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畜牧养殖 东瑞股份（001201.SZ） 增持-B(维持)
财务保持稳健，静待基本面进一步改善

2023年 10月 31日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2023年 10月 30日

收盘价（元）： 22.66

年内最高/最低（元）： 33.98/19.98

流通A股/总股本（亿）： 0.91/2.13

流通 A股市值（亿）： 20.55

总市值（亿）： 48.22

基础数据：2023年 9月 30日

基本每股收益： -1.95

摊薄每股收益： -1.95

每股净资产(元)： 12.67

净资产收益率： -15.42

资料来源：最闻

分析师：

陈振志

执业登记编码：S0760522030004

邮箱：chenzhenzhi@sxzq.com

 公司披露 2023 年 3 季报。公司 2023 年前 3 季度实现营业收入 807.12

百万元，同比大致持平，归属净利润-415.64百万元，同比-8495.52%（2022

年前 3季度归属净利润 4.95百万元），EPS-1.95元，加权平均 ROE为-14.35%，

同比下降 14.51个百分点。其中，2023年 Q3单季度实现营业收入 251.28百

万元，同比-27.40%，归属净利润-85.53 百万元，同比-233.54%。公司 2023

年 Q1\Q2\Q3单季度归属净利润分别为-190.88百万元、-139.24百万元、-85.53

百万元，Q3环比 Q2有所减亏。截止 3季度末，公司资产负债率约为 47.82%，

财务相对稳健。

 公司 2023 年前 3 季度生猪销量 50.42万头，同比增长 38.48%，实现营

业收入 7.69亿元，同比增长 1.18%。2023年上半年，受到猪价低迷影响，生

猪养殖行业整体处于亏损区域。进入 3季度，随着猪价阶段性反弹，国内自

繁自养和外购仔猪养殖的行业平均单头盈利水平分别从上半年的-300 元/头

和-342元/头回升至 Q3 的-108 元/头和-185元/头。受益于 Q3 国内生猪价格

反弹，公司生猪养殖业务在 Q3环比有所改善。

投资建议

 我们预计公司 2023-2025 年归母净利润-3.76/1.02/7.00 亿元，对应

EPS为-1.77/0.48/3.29 元，目前股价对应 2023 年 PB为 1.8倍，维持“增

持-B”评级。

风险提示：畜禽疫情风险，自然灾害风险，原料涨价风险，运输不畅风险。

财务数据与估值：

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 1,052 1,217 1,191 1,893 3,648

YoY(%) -23.0 15.7 -2.1 58.9 92.7
净利润(百万元) 212 43 -376 102 700

YoY(%) -68.9 -79.7 -976.6 127.1 585.8
毛利率(%) 37.6 26.8 -9.7 20.6 36.1
EPS(摊薄/元) 0.99 0.20 -1.77 0.48 3.29
ROE(%) 6.8 1.4 -13.8 3.7 20.7
P/E(倍) 22.8 112.4 -12.8 47.2 6.9
P/B(倍) 1.6 1.6 1.8 1.7 1.4
净利率(%) 20.1 3.5 -31.6 5.4 19.2

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产 1289 889 1470 1026 1583 营业收入 1052 1217 1191 1893 3648
现金 973 324 724 264 79 营业成本 656 891 1306 1502 2331

应收票据及应收账款 5 4 5 9 18 营业税金及附加 3 4 4 6 11

预付账款 3 10 2 18 21 营业费用 51 66 60 76 146

存货 279 416 603 569 1249 管理费用 128 160 131 151 292

其他流动资产 29 134 136 166 216 研发费用 10 14 12 11 22

非流动资产 2382 3827 3635 4302 6371 财务费用 1 15 43 46 103

长期投资 80 50 74 96 110 资产减值损失 -11 -5 -6 -2 -4

固定资产 1012 3120 2960 3566 5480 公允价值变动收益 12 12 6 7 9

无形资产 4 33 37 42 49 投资净收益 22 -28 15 13 6

其他非流动资产 1286 624 564 598 733 营业利润 234 65 -349 119 754

资产总计 3671 4716 5105 5327 7954 营业外收入 0 0 0 0 0

流动负债 339 836 1154 1272 3291 营业外支出 9 9 10 11 10

短期借款 100 375 375 375 1791 利润总额 224 56 -358 109 745

应付票据及应付账款 208 394 488 526 1048 所得税 13 13 18 7 45

其他流动负债 31 67 291 371 453 税后利润 212 43 -376 102 700

非流动负债 234 775 1221 1288 1274 少数股东损益 0 -0 0 -0 -0

长期借款 30 567 1013 1080 1067 归属母公司净利润 212 43 -376 102 700

其他非流动负债 204 208 208 208 208 EBITDA 289 250 -107 400 1197

负债合计 573 1610 2375 2559 4566
少数股东权益 0 1 1 1 1 主要财务比率

股本 177 213 213 213 213 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

资本公积 1902 1867 1867 1867 1867 成长能力

留存收益 1018 1026 678 771 1411 营业收入(%) -23.0 15.7 -2.1 58.9 92.7

归属母公司股东权益 3097 3105 2729 2767 3387 营业利润(%) -67.1 -72.3 -639.9 134.2 532.0

负债和股东权益 3671 4716 5105 5327 7954 归属于母公司净利润(%) -68.9 -79.7 -976.6 127.1 585.8

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 37.6 26.8 -9.7 20.6 36.1

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 20.1 3.5 -31.6 5.4 19.2

经营活动现金流 145 12 -223 398 927 ROE(%) 6.8 1.4 -13.8 3.7 20.7
净利润 212 43 -376 102 700 ROIC(%) 5.8 2.0 -7.6 3.0 11.7

折旧摊销 85 144 218 249 357 偿债能力

财务费用 1 15 43 46 103 资产负债率(%) 15.6 34.1 46.5 48.0 57.4

投资损失 -22 28 -15 -13 -6 流动比率 3.8 1.1 1.3 0.8 0.5

营运资金变动 -153 -226 -86 21 -218 速动比率 3.0 0.5 0.7 0.3 0.1

其他经营现金流 22 9 -6 -7 -9 营运能力

投资活动现金流 -1093 -1392 -5 -895 -2411 总资产周转率 0.4 0.3 0.2 0.4 0.5

筹资活动现金流 1450 720 627 37 -116 应收账款周转率 198.1 269.2 269.2 269.2 269.2

应付账款周转率 4.6 3.0 3.0 3.0 3.0

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.99 0.20 -1.77 0.48 3.29 P/E 22.8 112.4 -12.8 47.2 6.9

每股经营现金流(最新摊薄) 0.68 0.06 -1.05 1.87 4.36 P/B 1.6 1.6 1.8 1.7 1.4

每股净资产(最新摊薄) 14.56 14.59 12.82 13.00 15.92 EV/EBITDA 14.1 21.9 -53.5 15.9 6.7

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究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，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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