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营收稳健增长，高股息率延续 
 

 2023 年 09 月 18 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年中报，23H1 公司实现营业总收入 305.22 亿元

（yoy+9.15%），归母净利润 28.37 亿元（yoy+3.89%）。其中，23Q2 实现营

业总收入 148.13 亿元（yoy+4.53%），归母净利润 13.49 亿元（yoy+6.19%）。 

➢ 营收稳健增长，成本管控优化。分业务，23H1（1）肉制品业务营收 136.92

亿元（yoy+3.31%），销量 77.84 万吨（yoy+2.33%)，毛利率 30.49%（yoy-

1.48pcts）。肉制品收入端稳步增长，主要系公司通过推新品、拓新渠，升级市

场管理；毛利率同比承压，但公司已通过实施“两调一控”，对冲部分成本上涨

影响。（2）屠宰业务营收 158.89 亿元（yoy+11.73%），销量 77.22 万吨

（yoy+6.69%），毛利率 6.31%（yoy+1.56pcts）。23H1 国内生猪价格总体

在低位徘徊，公司持续加强渠道建设，鲜冻产品销量稳步增长，适时进行冻品储

备，扩大分割比例，扩大小包装产品规模，盈利能力显著提升。（3）其他业务营

收 40.79 亿元（yoy+46.17%），销量 11.40 万吨（yoy+63.79%），毛利率 2.11%

（yoy-1.21pcts）。其他业务营收增速亮眼，主要系公司养猪和养鸡业务规模扩

大。毛利率同比下滑，主要系 23Q1 养殖业受行情影响，叠加新项目产能利用率

偏低、新增开办费用等因素，23Q1 其他分部业务整体亏损，而 23Q2 随禽业养

殖规模提升&成本下降，已实现扭亏。 

➢ 毛利率同比提升，期间费用率收缩。23Q2 公司毛利率 17.64%（+0.50pcts），

毛利率同比提升。Q2期间费用率5.32%（yoy-0.53pcts），其中销售费用率3.13%

（yoy-0.38cts）；管理费用率 2.01%（yoy+0.00pcts）；研发费用率 0.31%

（+0.03pcts）；财务费用率-0.13%（yoy-0.18cts），主要系集团定期存款集中

结息。23Q2 公司归母净利率 9.10%（yoy+0.14pcts），盈利能力同比提升。 

➢ 投资建议：看好龙头长期竞争力，高股息率突出。展望 23H2，渠道方面，

公司有望持续开发高端超市、连锁便利店、休闲零食等新渠道；持续升级终端服

务，加强网点开发，提升网点质量和数量。产品方面，公司积极调整产品结构，

聚焦资源推广主导产品；加强速冻、新型休闲、预制菜等新赛道产品推广，有望

贡献新增量。根据公司公告，公司拟向全体股东按每 10 股派 7.50 元（含税）的

比例实施利润分配合计 25.98 亿元，23H1 股利支付率 91.60%，股息率 3.06%。

公司系国内肉类加工行业龙头，我们预计公司 2023-2025 年营收分别为

653.78/743.70/814.60 亿元，同比+4.2%/+13.8%/+9.5%，归母净利润分别为

60.27/65.24/70.44 亿元，同比+7.2%/+8.2%/+8.0%，当前市值对应 PE 分别

为 15/14/13X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：市场拓展不及预期、原材料价格大幅波动、食品安全问题、消费

需求疲软等。  

 
[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） 62731 65378 74370 81460 

增长率（%） -6.1 4.2 13.8 9.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 5621 6027 6524 7044 

增长率（%） 15.5 7.2 8.2 8.0 

每股收益（元） 1.62 1.74 1.88 2.03 

PE 16 15 14 13 

PB 4.2 4.2 4.2 4.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 9 月 18 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 62731 65378 74370 81460  成长能力（%）     

营业成本 52349 54509 62419 68500  营业收入增长率 -6.09 4.22 13.75 9.53 

营业税金及附加 342 392 446 489  EBIT 增长率 13.59 9.12 8.24 7.92 

销售费用 1927 1961 2231 2444  净利润增长率 15.51 7.23 8.24 7.97 

管理费用 1134 1159 1319 1444  盈利能力（%）     

研发费用 168 163 186 204  毛利率 16.39 16.62 16.07 15.91 

EBIT 6860 7486 8103 8745  净利润率 8.98 9.22 8.77 8.65 

财务费用 -61 73 95 105  总资产收益率 ROA 15.44 15.97 16.63 17.17 

资产减值损失 -279 0 0 0  净资产收益率 ROE 25.72 27.63 29.87 32.24 

投资收益 106 226 257 281  偿债能力     

营业利润 7141 7687 8320 8981  流动比率 1.19 1.09 1.04 1.00 

营业外收支 19 -1 -1 1  速动比率 0.52 0.46 0.43 0.41 

利润总额 7160 7686 8319 8982  现金比率 0.43 0.37 0.34 0.33 

所得税 1443 1580 1711 1847  资产负债率（%） 39.08 41.11 43.09 45.32 

净利润 5717 6105 6608 7135  经营效率     

归属于母公司净利润 5621 6027 6524 7044  应收账款周转天数 1.08 1.08 1.08 1.08 

EBITDA 8154 8879 9770 10681  存货周转天数 42.70 35.00 35.00 35.00 

      总资产周转率 1.78 1.76 1.93 2.03 

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

货币资金 5769 5512 5546 5946  每股收益 1.62 1.74 1.88 2.03 

应收账款及票据 237 241 275 301  每股净资产 6.31 6.30 6.30 6.31 

预付款项 105 163 186 205  每股经营现金流 2.18 2.18 2.51 2.69 

存货 6121 5227 5985 6568  每股股利 1.60 1.88 2.03 2.19 

其他流动资产 3844 4891 4814 4837  估值分析     

流动资产合计 16076 16034 16807 17857  PE 16 15 14 13 

长期股权投资 182 182 182 182  PB 4.2 4.2 4.2 4.2 

固定资产 15165 17474 19120 20771  EV/EBITDA 11.73 10.77 9.79 8.95 

无形资产 1224 1223 1222 1221  股息收益率（%） 6.02 7.06 7.64 8.25 

非流动资产合计 20336 21706 22432 23162       

资产合计 36412 37739 39239 41019       

短期借款 3147 4147 4147 4747  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 3919 4043 4630 5081  净利润 5717 6105 6608 7135 

其他流动负债 6435 6580 7385 8015  折旧和摊销 1294 1393 1667 1937 

流动负债合计 13501 14771 16162 17843  营运资金变动 445 124 560 431 

长期借款 12 12 15 18  经营活动现金流 7565 7536 8685 9332 

其他长期负债 716 731 729 727  资本开支 -3384 -2717 -2311 -2575 

非流动负债合计 729 744 744 745  投资 -219 0 0 0 

负债合计 14230 15514 16907 18589  投资活动现金流 -3488 -2480 -1950 -2294 

股本 3465 3465 3465 3465  股权募资 11 0 0 0 

少数股东权益 330 408 492 584  债务募资 388 931 -10 603 

股东权益合计 22182 22225 22332 22430  筹资活动现金流 -6415 -5313 -6702 -6638 

负债和股东权益合计 36412 37739 39239 41019  现金净流量 -2337 -257 34 400 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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