期，下调公

司盈利预测，预计23-25年归母净利分别为9.79/22.34/14.39亿元（原预

计23-24年分别为18.70/36.34亿元），EPS分别为1.61/3.69/2.37元。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 8,342 9,452 12,716 19,598 20,760

(+/-%) -5.6% 13.3% 34.5% 54.1% 5.9%

净利润(百万元) -192 88 979 2234 1439

(+/-%) -242.5% -145.6% 1015.3% 128.3% -35.6%

每股收益（元） -0.42 0.14 1.61 3.69 2.37

EBIT Margin 0.1% 3.0% 12.3% 17.3% 10.6%

净资产收益率（ROE） -12.5% 3.3% 29.1% 44.4% 25.0%

市盈率（PE） -40.9 119.1 10.7 4.7 7.3

EV/EBITDA 50.2 23.6 8.3 4.5 6.3

市净率（PB） 5.10 3.91 3.11 2.08 1.82

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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养殖成本稳步下降，单位超额受益优势再次验证。公司 2022 年实现营收 94.52

亿元，较上年增长 13.3%，实现归母净利润 0.88 亿元，较上年同比增长 145.59%。

公司 2023Q1 实现营业收入 19.86 亿元，较上年同比增长 15.56%，归母净利润亏

损 1.05 亿元，同比下降 18.98%。具体看 2023Q1 各业务盈利拆分，生猪养殖业务

预计 2023Q1 亏损接近 1.7-1.8 亿元（合并报表口径），其中，预计包括生猪养殖

经营性亏损约 1.3-1.4 亿元（包含股权激励费用接近 500 万元）、生猪存货减值

接近 4000 万元，屠宰业务预计整体盈利接近 2500-3000 万元，肉制品、禽板块、

其他股权激励费用与总部费用合计亏损约 1800-2000 万元，另有合并抵消接近

2200-2400 万元。我们认为公司 2023 年一季报表现优异，尤其是在生猪养殖板块，

公司 2023Q1 共出栏生猪合计 53.4 万头，同比继续高增，继续兑现量方面的逻辑；

同时养殖完全成本也实现稳步下降，我们测算公司 2023Q1 完全成本为 17.8-18

元/公斤，成本优于大部分同行企业，此外，浙江猪价更高，公司 2023Q1 生猪销

售均价接近 15.5 元/公斤，具备明显单位超额收益。

图1：华统股份营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：华统股份单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：华统股份归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：华统股份单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

盈利水平受 Q1 猪价低迷影响下滑，费用率水平由于产能扩张略有提升。公司

2023Q1 销售毛利率 0.72%，相较 2022 年减少 5.54%；销售净利率-7.22%，相较上

年同期减少 8.54%，公司毛利率下降主要系 Q1 猪价深度亏损，阶段性盈利承压。

另外，从费用率来看，整体受到产能扩张影响，有所提升，公司 2023Q1 销售费用
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率 1.08%（较 22 年+0.23pct），主要系销售人员增加导致薪酬费用以及招待费用

增加；管理费用率 3.02%（较 22 年+1.19pct），主要系投产猪场管理人员工资以

及折旧增加所致；财务费用率 2.08%（较 22 年+0.17pct），主要系银行存款增加，

及猪场投产后停止财务费用资本化所致；三项费用率合计 6.18%，整体较 2022 年

略上升 1.59pct，预计未来随公司养殖产能利用率上升，有望实现改善。

图5：华统股份毛利率、净利率变化情况 图6：华统股份三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

经营性现金流有所收紧，应收及存货周转率小幅提升。2023Q1 经营性现金流净额

2.1 亿元（较 22 年-43.85%），经营性现金流净额占营业收入比例为 10.57%（较

22 年+166.92%），销售商品提供劳务收到的现金占营业收入比例为 103.87%（较

22 年-1.81%）。在主要流动资产周转方面，2023Q1 公司应收周转天数为 2.31 天

（较 22 年+67.39%），存货周转天数达 45.12 天（较 22 年+43.60%），周转效率

受猪价低迷影响有所下降。

图7：华统股份经营性现金流情况 图8：华统股份主要流动资产周转情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：公司产能逐月兑现，成长性及估值修复空间足够，而且浙江养猪产能

具备稀缺性，属于农业养殖的核心资产，继续重点推荐。考虑到上半年猪价亏损

幅度超预期，下调公司盈利预测，预计23-25年归母净利分别为9.79/22.34/14.39

亿元（原预计23-24年分别为18.70/36.34亿元），EPS分别为1.61/3.69/2.37元。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值 EPS PE

投资评级
亿元 22E 23E 24E 22E 23E 24E

000895.SZ 双汇发展 24.65 854 1.62 1.73 1.88 15 14 13 买入

002726.SZ 龙大美食 8.37 90 0.07 0.19 0.33 120 44 25 买入

603477.SH 巨星农牧 31.21 158 0.31 1.24 3.26 101 25 10 买入

600975.SH 新五丰 11.35 122 -0.09 0.78 2.01 -126 15 6 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测（22年 EPS 除龙大美食外，均为 22年实际值，23-24 年 EPS 均采用 wind 盈利一致预测）
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 424 998 2315 4342 5170 营业收入 8342 9452 12716 19598 20760

应收款项 81 90 131 176 176 营业成本 8115 8861 10772 15704 18063

存货净额 525 1022 794 1332 1659 营业税金及附加 17 17 21 20 31

其他流动资产 245 227 342 524 537 销售费用 64 81 102 118 135

流动资产合计 1275 2336 3581 6374 7543 管理费用 116 173 224 305 281

固定资产 4847 5451 6018 6375 6349 研发费用 22 36 33 58 52

无形资产及其他 266 281 270 258 247 财务费用 106 181 159 135 106

投资性房地产 727 776 776 776 776 投资收益 46 (7) 3 5 8

长期股权投资 22 28 158 238 318

资产减值及公允价值变

动 201 46 50 30 0

资产总计 7136 8872 10803 14021 15233 其他收入 (377) (46) (33) (58) (52)

短期借款及交易性金融

负债 1464 2066 1441 1657 1722 营业利润 (205) 133 1458 3293 2100

应付款项 569 487 539 917 990 营业外净收支 (23) 1 20 30 15

其他流动负债 250 239 316 472 485 利润总额 (228) 134 1478 3323 2115

流动负债合计 2283 2792 2296 3047 3196 所得税费用 19 9 89 166 89

长期借款及应付债券 2152 1874 3074 3074 3074 少数股东损益 (54) 37 410 923 587

其他长期负债 586 860 1114 1214 1264 归属于母公司净利润 (192) 88 979 2234 1439

长期负债合计 2739 2734 4188 4288 4338 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 5022 5526 6485 7335 7534 净利润 (192) 88 979 2234 1439

少数股东权益 573 672 959 1651 1945 资产减值准备 197 (152) 26 6 1

股东权益 1542 2674 3359 5034 5754 折旧摊销 250 393 468 579 635

负债和股东权益总计 7136 8872 10803 14021 15233 公允价值变动损失 (201) (46) (50) (30) 0

财务费用 106 181 159 135 106

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 448 (507) 481 (125) (204)

每股收益 (0.42) 0.14 1.61 3.69 2.37 其它 (292) 108 261 686 292

每股红利 0.31 0.32 0.48 0.92 1.19 经营活动现金流 209 (116) 2165 3350 2164

每股净资产 3.38 4.41 5.54 8.31 9.49 资本开支 0 (884) (1000) (900) (600)

ROIC 1% 5% 21% 45% 28% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE -12% 3% 29% 44% 25% 投资活动现金流 174 (889) (1130) (980) (680)

毛利率 3% 6% 15% 20% 13% 权益性融资 (0) 1195 0 0 0

EBIT Margin 0% 3% 12% 17% 11% 负债净变化 1069 (126) 700 0 0

EBITDA Margin 3% 7% 16% 20% 14% 支付股利、利息 (141) (191) (294) (559) (719)

收入增长 -6% 13% 35% 54% 6% 其它融资现金流 (2390) 1019 (624) 216 64

净利润增长率 -242% -146% 1015% 128% -36% 融资活动现金流 (535) 1580 282 (343) (655)

资产负债率 78% 70% 69% 64% 62% 现金净变动 (152) 574 1317 2027 829

息率 1.4% 1.8% 2.8% 5.3% 6.9% 货币资金的期初余额 576 424 998 2315 4342

P/E (40.9) 119.1 10.7 4.7 7.3 货币资金的期末余额 424 998 2315 4342 5170

P/B 5.1 3.9 3.1 2.1 1.8 企业自由现金流 0 (733) 1419 2777 1937

EV/EBITDA 50.2 23.6 8.3 4.5 6.3 权益自由现金流 0 161 1345 2864 1900

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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