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[Table_Title] 农林牧渔 饲料 

中报点评：上半年生猪出栏同增 92%，养殖生产成绩持续改善 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布 2023 年中期报告。上半年，实现营收 134.8

亿元，同比增长 18.39%；归母净利润为-6.64 亿元，上年同期为-1.39

亿元；扣非后的归母净利润为-6.52 亿元，上年同期为-1.29 亿元；基

本 EPS 为-0.48 元。单 2季度，实现营收 69.56 亿元，同增 7.38%；归

母净利-3.89 亿元，上年同期 882.15 万元。点评如下： 

饲料业务量增明显，毛利率小幅上升。上半年，饲料业务实现销

量 319 万吨，同比增长 16%。其中，饲料外销 260 万吨，同增约 7%；

实现收入 101.88 亿元，同增 7%；毛利率 6.51%，较上年同期上升 0.4

个百分点。毛利率上升，一方面得益于业务积极向猪料等高毛利率产

品转型，高端产品占比上升所致；另一方面得益于期间加强原材料集

采和产能利用率提升所致。自 2022 年以来，公司饲料业务持续推进“产

品向高端及大客户转型、营销向效率提升转型、管理向唐人家应用转

型”三大战略，并且制定出台了三年发展规划，设定了股权激励考核

指标，其中饲料业务 23/24 年外销量目标为 620 万吨/700 万吨。我们

认为，公司饲料业务具有比较明显的品牌优势和渠道优势，未来发展

可期。 

养殖出栏量同增 92%，生产成绩指标改善明显。上半年，养殖业

务实现生猪出栏 165.94 万头，同增 92%。其中，肥猪出栏 153.32 万

头，同增 100.86%，占比 92%，仔猪出栏 12.62 万头；养殖业务实现收

入 23.09 亿元，同增 78.09%。公司高度重视养殖业务发展，加大了对

饲料营养、生产、兽医等人才培养和招聘力度，搭建了一支涵盖饲料

营养、兽医、生产、管理等专业化人才在内的成熟养殖队伍，加强内

部营运管理，明确了健康养殖标准、疫病防控要点、岗位职责和工作

流程等，推行养猪标准化，提升了一线生产人员的专业素养，生产管

理成绩和成本管控有了明显的提升。单 2 季度，养殖业务育肥猪存活

率 97%，PSY25，较 2022 年有明显提升；据我们测算，育肥猪完全成

本 17.5 元，较单 1季度有所下降。公司子公司龙华农牧楼房养殖正处

于产能释放阶段，随着产能利用率的上升，育肥猪成本将进一步下降。

产能方面，截至中期期末，公司拥有生产性生物资产 6.14 亿元，环比

1季度末略有减少，同增约 50%，对应能繁母猪存栏 17万头。 

盈利预测与投资建议。2023 年 7月下旬以来，猪价快速上涨，全

国生猪均价由 14 元/公斤涨至 17-18 元/公斤，区间涨幅约 20%，预计

猪价 4 季度在供需双增背景下或在现价水平保持平稳。结合公司降本

趋势，预计下半年，公司养殖业务有望扭亏为平或略有盈利。长期来

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,388/1,366 

总市值/流通(百万元) 8,964/8,824 

12 个月最高/最低(元) 9.58/6.30 
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看，公司作为国内饲料养殖肉品行业的领先企业，始终践行产业链一

体化经营，依靠强大的协同效应，规模优势、产品优势有望逐渐增强，

市占率有望稳步提升。公司 3亿元简易定增项目已于近期获批，预计

很快就会完成。届时，资金实力进一步增强，有利于各项业务规模保

持扩张。预计公司 23/24/25 年归母净利-1.37/15.08/15.59 亿元，维

持“买入”评级。 

风险提示：猪价走势不及预期，大股东支持力度不及预期 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 26538.58  32156.28  38057.92  42912.44  

（+/-%） 22.06  21.17  18.35  12.76  

归母净利(百万元） 142.60  -157.83  1608.00  1629.93  

（+/-%） -112.16  -210.68  -1118.81  1.36  

摊薄每股收益(元) 0.05  -0.10  1.09  1.13  

市盈率(PE) 65.56X -64.24X 5.87X 5.68X 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 



 
公司点评报告 

P3 中报点评：上半年生猪出栏同增 92%，养殖生产成绩改善明显 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1368 1876 1639 1940 2193  营业收入 21742 26539 32778 38810 43852 

应收和预付款项 825 1286 1474 1571 1733  营业成本 20414 24477 30250 34291 39205 

存货 2123 3332 2543 4339 3620  营业税金及附加 37 36 3 4 4 

其他流动资产 550 408 588 481 714  销售费用 521 476 721 854 965 

流动资产合计 4866 6901 6243 8331 8259  管理费用 1024 910 1346 1584 1699 

长期股权投资 59 57 58 60 63  财务费用 152 290 339 408 350 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 (575) (184) 0 0 0 

固定资产 6265 9237 9156 9153 9159  投资收益 12 18 3 3 6 

在建工程 1921 532 766 883 942  公允价值变动 5 0 0 0 0 

无形资产开发支出 557 552 533 515 496  营业利润 185 552 121 1673 1636 

长期待摊费用 26 22 22 22 22  其他非经营损益 (1147) 172 121 1643 1604 

其他非流动资产 851 1130 975 991 1007  利润总额 (1147) 172 121 1643 1604 

资产总计 ##### 18432 ##### 19955 19948  所得税 25 30 4 49 48 

短期借款 522 1116 500 500 500  净利润 (1172) 143 118 1594 1556 

应付和预收款项 1384 2221 1801 2754 2562  少数股东损益 (25) 8 (20) 100 70 

长期借款 3392 3281 3300 3300 3300  归母股东净利润 (1147) 135 138 1494 1486 

其他负债 3119 4383 5762 5416 4045        

负债合计 8418 11001 ##### 11970 10407  预测指标      

股本 1206 1381 1206 1206 1206   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

资本公积 3790 4769 3787 3787 3787  毛利率 6.1% 7.8% 7.7% 11.6% 10.6% 

留存收益 593 728 866 2359 3846  销售净利率 (5.4%) 0.5% 0.4% 4.1% 3.5% 

归母公司股东权益 5512 6798 5778 7272 8758  销售收入增长率 17.4% 22.1% 23.5% 18.4% 13.0% 

少数股东权益 615 633 613 713 783  EBIT 增长率 (186%) (146.5
%) 

(0.4%) 345.4% (4.7%) 

股东权益合计 6127 7431 6391 7985 9541  净利润增长率 (210%) (112.2
%) 

(17.6%
) 

1255.8
% 

(2.3%) 

负债和股东权益 ##### 18432 ##### 19955 19948  ROE (19.6%
) 

2.1% 1.7% 22.2% 17.8% 

       ROA (9.4%) 0.9% 0.6% 8.5% 7.8% 

现金流量表(百万）       ROIC 2.4% 5.6% 2.9% 12.0% 11.2% 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(X) (0.95) 0.10 0.11 1.24 1.23 

经营性现金流 (379) 100 433 1811 3413  PE(X) (6.74) 65.56  (64.24

) 
5.87  5.68  

投资性现金流 (3314) (1779) (2430) (856) (845)  PB(X) 1.40  1.30  1.56  1.23  1.01  

融资性现金流 3985 2181 (2112) (408) (350)  PS(X) 0.36  0.33  0.28  0.23  0.21  

现金增加额 293 501 (4109) 548 2218  EV/EBITDA(X) (33.71

) 
15.29  21.91  6.79  6.09  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数－5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 
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