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事项：

公司公告：公司发布 2023 年度业绩预告，预计 2023 年归母净利润亏损 11.0-14.0 亿元，上年同期亏损 0.76

亿元，同比亏损幅度进一步扩大。2023 年，公司生猪业务稳步发展，生猪出栏数量约为 320 万头，同比增

长 75%，但生猪价格持续下跌，公司养殖业务利润同比大幅下降，导致公司业绩出现亏损。由于生猪价格

下跌，公司按照企业会计准则规定和谨慎性原则，对存栏的消耗性生物资产计提了存货跌价准备。

国信农业观点：1）新五丰发布 2023 年度业绩预告，预计 2023 年归母净利润亏损 11.0-14.0 亿元，同比亏

损幅度扩大。其中公司 2023Q4 预计归母净利亏损 3.51-6.51 亿元，具体拆分看，公司 2023Q4 实现生猪出

栏约 112 万头，考虑计提减值后，预计生猪业务经营性亏损接近 1.5-4.5 亿元，商品猪完全成本预计或较

2023Q3 实现进一步改善，预计可能下降至 17.5-18.0 元/公斤。2）公司是本轮周期生猪养殖出栏增速快的

优质弹性标的之一。2023 年公司生猪出栏量同比增长 75%至 320 万头，截至 2023 年 6 月末，公司种畜存

栏数量为 27.4 万头，其中能繁母猪存栏数量为 19.8 万头，预计公司 2024-2025 年出栏有望延续快速增长

趋势。3）公司实控人为湖南省国资委，周期底部经营稳健。截至 2023Q3 末，公司资产负债率达 70.15%，

拥有货币资金余额达 12.5 亿元，资金储备较为充裕。4）风险提示：行业发生不可控生猪疫情死亡事件，

粮食原材料价格不可控上涨带来的成本压力，生猪价格大幅波动带来的盈利波动。5）投资建议：新五丰

作为国企老牌养殖标的，周期底部经营稳健，出栏增速有望保持高速增长，有望受益周期反转带来的量价

齐升红利。考虑到 2023 年猪价亏损幅度超预期，下调公司 2023 年盈利预测，预计公司 23-25 年归母净利

润为-12.5-/-3.96/20.22 亿元（原预计为-8.65/-3.96/20.22 亿元），对应 EPS 为-0.99/-0.31/1.60 元，

对应当前股价 PE 为-10/-32/6 X，维持“买入”评级。

评论：

 公司 2023Q4 归母净利预计亏损 3.51-6.51 亿元，养殖成本预计进一步下降

新五丰发布 2023 年度业绩预告，预计 2023 年归母净利润亏损 11.0-14.0 亿元，同比亏损幅度扩大。其中

公司 2023Q4 预计归母净利亏损 3.51-6.51 亿元，具体拆分看，公司 2023Q4 实现生猪出栏约 112 万头，考

虑计提减值后，预计生猪业务经营性亏损接近 1.5-4.5 亿元，商品猪完全成本预计可能下降至 17.5-18.0

元/公斤，较 2023Q3 实现明显改善。此外，公司在周期底部资金安全垫较高，截至 2023Q3 末，公司资产

负债率达 70.15%，拥有货币资金余额达 12.5 亿元，资金储备仍较充裕。

 完成天心种业收购后夯实养殖实力，2024-2025 年出栏有望继续维持稳健增长

公司是本轮周期生猪养殖出栏增速快的优质弹性标的之一，其成立于 2001 年，实控人为湖南省国资委，

于 2022 年完成了发行股份及支付现金购买资产的重大资产重组，收购天心种业 100%股权等资产，进一步

夯实了公司生猪养殖主业，2022 年公司（含天心种业）实现生猪出栏合计 183 万头，同比增长 122.32%。

天心种业为湖南省优质种猪及仔猪销售企业，2020-2022 年分别实现生猪出栏 16/42/76 万头，处于产能快

速放量期。2023 年公司生猪出栏量同比增长 75%至 320 万头，截至 2023 年 6 月末，公司种畜存栏数量为

27.4 万头，其中能繁母猪存栏数量为 19.8 万头，预计 2024-2025 年出栏有望延续快速增长趋势。
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 品种改良、加强考核等多项措施并举，未来成本改善空间充裕

公司目前成本处于行业中游水平，且产能利用率处于提升阶段，未来成本改善空间较大。公司重视降本增

效，计划从管理、遗传、技术创新等方面继续推进降本举措，包括提升猪场建设结构标准、加大技术创新

投入、加大绩效考核、提升员工素质队伍、集中采购、进行品种改良、引进高繁基因等。预计未来随着法

系种猪群体的引进，以及产能利用率提升，公司成本有望继续保持下降趋势。

 投资建议：维持“买入”评级

新五丰作为国企老牌养殖标的，周期底部经营稳健，出栏增速有望保持高速增长，有望受益周期反转带来

的量价齐升红利。考虑到 2023 年猪价亏损幅度超预期，下调公司 2023 年盈利预测，预计公司 23-25 年归

母净利润为-12.52/-3.96/20.22 亿元（原预计为-8.65/-3.96/20.22 亿元），对应 EPS 为-0.99/-0.31/1.60

元，对应当前股价 PE 为-10/-32/6 X，维持“买入”评级。

公司的盈利预测调整主要来源于对 2023 年猪价的预计，以及对公司 2023 年生猪出栏的预计有所调整，具

体来看基于以下假设条件：

生猪养殖业务：公司收购天心种业后，养殖基础进一步夯实，出栏短期增速较快，预计 2023-2025 年将分

别实现生猪出栏量 320、500、600 万头（原预计分别为 300、500、600 万头）。成本方面，随养殖产能利

用率提升及饲料成本下降，预计养殖成本将保持下降趋势。售价方面，依照我们对行业判断，分别给予

2023-2025 年公司内销商品猪销售价格 15、17、22 元/公斤的预期（原预计分别为 16、17、22 元/公斤）。

最终我们预计 2023-2025 年公司生猪养殖业务的收入分别为 36.3/66.4/99.4 亿元，毛利率分别为

-21.1%/-0.4%/25.3%。

屠宰冷藏业务：该板块是公司养殖下游的拓展业务，我们对其给予平稳的收入增长预期，预计毛利率基本

保持稳定，但随猪价周期反转，库存释放，毛利率或有所抬升。最终我们预计公司屠宰冷藏业务 2023-2025

年营收为 8.2/8.9/9.4 亿元，毛利率为 2.8%/3.0%/3.6%,对应毛利 0.25/0.25/0.24 亿元。

冻肉业务：该板块是公司养殖下游的拓展业务，我们对其给予平稳的收入增长预期，预计毛利率基本保持

稳定，但随猪价周期反转，成本端压力抬升，毛利率或有所下降。最终我们预计公司冻肉业务 2023-2025

年营收为 5.2/5.8/6.4 亿元，毛利率为 1.3%/1.7%/2.0%,对应毛利 0.07/0.10/0.13 亿元。

鲜肉销售业务：该板块是公司养殖下游的拓展业务，我们对其给予平稳的收入增长预期，预计毛利率基本

保持稳定，但随猪价周期反转，成本端压力抬升，毛利率或有所下降。最终我们预计公司鲜肉销售业务

2023-2025 年营收为 3.0/3.2/3.3 亿元，毛利率为 2.5%/2.3%/2.0%,对应毛利 0.08/0.07/0.07 亿元。

原料贸易业务：该板块是公司养殖上游的拓展业务，我们对其给予平稳的收入增长预期，预计毛利率基本

保持稳定。最终我们预计公司鲜肉销售业务 2023-2025 年营收为 8.1/9.1/10.2 亿元，毛利率为

2.5%/2.4%/2.4%,对应毛利 0.20/0.22/0.24 亿元。

其他业务：公司的其他业务收入主要包括饲料等养殖链附属业务，非公司的主要发展重心，我们给予该部

分业务平稳的收入增长预期，最终预计其他业务 2023-2025 年营收为 0.06/0.06/0.06 亿元，毛利率为

26%/27%/27%,对应毛利 0.01/0.02/0.02 亿元。
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表1：新五丰业务拆分

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

生猪养殖业务

收入（亿元） 13.27 8.70 27.31 36.33 66.36 99.42

增速 31% -34% 214% 33% 83% 50%

毛利（亿元） 3.72 0.23 2.76 -7.66 -0.25 25.12

毛利率 28% -30% 10% -21.1% -0.4% 25.3%

屠宰冷藏业务

收入（亿元） 6.43 3.33 3.90 8.22 8.87 9.41

增速 13% -48% 17% 10% 8% 6%

毛利（亿元） 0.32 0.04 0.11 0.23 0.27 0.34

毛利率 5.0% 1.2% 2.8% 2.8% 3.0% 3.6%

冻肉业务

收入（亿元） 3.73 2.26 4.51 5.19 5.81 6.39

增速 301% -39% 100% 15% 12% 10%

毛利（亿元） 0.19 0.02 0.04 0.07 0.10 0.13

毛利率 5.1% 0.9% 0.9% 1.3% 1.7% 2.0%

鲜肉销售业务

收入（亿元） 1.78 2.90 2.75 3.03 3.18 3.34

增速 345% 63% -5% 10% 5% 5%

毛利（亿元） 0.10 -0.16 0.05 0.08 0.07 0.07

毛利率 5.6% -5.5% 1.8% 2.5% 2.3% 2.0%

原料贸易业务

收入（亿元） 4.85 2.09 7.19 8.12 9.10 10.19

增速 55% -57% 244% 13% 12% 12%

毛利（亿元） 0.04 0.05 0.17 0.20 0.22 0.24

毛利率 0.8% 2.4% 2.4% 2.5% 2.4% 2.4%

其他业务

收入（亿元） 0.28 0.18 0.05 0.06 0.06 0.06

增速 -36% -70% 4% 4% 5%

毛利（亿元） 0.03 0.02 0.02 0.01 0.02 0.02

毛利率 11% 11% 28% 26% 27% 27%

合计

总营收（亿元） 27.24 20.03 49.29 60.94 93.38 128.80

增速 27.9% -26.5% 146.1% 23.6% 53.2% 37.9%

毛利（亿元） 4.12 0.27 3.30 -7.06 0.42 25.92

毛利率 15.12% 1.35% 6.70% -11.59% 0.45% 20.12%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

综上所述，预计未来 3年营收 60.9/93.4/128.8亿元，同比+23.6%/53.2%/37.9%，毛利率-11.6%/0.5%/20.1%，

毛利-7.0/0.4/25.9 亿元。
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表2：新五丰未来 3年盈利预测表

单位：百万元 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 4932 6098 9345 12890

营业成本 4609 6805 9303 10296

销售费用 26 37 51 64

管理费用 156 196 287 378

财务费用 191 101 109 87

营业利润 (25) (1352) (430) 2206

利润总额 (45) (1373) (433) 2201

归属于母公司净利润 (76) (1250) (396) 2022

EPS -0.07 -0.99 -0.31 1.60

ROE -2.8% -42.2% -15.5% 46.4%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测

按上述假设条件，我们得到公司 2023-2025 年收入分别为 60.9/93.4/128.8 亿元，归母净利润

-12.5/-4.0/20.2 亿元，利润年增速分别为-1544.1%/68.3%/610.2%，每股收益分别为-0.99/-0.31/1.60

元。

 风险提示

行业发生不可控生猪疫情死亡事件，粮食原材料价格不可控上涨带来的成本压力，生猪价格大幅波动带来

的盈利波动。

相关研究报告：

《新五丰（600975.SH）-2023 年三季报点评：第三季度归母净利亏损 1.35 亿元，生猪出栏稳健增长》 —

—2023-11-02

《新五丰（600975.SH）-2023 半年报业绩预告点评：2023Q2 归母净利亏损预计 3.74-5.74 亿元，生猪出

栏有望保持稳健扩张》 ——2023-07-18

《新五丰（600975.SH）-2022 年报点评：2022Q4 归母净利环比增长 204%，生猪出栏有望继续保持高速增

长》 ——2023-04-26
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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 833 567 450 550 1483 营业收入 2003 4932 6098 9345 12890

应收款项 105 166 217 307 388 营业成本 1976 4609 6805 9303 10296

存货净额 874 1538 2738 2876 3100 营业税金及附加 7 10 18 23 26

其他流动资产 126 153 366 542 722 销售费用 27 26 37 51 64

流动资产合计 1939 2423 3771 4275 5693 管理费用 104 156 196 287 378

固定资产 735 1865 1728 1882 2215 研发费用 16 24 35 51 68

无形资产及其他 107 165 160 154 149 财务费用 62 191 101 109 87

投资性房地产 2502 5295 5295 5295 5295 投资收益 1 24 2 10 15

长期股权投资 124 337 347 362 392

资产减值及公允价值变

动 (110) (65) (260) 40 220

资产总计 5407 10085 11300 11968 13743 其他收入 (4) 76 (35) (51) (68)

短期借款及交易性金融

负债 914 934 984 1266 600 营业利润 (287) (25) (1352) (430) 2206

应付款项 140 376 456 375 360 营业外净收支 (10) (20) (21) (3) (5)

其他流动负债 208 699 620 757 1054 利润总额 (297) (45) (1373) (433) 2201

流动负债合计 1262 2009 2060 2398 2013 所得税费用 (2) 4 (27) (6) 24

长期借款及应付债券 357 1332 1332 1332 1332 少数股东损益 (14) 27 96 30 (154)

其他长期负债 1556 3837 4637 5337 5837 归属于母公司净利润 (280) (76) (1250) (396) 2022

长期负债合计 1914 5169 5969 6669 7169 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 3176 7178 8029 9067 9183 净利润 (280) (76) (1250) (396) 2022

少数股东权益 103 225 311 338 201 资产减值准备 107 (45) 15 8 16

股东权益 2127 2681 2960 2564 4359 折旧摊销 121 279 169 204 227

负债和股东权益总计 5407 10085 11300 11968 13743 公允价值变动损失 110 65 260 (40) (220)

财务费用 62 191 101 109 87

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (701) (582) (649) 359 313

每股收益 (0.35) (0.07) (0.99) (0.31) 1.60 其它 (124) 99 71 19 (153)

每股红利 0.09 0.07 0.00 0.00 0.18 经营活动现金流 (767) (260) (1384) 154 2206

每股净资产 2.64 2.49 2.35 2.03 3.46 资本开支 0 (1295) (301) (321) (351)

ROIC -7% -2% -21% -9% 37% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE -13% -3% -42% -15% 46% 投资活动现金流 (12) (1507) (311) (336) (381)

毛利率 1% 7% -12% 0% 20% 权益性融资 0 28 1528 0 0

EBIT Margin -6% 2% -16% -4% 16% 负债净变化 303 975 0 0 0

EBITDA Margin -0% 8% -14% -2% 18% 支付股利、利息 (70) (74) 0 0 (227)

收入增长 -26% 146% 24% 53% 38% 其它融资现金流 878 (328) 50 282 (666)

净利润增长率 -199% -73% -1544% 68% 610% 融资活动现金流 1344 1501 1578 282 (892)

资产负债率 61% 73% 74% 79% 68% 现金净变动 565 (267) (117) 100 933

股息率 0.6% 0.7% 0.0% 0.0% 2.1% 货币资金的期初余额 269 833 567 450 550

P/E (28.7) (141.5) (10.1) (31.8) 6.2 货币资金的期末余额 833 567 450 550 1483

P/B 3.8 4.0 4.3 4.9 2.9 企业自由现金流 0 (1480) (1754) (123) 2224

EV/EBITDA (1718.4) 46.3 (25.0) (129.6) 9.5 权益自由现金流 0 (834) (1803) 51 1473

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场代表性指数 20%以上

增持 股价表现优于市场代表性指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

卖出 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。本报告仅供我公司客户使用，本公司不会因接收人

收到本报告而视其为客户。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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