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股价走势 

增量降本，走出云南的养殖标杆 
  
1、云南产业链一体化区域龙头 

公司作为云南省首家上市农牧企业。聚焦生猪产业链的建设和发展，形成了集饲
料加工、生猪养殖、生猪屠宰和生鲜猪肉食品销售、食品深加工和销售等业务为
一体的完整生猪产业链。 

2、养猪板块高质量发展， 500 万头出栏可期 

1）成本行业领先，下降空间可观。育种：依托 PIC 国际育种公司（全球最大种猪
育种公司）资源，截止 2024 年 1 月，公司 PSY 控制在 27 左右，远高于行业平均
水平，预计后期仍能提升；饲喂：公司一直使用高标准饲料原料且配方不断更迭
以实现精准饲养，截止 2023 年 10 月，公司料肉比 2.6，此外随着两广产能提升，
原料港口优势将带动公司整体饲料成本继续下降；防疫：科学选址&先进猪舍&严
格防控，目前公司防控效果理想，2023 年公司蓝耳双阴比例占到 60%，育肥存活
率高达 95%（截止 2023 年 11 月）。截止 2024 年 1-2 月份，公司养殖生产成本
13.8 元/kg，完全成本为 14.7 元/公斤，处于行业领先水平。24 年公司养殖成本目
标为 14 元/公斤，完全成本 15 元/公斤。 

2）产能&资金储备充足，出栏增速可观。截止 2024 年 2 月底，公司母猪存栏近
10 万头，能繁母猪 8.5 万头，24 年年末母猪存栏规模预计达到 13 万头。此外公
司资金储备充分，截至 2023 年 Q3，公司的现金及现金等价物近 8 亿元，公司资
产负债率为 22.27%，远低于行业平均 63.68%；我们预计公司 2024/2025 年的出栏
目标分别为 250 万/350 万头，中长期站稳 500 万头可期。 

3、饲料&食品稳步发展，一体化布局逐步完善  

1）饲料：公司目前饲料板块产能超过 100 万吨，且目前广西区域养殖配套饲料
厂、云南石林幼龄饲料厂在建，随着布局的完善，预计 24 年年底公司饲料产能将
超过 150 万吨。 

2）食品：公司屠宰板块目前已有 250 万头的产能，23 年上半年公司屠宰量 84.26

万头，同比增长 15.94%。预计后续屠宰量仍将逐年稳步增长。深加工板块目前已
有产能为 2.4 万吨，随着品牌的顺利推广，公司将继续加大市场开拓及投入，公
司计划未来两到三年达到满产实现盈利。 

4、成本行业领先的高成长标的，给予重点推荐 

给予“买入”评级。基于：1）本轮产能累计去化时间超 1 年，已有产能去化幅度
或足以支撑大周期反转；2）公司 24 年 1-2 月完全成本为 14.7 元/kg，处于行业领
先位置；3）公司 24/25 年预计生猪出栏量为 250/350 万头，出栏量稳步增长；
4）公司资金储备充足。公司基本面优势突出，向上空间显著，首次覆盖，给予
“买入”评级。 

 

风险提示：猪价不达预期；公司出栏不达预期；非洲猪瘟疫情风险；成本下降不
达预期；测算具有主观性风险。 

  
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2,779.46 3,304.48 4,606.75 8,349.45 10,554.04 

增长率(%) 2.02 18.89 39.41 81.24 26.40 

EBITDA(百万元) 682.83 597.52 (119.65) 1,481.69 2,049.34 

归属母公司净利润(百万元) 245.29 255.38 (394.60) 1,145.27 1,708.18 

增长率(%) (78.44) 4.11 (254.51) (390.24) 49.15 

EPS(元/股) 0.47 0.49 (0.75) 2.18 3.25 

市盈率(P/E) 81.57 78.35 (50.71) 17.47 11.71 

市净率(P/B) 4.45 4.28 4.63 4.01 3.45 

市销率(P/S) 7.20 6.06 4.34 2.40 1.90 

EV/EBITDA 20.53 19.22 (160.69) 12.76 8.88   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 云南养殖龙头, 生猪产业链布局完善 

公司成立于 1999 年，主营业务为饲料加工、销售等，于 2002 年和 2005 年先后进军生

猪养殖行业与生猪屠宰行业，并于 2021 年挂牌上市，是云南省首家上市农牧企业。公司
聚焦生猪产业链的建设和发展，形成了集饲料加工、生猪养殖、生猪屠宰和生鲜猪肉食

品销售、食品深加工和销售等业务为一体的完整生猪产业链。截至 2022 年年底，公司拥

有已授权专利 50 项，其中发明专利 3 项，实用新型专利及外观设计专利 47 项。截至

2023 年 6 月，公司下设 32 家全资子公司，产品销售覆盖云南、广西、广东等地区。 

公司将聚焦于生猪全产业链的建设 ,建立猪肉食品全程可追溯体系 ,为养殖户创造价值 ,为社

会提供安全、健康的猪肉食品。 
图 1：全产业链全程可控可追溯模式 

 
资料来源:公司公告，天风证券研究所 

1.1. 二十年耕耘，行稳致远 

神农集团成立于 1999 年，其前身是云南神农饲料有限公司，20 余年来，神农集团实现

了不同发展阶段的跨越。 

⚫ 1999 年：设立云南神农饲料有限公司，公司成立 

⚫ 2003 年：进军生猪养殖行业 

⚫ 2005 年：进军生猪屠宰行业；收购云南神农曲靖食品有限公司 

⚫ 2008 年：200 万头现代化屠宰场投产 

⚫ 2012 年：首个现代化母猪场投产(工业化饲养模式)；改制设立云南神农农业产业集

团股份有限公司 

⚫ 2016 年：营业收入达到 10 亿；设立云南神农宾川猪业有限公司、云南神农禄劝猪

业有限公司 

⚫ 2017 年：首个原种母猪场投产(自繁自养模式) 

⚫ 2019 年：集团出栏生猪约 40 万头；设立曲靖市沾益区神农猪业发展有限公司、武

定神农猪业发展有限公司 

⚫ 2021 年：集团成功上市，登陆 A 股主板 

⚫ 2022 年：进军食品深加工。 
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图 2：神农集团发展历程 

 
资料来源：农财宝典畜牧版公众号，天风证券研究所 

1.2. 股权集中稳定，实控人占比高 

公司实际控制人为何宝见、何乔关、何月斌、何祖训，四人持股共占总股本 76.48%，其
中何祖训为公司第一大股东。截止至 2023 年三季度末，公司前三大股东何祖训、何乔关、

云南正道投资发展合伙企业(有限合伙)直接持股数分别占总股本的 49.71%、11.47%、

10.03%。公司第一大股东及董事长何祖训个人及通过云南正道投资发展合伙企业(有限合

伙)，共持有公司 2.99 亿股，合计持股比例为 56.9%。 

图 3：神农集团股权结构（截止至 2023 年三季度） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

1.3. 营收稳步增长，利润周期性波动 

公司依托生猪养殖业务的发展，近两年营业收入实现稳步上升。2014 年至 2023 年前三
季度公司营业收入保持稳中有升的态势。其中 2014-2018 年间营收保持平稳，主要系此

阶段公司养殖规模较小，而屠宰及饲料业务营收相对稳定。随着公司生猪养殖基地建设

资金投入增加，养殖规模逐步扩大。生猪养殖业务业绩的显著提升带动公司营收自 2019

年后大幅增加，2019 年公司营收为 17.33 亿元，同比增加 58.70%。2023Q1-Q3 公司营收

28.69 亿元，较 2022 年同期增加 38.48%。目前生猪、屠宰、饲料构成公司主要板块，

2022年猪养殖产业营收占比约 53%、屠宰产业占比约 26%、饲料产业占比约 17%。 

生猪养殖占比提升，公司利润端随猪周期波动明显。公司生猪出栏量从 2017 年的 15.55

万头增长至 2019 年的 39.78 万头；同时生猪价格由 2019 年开始迎来新一轮上升周期，

公司生猪出栏量的提升叠加猪价的急剧上升，从而带动公司利润显著增加。2019/2020 年

猪周期景气，公司分别实现归母净利润 4.69/11.38 亿元，同比+563.22%/+142.59%；随着
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2021-2023 年生猪景气下行，叠加大宗原材料价格大幅上涨，公司利润有所下降，2021、

2022、2023Q1-Q3 公司归母净利润分别为 2.45/2.55/-2.17 亿元，同比-78.44%/+4.11%/-

781.03%。 

图 4：2014~2023Q1-Q3 公司营业收入（亿元）及 YOY（%）  图 5：2014~2023Q1-Q3 公司归母净利润（亿元）及 YOY（%） 

 

 

 
资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 6：2014-2022 公司分业务营业收入（亿元）  图 7：2014-2022 公司分业务营收占比（%） 

 

 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

备注：2022 年及 2023H1 业务中存在不同业务间抵消，因此未在图中展示 

 资料来源：wind，天风证券研究所 

备注：2022 年及 2023H1 业务中存在不同业务间抵消，因此未在图中展示 

公司销售及财务费用稳步下降。2014 年至 2023Q1-Q3，公司销售费用率和财务费用率均

呈现稳定下降趋势，其中销售费用率由 2014 年的 2.34%下降至 2023Q1-Q3 的 1.52%；财

务费用率由 2014 年的 1.20%下降至 2023Q1-Q3 的-0.13%。管理费用率随着公司 2021 年
生猪出栏量增长 59.01%而从 2020 年的 4.71%上升至 2021 年的 6.30%。因限制性股权激励

摊销费用新增，公司业务规模扩大，折旧费、职工薪酬增加，2022 年管理费用上升至

7.02%，2023 Q1-Q3 进一步上升至 7.14%。 

图 8：2014~2023Q1-Q3 公司毛利率（%）及净利率（%）  图 9：2014~2023Q1-Q3 三费（%） 

 

 

 
资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2. 产能去化趋势已成，公司产能蓄势待发 

2.1. 产能去化趋势已成，静待周期反转 
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行业亏损时间长，行业资金状况紧张。从行业自繁自养头均利润的角度来看，行业自

2021 年 6 月至今已连续经历 3 个深度亏损期，2021 年 6 月至 2021 年 10 月，期间单月

最大亏损 559 元/头，平均月度亏损 356 元/头/月，单月及期间平均亏损深度均为历史周
期之最。随后短暂盈利 2 个月后行业便又进入下一轮深度亏损期，其亏损深度仅次于 21

年。2023 年 1 月-7 月生猪养殖行业又出现 7 个月的深度亏损（历史周期最大亏损时长为

7 个月），单月最大亏损 337 元/头，平均月度亏损 303 元/头/月，其亏损深度较前两轮亏
损期并未明显缩小，8 月实现小幅盈利后目前再度进入亏损状态，且 24 年 2-3 月份行业

也继续呈现亏损状态，行业资金情况紧张。 

图 10：自繁自养头均盈利（元/头） 

 
资料来源：wind，农业农村部，天风证券研究所 

农业部累计去化幅度已超 21 年，去化趋势已成。从已有去化幅度看，能繁存栏量创 21

年以来新低。本轮产能去化时间已超一年，农业部 /涌益咨询累计去化幅度分别为
10%/12%，能繁存栏量均创 21 年以来新低，与上一轮周期（2021-2022 年）农业部/涌益

咨询累计去化幅度 9%/15%相比，已基本接近或者超过当时去化幅度。对标上一轮周期来

看，2021-2022 年产能去化幅度支撑了 2022 年周期猪价高点 28 元/kg+，因此我们预计

本轮已有产能去化幅度或足以支撑周期反转。 

图 11：农业部能繁母猪存栏量（万头，%）  图 12：涌益咨询能繁母猪存栏量（万头，%） 

 

 

 

资料来源：wind，农业农村部，天风证券研究所  资料来源：涌益咨询，天风证券研究所 

2.2. 出栏稳步增长，成本优势明显 

为强化公司竞争力，公司开始布局生猪全产业链，在主营业务为饲料加工的基础上，于

2003 年进军生猪养殖行业。依托 PIC 核心种猪资源，公司进一步优化和提升了核心群、

扩繁群、商品群三级金字塔式育种体系潜力。建立了以“自繁自养”与“公司+现代化专
业农户”两种模式相结合的生猪养殖模式。在产能储备充足的情况下，公司 2024/2025

年的生猪出栏目标分别为 250 万/350 万。依托 PIC 种猪的高性能、产业链一体化的优势

以及对猪场的精细化管理，截止 2024 年 1 月，公司生猪养殖的 PSY 控制在 27 左右，蓝
耳阴性养殖厂的 PSY 可达 30 以上，当前母猪蓝耳双阴比例已近 70%，从而将养殖成本控

制在 16 元/公斤左右。截至 2023 年 12 月，公司养殖完全成本为 15.7 元/kg， 2024 年争

取将完全成本降至 15 元/公斤。 
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2.2.1. 产能储备充分，出栏稳步增长 

公司养殖板块稳步发展。2003 年公司开始进军生猪养殖行业，2017 年公司年出栏 16 万

头，2018 年国内出现非瘟以来，一大批中小养殖场户退出，产能剧烈缩减，在此阶段，

公司依托“外围—厂区—猪群”三位一体的生物安全管理体系，实现了对动物疫病的有
效防控，此后几年均实现出栏量的正增长。2023 年公司年出栏生猪 152.04 万头，2017-

2023 年间增长近 9 倍，复合增长率为 46.23%。 
图 13：公司年度生猪出栏量 

 
资料来源：Wind、农财宝典畜牧版公众号，天风证券研究所 

近几年出栏增速处于行业中上水平。公司出栏量稳步上升，2021 年并未受猪价快速下行

影响而缩减产能。公司 2024/2025 年的出栏目标分别为 250 万/350 万头，22 年至 24 年
预估复合增速为 64%，在上市公司中增速处于中上水平。 

表 1：主要猪企出栏量及复合增速（万头，%） 

 

公司  

出栏量（万头） 

2022A 2023E 2024E 复合增速 

牧原股份 6120 6382 7300 9% 

温氏股份 1791 2626 3100 32% 

新希望 1461 1768 1700 8% 

天邦食品 442 712 700 26% 

傲农生物-归母 389 439 300 -12% 

大北农-归母 244 333 440 34% 

唐人神 216 371 450 44% 

天康生物 203 282 350 31% 

新五丰 183 320 500 65% 

巨星农牧 153 267 400 62% 

金新农 126 105 120 -2% 

京基智农 126 185 278 49% 

华统股份 120 230 400 82% 

神农集团 93 152 250 64% 

资料来源：wind，公司公告，天风证券研究所 

公司出栏预期稳步增长，有以下几点原因： 

1） 产能储备充足 

公司自进入生猪养殖行业的时候就开始养殖 PIC 猪，并于 2021 年从美国引进了 2000 头

PIC 曾祖代纯种种猪，在自有的母猪繁育场内产仔并育肥。截止 2024 年 2 月底，公司母
猪存栏近 10 万头，能繁母猪 8.5 万头，24 年年末能繁母猪预计达到近 13 万头。届时约

13 万头的母猪产能足以支持 2025 年 350 万头的出栏目标。 
图 14：母猪存栏充足（万头） 



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明  9 

 

 
资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

2）“自繁自养”与“公司+现代化专业农户”共同发展 

公司坚持以“自繁自养”与“公司+现代化专业农户”的委托养殖模式并行的生猪养殖模
式，在该养殖模式下，有利降低公司资本开支及环保压力。截止 2023 年 10 月，公司已

有 70-80 万头的自养育肥场产能，截止 2023 年 11 月，公司代养比例为 65%左右，公司

未来代养比例目标为 70%-80%。 

3）资产负债率低，资金储备充足。 

公司多年以来都采取稳步发展的策略，多年来一直保持着行业领先的资产负债率，2015

年至今均低于行业平均水平，2021 年挂牌上市后，资产负债率进一步下降。截至 2023

年 Q3，公司资产负债率为 22.27%，远低于行业平均 63.68%；公司的现金及现金等价物近

8 亿元，此外公司在 2023 年发布定增预案，预计融资 11.5 亿元，若定增顺利发出，将进

一步增加公司资金储备，提高运营能力。 

表 2：猪企资产负债率水平（%） 

公司  2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023Q3 

牧原股份 50.17 56.22 47.03 54.07 40.04 46.09 61.30 54.36 59.65 

温氏股份 29.65 24.27 31.95 34.06 28.90 40.88 64.10 56.25 60.31 

天邦食品 42.79 42.80 31.40 61.52 61.53 43.25 79.93 79.61 87.03 

新希望 31.46 31.66 38.20 42.98 49.16 53.06 64.98 68.02 72.76 

傲农生物 66.97 65.31 61.96 69.47 73.92 67.52 87.18 81.61 89.41 

唐人神 31.83 37.05 35.00 39.48 47.81 42.99 57.88 59.69 64.75 

金新农 32.22 42.61 46.85 63.01 50.68 50.33 65.75 68.74 70.53 

新五丰 33.17 32.24 28.58 27.13 24.70 32.64 58.74 71.18 70.15 

天康生物 37.32 39.78 47.98 61.47 53.70 56.34 54.71 50.08 47.06 

神农集团 38.28 32.10 29.29 34.45 27.19 21.42 13.03 14.46 22.27 

巨星农牧 49.40 48.07 40.59 38.74 38.35 36.96 44.68 48.85 56.59 

平均  40.30 41.10 39.89 47.85 45.09 44.68 59.30 59.35 63.68 

资料来源：wind，公司公告，天风证券研究所 

2.2.2. 成本行业领先，下降空间可观 

公司养殖成本行业领先。公司 2023 年全年平均养殖成本约为 15 元/公斤，完全成本约

16.2 元/公斤（包含年终奖），较 22 年下降约 0.5 元/公斤；从年初到四季度来看，公司成
本不断下降，四季度养殖成本 14.5+元/公斤，完全成本 15.9+元/公斤（包含年终奖），11

月和 12 月的养殖成本均为 14.3+元/公斤，公司生产管理及成本控制效果明显，养殖成本

持续下降，公司 2024 年 1-2 月平均完全成本 14.7 元/公斤，生产成本 13.8 元/公斤，仔

猪断奶成本约 330+元/头。 
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图 15：主要猪企养殖成本（元/kg） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

备注：神农集团截止至 2023 年 12 月（养殖成本）；京基智农截止至 2023 年 12 月（养殖成本）；牧原股份截止至

2023 年 12 月（完全成本）；温氏股份截止至 2023 年 4 季度（综合成本）；新希望截止至 2023 年 12 月（运营场线成

本）；天康生物截止至 2023 年 9 月（完全成本）；天邦食品截止至 2023 年 4 季度（育肥成本）。 

公司成本行业领先原因有以下几点：  

1）高性能种猪提高生猪养殖效率。 

PIC 种猪性能优势明显。依托 PIC 国际育种公司（全球最大种猪育种公司）资源，公司分

别于 2017 年、2021 年两次从美国 PIC 核心种猪群引进 PIC 曾祖代核心种猪，助力公司进

一步优化和提升了核心群、扩繁群、商品群三级金字塔式育种体系潜力。PIC 猪种生产性
能较好，适合工厂化养殖，截止 2023 年 11 月，公司 PSY 为 28.5，其中蓝耳阴性场的

PSY 可达 30 以上，远远领先于行业内的其他公司。 
图 16：PIC旗下康贝尔母猪 PSY  图 17：主要猪企 psy水平 

 

 

 
资料来源：PIC 官网，天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

备注：神农集团截止至 2023 年 11 月；牧原股份截止至 2023 年 10 月；天邦

食品截止至 2023 年 5 月；唐人神截止至 2023 年 8 月；金新农截止至 2023 年

2 月；京基智农截止至 2023 年 10 月；新希望截止至 2023 年 12 月；华统股

份截止至 2023 年 10 月；温氏股份截止至 2023 年 11 月。 

 

2）饲喂体系先进&产能结构性变化 

一方面公司养殖生猪所用饲料均为自主生产，始终坚持使用高标准的饲料原料，严格控

制饲料原料采购，在原料入厂前经过 100%抽样检验合格；品管部门不断加强对质量过程

的管理，对饲料生产车间的环境及工艺流程进行实时检查，并对每批次饲料质量进行抽
样分析。同时公司精细化管理饲料配方，研制出 SNP 系列专业猪场饲料，满足公猪、母

猪、育肥猪生产及全生长周期的营养需要。育肥阶段 SNP 系列专业猪场饲料分为多种型

号，匹配不同生长阶段的猪只，为不同日龄和体重的猪只提供全面的营养供给，进一步
提升规模化养殖效率。猪舍中装配的自动饲喂系统能够根据设定每日定时定量地向料槽

中传送饲料，保障猪只科学、规律地摄入营养。科学喂养情况下，公司料肉比低于行业，

截止 2023 年 10 月，公司料肉比 2.6，处于行业领先地位。 

此外目前公司积极向两广地区拓展产能，在公司中长期 500 万头出栏规划中，云南 300

万头、广西 100 万头、广东 100 万头。因两广地区临近港口，饲料原材料价格相较云南

地区更为便宜，因此随着后续两广地区产能逐步增加，公司预计将带动公司整体饲料成
本下降（截止 2023 年 7 月，广西地区饲料造肉成本比云南低 0.5-0.6 元/kg）。 



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明  11 

 

 
图 18：主要猪企料肉比  图 19：公司现有产能分布 

 

 

 
资料来源：Wind、天风证券研究所 

备注：温氏股份截止至 2023 年 11 月；京基智农截止至 2023 年 10 月；神

农集团截止至 2023 年 10 月；新希望截止至 2023 年 12 月；华统股份截止

至 2023 年 10 月；天邦食品截止至 2023 年 5 月；牧原股份截止至 2023 年

12 月；金新农截止至 2023 年 2 月。 

 资料来源：公司官网、天风证券研究所 

3）注重生物安全防控 

科学选址。在养殖场选址方面，公司参考 PIC 生物安全千点评分体系进行科学选址，并
就场址征询 PIC 公司专家的建议，为养殖环境安全奠定了坚实基础。PIC 生物安全千点评

分体系通过对场址周边的天然屏障（如山岭、沟壑、树林等）、气候条件、人员聚集区、

公共道路、养殖及屠宰设施等外界条件进行系统分析，全面识别场址周围的生物安全风
险点，选择生物安全条件突出的地点建设养殖场。 

先进猪场。公司引入国际先进的猪场设计和管理理念，建成了符合环保和产品安全要求

的规模化、现代化、生物安全化的生猪养殖场。公司采用现代化的全漏粪地板、自动环
境控制系统、自动饲喂系统等养殖设备，改善了猪舍内温度、光照、空气质量、饮水等

环境条件，从根本上为猪只的健康提供了保证。 

严格防控。公司坚持“疫病防控永不松懈”的原则，持续加强生物安全管控团队、猪场
相关负责人员的业务培训，提升技术素养、管理能力；公司针对生物安全管控要求进一

步优化员工考核体系，提升员工防范和排查疫病风险的积极性。 

2023 年公司蓝耳双阴比例占到 60%，截止 2023 年 Q1，公司动保费用仅 0.4 元/kg。此外
育肥存活率高达 95%（截止 2023 年 11 月）。 

图 20：主要猪企育肥存活率（%） 

 
资料来源：Wind、天风证券研究所 

备注：神农集团截止至 2023 年 11 月；东瑞股份截止至 2023 年 7 月；京基智农截止至 2023 年 9 月；新希望截止至

2023 年 12 月。 

3. 上下游拓展，打造产业链一体化龙头 

3.1. 饲料稳扎稳打，自用基础上对外拓展 

公司饲料业务板块的饲料产品在满足生猪养殖业务饲料需求的同时，对外销售猪用配合
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料、猪用浓缩料、少量禽饲料、少量牛饲料等。公司拥有预混料、浓缩料、全价配合饲

料三大类别，包括教槽料、保育料、中大肥猪料、种猪料全程产品，主要品牌有“SNP”、

“东方红”及“福牌”等系列。公司充分发挥集团产业链优势和加大研发投入，推动饲
料提高市占率和增强产品核心竞争力。针对新冠疫情以来的饲料主要原材料价格上涨，

公司持续抓好生产管理，加大研发投入来控制成本；根据散养户逐步退出的市场变化情

况，公司饲料营销策略逐渐从以前的“销售”转型为“提供专业化养猪服务”，加大规模
场开发力度，从而调整客户结构、提升饲料销量。 

图 21：公司饲料销量连年上升（万吨） 

 

资料来源：农财宝典畜牧版公众号，公司公告，天风证券研究所 

内供饲料比例稳步提升。2022 年全年生产 53 万吨饲料，其中外销 13 万吨、外销占比
24%，远低于 2017 年 65%的饲料外销比例，公司生猪养殖板块的发展能带动饲料板块的

提升，目前饲料板块产能超过 100 万吨，现有广西区域养殖配套的一个饲料厂在建、云

南石林幼龄动物饲料厂在建，公司预计 24 年年底饲料板块产能将超过 150 万吨。 

3.2. 屠宰量稳中有增，食品端积极尝试 

生猪屠宰：公司于 2005 年进军生猪屠宰行业，并于 2008 年建成投产年屠宰 200 万头的

产能，目前公司有屠宰产能 250 万头，主要集中在昆明和曲靖，预计未来还会在陆良新

建一个 50 万头产能屠宰场。公司的白条猪肉、分割肉等产品已覆盖云南、上海、深圳等
区域， 23 年上半年公司屠宰量 84.26 万头，同比增长 15.94%。我们预计公司屠宰量或将

逐年稳步增长。 

图 22：屠宰产能利用率常年保持 50%以上 

 
资料来源：农财宝典畜牧版公众号，天风证券研究所 

食品加工：目前公司已完成深加工业务组织团队搭建，初期 5 系列 20 多个品项产品正式
推向市场，后期进一步强化市场产品调研反馈、新产品技术研发与开发、传统市场流通

渠道拓展、打通线上线下交易渠道，集团全产业链优势协同赋能，未来食品深加工业务

将成为公司新业务增长点。公司深加工板块目前产能为 2.4 万吨，分为猪肉和魔芋两条产
品生产线，公司计划未来两到三年达到满产实现盈利。 
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图 23：公司“慢慢不慢”真鲜肉香肠系列产品 

 
资料来源：时代财经、天风证券研究所 

4. 盈利预测 

1） 生猪养殖业务： 

猪价：目前全国猪价仍处于成本线以下，且春节后为传统需求淡季，近期猪价或呈偏弱

走势。而下半年需求呈增长趋势，且 23 年行业产能持续去化或带动 10 个月后供应量持
续减少，其影响或在下半年供应端加速体现，因此猪价或迎来趋势性上涨。2024 年行业

或仍处于高盈利状态，预计 2024 年全年均价相较 2023 年或有明显提升。同时考虑到猪

病导致行业复养难度加大&行业需要优先降低资产负债率进而延缓补栏进度，因此 2025

年均价或同比小幅下降。 

成本：截止 2023 年四季度，公司养殖成本 14.5+元/公斤，完全成本 15.9+元/公斤（包含

年终奖）。鉴于神农集团生产效率持续提高，预计 2024/2025 年公司完全成本将持续处于

下行通道。 

出栏量：截止 2023 年 1 月，公司母猪存栏近 10 万头，能繁母猪 8 万多头，24 年年末能

繁母猪预计达到近 13 万头，根据公司经营计划，公司 2024-2025 年生猪出栏量预计分别

为 250/350 万头； 

2）屠宰业务：屠宰板块目前有 250 万头的产能（截止 2024 年 1 月），预计新建 50 万头

产能屠宰场。鉴于 22 年及 23H1 公司屠宰量分别为 144/84 万头，假设公司 2024-2025

年屠宰量分别为 200/230 万头； 

3）其他业务：预计公司饲料板块及其他板块保持稳定，盈亏平衡。 

预计 2024-2025 年，公司实现收入 83.49/105.54 亿元，同增 81.24%/26.40%，预计实现归

母净利润 11.45/17.08 亿元，对应 EPS2.18/3.25 元。 

表 3：业绩拆分情况 

    2022 2023E 2024E 2025E 

总

计 

营业收入（亿元） 33.04 46.07 83.49 105.54 

营业成本（亿元） 26.93 44.48 66.08 81.27 

毛利（亿元） 6.11 1.59 17.42 24.27 

毛利率（%） 18.50% 3.45% 20.86% 23.00% 

生

猪

养

殖 

收入（亿元） 17.50 26.36 54.28 72.86 

成本（亿元） 13.61 27.35 40.47 52.61 

毛利（亿元） 3.89 -0.99 13.82 20.25 

毛利率（%） 22.23% -3.77% 25.45% 27.79% 
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食

品 

收入（亿元） 8.58 10.20 16.00 16.10 

成本（亿元） 7.11 8.50 14.00 13.80 

毛利（亿元） 1.47 1.70 2.00 2.30 

毛利率(%) 17.13% 16.67% 12.50% 14.29% 

饲

料 

收入（亿元） 5.70 8.00 11.40 14.40 

成本（亿元） 5.02 7.20 9.90 12.80 

毛利（亿元） 0.68 0.80 1.50 1.60 

毛利率(%) 11.93% 10.00% 13.16% 11.11% 

其

他 

收入（亿元） 1.26 1.51 1.81 2.18 

成本（亿元） 1.19 1.43 1.71 2.06 

毛利（亿元） 0.07 0.08 0.10 0.12 

毛利率(%) 5.56% 5.56% 5.56% 5.56% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

给予“买入”评级。基于：1）本轮产能累计去化时间超 1 年，已有产能去化幅度或足以
支撑大周期反转；2）公司 24 年 1-2 月完全成本 14.7 元/kg，处于行业领先位置；3）公

司 24/25 年预计生猪出栏量为 250/350 万头，出栏量稳步增长；4）公司资金储备充足。

公司基本面优势突出，向上空间显著，首次覆盖，给予“买入”评级。 

5. 风险提示 

1、猪价不达预期：猪价受供需格局的影响，对公司的盈利起到重要作用，若行业产能去

化不达预期，猪价或低于预期，从而导致公司利润不达预期。 

2、公司出栏不达预期：出栏量不及预期。若因疫情变化、国家政策变化或价格变动等因

素的影响，导致公司养殖扩张节奏发生变化，从而导致公司未来的生猪出栏量不达预期，

公司未来的高成长性或将受到影响。 

3、非洲猪瘟疫情风险：非洲猪瘟疫情持续存在，虽然公司在非瘟疫情防控方面已经取得

了显著的成果，但是若后续疫情进一步加剧，公司或因疫情损失，对公司经营造成影响。 

4、成本下降不达预期：公司养殖成本下降趋势虽然随着产能利用率的提升、生产经营指

标提升而下降，但在饲用原材料价格上涨背景下，成本有可能下降不及预期。 

5、测算具有主观性风险：鉴于对于公司业绩预测存在部分主观假设，或存在与最终公司

实际情况存在出入的风险。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表 (百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1,080.17 995.70 432.75 685.08 1,408.28  营业收入 2,779.46 3,304.48 4,606.75 8,349.45 10,554.04 

应收票据及应收账款 37.91 27.35 38.57 102.51 76.75  营业成本 2,182.35 2,692.52 4,447.67 6,607.87 8,126.84 

预付账款 64.55 154.72 464.29 342.10 586.12  营业税金及附加 7.65 8.78 12.73 22.07 28.54 

存货 812.69 1,082.13 1,822.03 2,550.62 2,917.19  销售费用 31.94 40.56 47.45 112.72 147.76 

其他 714.47 214.47 55.39 197.52 126.69  管理费用 175.15 232.13 330.76 375.73 482.32 

流动资产合计 2,709.79 2,474.37 2,813.04 3,877.84 5,115.03  研发费用 28.30 23.06 35.93 64.29 58.05 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 (3.58) (9.18) (11.29) (8.84) (16.55) 

固定资产 1,586.44 2,041.43 2,044.11 1,956.65 1,814.76  资产/信用减值损失 (107.17) (56.98) 0.00 0.00 0.00 

在建工程 309.78 303.78 176.89 113.45 81.72  公允价值变动收益 1.38 (2.13) (140.09) 0.00 0.00 

无形资产 128.10 126.28 121.80 117.31 112.83  投资净收益 16.49 7.29 9.53 9.53 10.71 

其他 435.70 523.39 362.48 428.45 422.44  其他 170.96 97.69 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 2,460.02 2,994.89 2,705.28 2,615.86 2,431.75  营业利润 275.98 270.75 (387.07) 1,185.14 1,737.79 

资产总计 5,169.81 5,469.26 5,518.32 6,493.70 7,546.78  营业外收入 15.07 0.55 6.30 7.31 4.72 

短期借款 33.04 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 30.64 19.34 20.41 23.46 21.07 

应付票据及应付账款 338.86 375.05 818.65 975.80 1,205.17  利润总额 260.41 251.96 (401.18) 1,168.99 1,721.44 

其他 148.09 232.47 263.13 389.18 400.98  所得税 15.11 (3.42) (6.58) 23.72 13.26 

流动负债合计 519.99 607.53 1,081.78 1,364.98 1,606.15  净利润 245.29 255.38 (394.60) 1,145.27 1,708.18 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 245.29 255.38 (394.60) 1,145.27 1,708.18 

其他 145.34 171.32 114.64 143.77 143.24  每股收益（元） 0.47 0.49 (0.75) 2.18 3.25 

非流动负债合计 145.34 171.32 114.64 143.77 143.24        

负债合计 673.60 790.82 1,196.42 1,508.74 1,749.39        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 400.23 524.30 525.04 525.04 525.04  成长能力      

资本公积 2,063.46 2,022.27 2,022.27 2,022.27 2,022.27  营业收入 2.02% 18.89% 39.41% 81.24% 26.40% 

留存收益 2,032.53 2,187.85 1,793.25 2,462.52 3,283.25  营业利润 -76.03% -1.89% -242.96% -406.19% 46.63% 

其他 0.00 (55.97) (18.66) (24.88) (33.17)  归属于母公司净利润 -78.44% 4.11% -254.51% -390.24% 49.15% 

股东权益合计 4,496.21 4,678.45 4,321.90 4,984.95 5,797.39  获利能力      

负债和股东权益总计 5,169.81 5,469.26 5,518.32 6,493.70 7,546.78  毛利率 21.48% 18.52% 3.45% 20.86% 23.00% 

       净利率 8.83% 7.73% -8.57% 13.72% 16.19% 

       ROE 5.46% 5.46% -9.13% 22.97% 29.46% 

       ROIC 15.04% 11.15% -12.88% 32.55% 43.92% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 245.29 255.38 (394.60) 1,145.27 1,708.18  资产负债率 13.03% 14.46% 21.68% 23.23% 23.18% 

折旧摊销 185.96 224.90 278.70 305.39 328.10  净负债率 -22.91% -20.79% -9.70% -13.39% -23.98% 

财务费用 9.35 6.82 (11.29) (8.84) (16.55)  流动比率 5.13 3.99 2.60 2.84 3.18 

投资损失 (16.49) (7.29) (9.53) (9.53) (10.71)  速动比率 3.59 2.25 0.92 0.97 1.37 

营运资金变动 (174.82) (346.57) (465.45) (570.52) (267.65)  营运能力      

其它 336.57 189.85 (140.09) 0.00 0.00  应收账款周转率 120.22 101.28 139.77 118.36 117.75 

经营活动现金流 585.86 323.10 (742.25) 861.77 1,741.37  存货周转率 4.05 3.49 3.17 3.82 3.86 

资本支出 779.20 638.62 206.68 120.87 150.52  总资产周转率 0.69 0.62 0.84 1.39 1.50 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (2,370.88) (960.85) (66.97) (261.34) (289.81)  每股收益 0.47 0.49 -0.75 2.18 3.25 

投资活动现金流 (1,591.68) (322.23) 139.71 (140.47) (139.29)  每股经营现金流 1.12 0.62 -1.41 1.64 3.32 

债权融资 (124.15) (17.60) 1.53 13.26 16.86  每股净资产 8.56 8.91 8.23 9.49 11.04 

股权融资 1,891.32 (104.40) 38.06 (482.22) (895.74)  估值比率      

其他 35.20 (16.72) 0.00 0.00 0.00  市盈率 81.57 78.35 -50.71 17.47 11.71 

筹资活动现金流 1,802.38 (138.72) 39.59 (468.96) (878.88)  市净率 4.45 4.28 4.63 4.01 3.45 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 20.53 19.22 -160.69 12.76 8.88 

现金净增加额 796.55 (137.86) (562.95) 252.34 723.20  EV/EBIT 27.88 30.22 -48.27 16.08 10.57 

资料来源：公司公告，天风证券研究所   
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