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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 8.76 元

总市值/流通市值 11049/7574 百万元

52周最高价/最低价 13.08/8.08 元

近 3 个月日均成交额 285.39 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《新五丰（600975.SH）-2023 年报业绩预告点评：2023Q4 归母

净利预计亏损3.51-6.51亿元，生猪养殖成本预计实现稳步改善》

——2024-01-25

《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

公司2023年归母净利亏损12.03亿元，由于猪价低迷业绩亏损较上年同期

进一步扩大。公司 2023 年实现营业收入 56.32 亿元，同比增长 12.52%，

归母净利亏损 12.03 亿元，同比扩亏，其中资产减值损失达 2.22 亿元。

单四季度看，2023Q4 公司实现营收 17.58 亿元，同比减少 0.81%，归母

净利亏损 4.54 亿元，同比与环比均扩亏，其中资产减值损失 1.08 亿元。

从细分业务销量表现来看，2023 年公司实现生猪出栏数 320 万头，同比

增长 75%；饲料生产量 61.37 万吨，同比增长 120%；屠宰肉品生产 6.18

万吨，同比增长 20%，公司各项业务规模保持稳健增长。

公司生产性生物资产规模稳步增长，生猪出栏有望持续增加。公司实控人

为湖南省国资委，2022 年收购湖南省优质种猪及仔猪销售企业天心种业

100%股权等资产，进一步增厚养殖实力。截至 2023 年底，公司种畜期

末存栏为 34.92 万头，较年初增长 20.5%，其中能繁母猪存栏 20.99 万

头，未成熟生产性生物资产 13.93 万头，预计未来公司生猪出栏有望继

续保持稳步增长。另外，根据公司收购天心种业时所签署的《业绩承诺

与补偿协议》，天心种业截至 2023 年末累积已实现净利润占累积承诺

净利润比例为 89.97%，业绩承诺未完成，天心种业原股东需履行补偿义

务，补偿金额为 8397.07 万元，折合股份 1163.03 万股，上市公司将以

1.00 元对价回购各承诺方应补偿股份并予以注销。

成本改善空间充裕，资金储备充足。成本方面，公司目前处于行业中游水

平，未来成本改善空间较大，一方面，公司拟计划通过引进法系猪持续

优化种猪群体效率，另一方面，预计随公司产能利用率提升，总部费用

会进一步摊销。资金方面，截至 2023 年末，公司拥有货币资金 15 亿元，

同比增加 165%；资产负债率达 74.99%，较上年同期增长 3.81pcts，处

于行业中游水平。另外，截至 2023 年末，公司生产性生物资产达 9.51

亿元，同比增长 13%；固定资产达 17.04 亿元，同比增加 30%；在建工

程达 3.35 亿元，同比减少 40%，预计后续公司产能将延续增加趋势。

风险提示：养殖过程中发生不可控疫情，粮食价格大幅上涨增加饲料成本。

投资建议：维持“买入”。去年以来生猪行业产能累计去化幅度较大，预计

2024下半年猪价有望明显提升，另外今年以来饲料原材料价格降幅较大，公

司养殖成本有望受益，我们上调此前对公司 2024 年盈利预测，预计

2024-2026年归母净利为1.5/7.9/8.2亿元（原预计2024-2025年归母净利

分别为-4.0/20.2亿元），EPS为0.12/0.63/0.65元，PE为69/13/13 X。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 4,932 5,632 7,895 10,240 11,644

(+/-%) 146.3% 14.2% 40.2% 29.7% 13.7%

净利润(百万元) -76 -1203 151 789 822

(+/-%) -72.9% - 112.6% 421.0% 4.3%

每股收益（元） -0.07 -0.95 0.12 0.63 0.65

EBIT Margin 2.2% -13.5% 1.4% 9.1% 8.6%

净资产收益率（ROE） -2.8% -40.2% 4.8% 20.6% 18.0%

市盈率（PE） -117.6 -8.7 69.1 13.3 12.7

EV/EBITDA 41.6 -74.0 66.6 20.2 19.3

市净率（PB） 3.33 3.50 3.35 2.73 2.29

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2023 年归母净利亏损 12.03 亿元，由于猪价低迷业绩亏损较上年同期进一

步扩大。公司 2023 年实现营业收入 56.32 亿元，同比增长 12.52%，归母净利亏

损 12.03 亿元，同比扩亏，其中资产减值损失达 2.22 亿元。单四季度看，2023Q4

公司实现营收 17.58 亿元，同比减少 0.81%，归母净利亏损 4.54 亿元，同比与环

比均扩亏，其中资产减值损失 1.08 亿元。从细分业务销量表现来看，2023 年公

司实现生猪出栏数 320 万头，同比增长 75%；饲料生产量 61.37 万吨，同比增长

120%；屠宰肉品生产 6.18 万吨，同比增长 20%，公司各项业务规模保持稳健增长。

图1：新五丰营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：新五丰单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：新五丰归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：新五丰单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率明显改善，费用率整体下降。2023 年销售毛利率达-9.19%，同比减少

15.74pct；销售净利率-22.29%，同比减少 21.30pct；整体费用率有所上升，销

售费用率 0.52%（同比-0.05pct），管理费用率 3.58%（同比-0.06pct），财务费

用率 4.58%（同比+0.71pct）。其中，公司财务费用增加明显主要系 2023 年公司

租赁业务增加，未确认融资费用增加；同时，报告期增加银行借款，支付的利息

费用增加。
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图5：新五丰毛利率、净利率变化情况 图6：新五丰费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

经营性现金流回暖，应收及存货周转天数下降。2023 年公司经营性现金流净额达

-6.42 亿元（同比由正转负），经营性现金流净额占营业收入比例为-11.40%（同

比由正转负），销售商品提供劳务收到的现金占营业收入比例为 104.91%（同比

-4%），现金流状况由于猪价整体低迷有所承压。在主要流动资产周转方面，2023

年公司应收周转天数达 2.85 天（同比-49%），存货周转天数达 99.82 天（同比+6%），

周转效率明显提升。

图7：新五丰经营性现金流情况 图8：新五丰主要流动资产周转情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

考虑到当前行业总体产能去化幅度较大，尤其去年年底冬季猪瘟疫情对生猪产能

造成阶段性的扰动，预计 2024 下半年生猪有望实现较好行情，因此我们上调此前

对于公司2024年的盈利预测，预计2024-2026年归母净利为1.5/7.9/8.2亿元（原

预计 2024-2025 年归母净利分别为-4.0/20.2亿元）。公司的盈利预测调整主要来

源于对 2024-2025 年行业生猪均价预期、公司养殖成本预期有所调整，具体来看

基于以下假设条件：

生猪养殖业务：该板块是公司重点发展的核心业务，2023 年营收占比达 67%。出

栏量方面，考虑到公司收购天心种业后，种猪实力进一步夯实，生猪出栏处于较

快增长阶段，预计 2024-2026 年将分别实现生猪出栏 400 万头、500 万头和 600

万头。成本端，我们预计公司养殖成本有望在未来实现较快下降，一方面，公司

产能利用率处于快速提升阶段，再加上天心种业的优质种猪资源赋能，预计生产

效率将明显提升，另外，今年以来玉米、豆粕等饲料原材料成本下降较多，2024

年 4 月 19 日国内玉米现货价较去年同期下降 15.5%，国内豆粕现货同比下降
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23.5%，预计玉米和豆粕供需中长期仍将维持宽松趋势，综合以上两方面因素，我

们预计 2024-2026 年公司每公斤养殖端完全成本分别有望实现 17.8 元、17.0 元、

16.0 元（原预计 2024-2025 年分别为 19.5 元、18.5 元）。售价方面，依照我们

对行业判断，当前行业总体产能去化幅度较大，尤其去年年底冬季猪瘟疫情对生

猪产能造成阶段性的扰动，因此我们预计未来猪价有望在 2024 年下半年开启景气

上行，2025 年猪价景气有望延续高位，而 2026 年可能面临一定调整，由于远期

行业生猪产能波动及猪价波动仍具有不确定性，因此从保守谨慎角度出发，我们

分别给予 2024-2026 年公司每公斤内销商品猪销售价格 17.2 元、18.3 元、17.3

元的预期（原预计2024-2025年分别为17.0元、22.0元）。最终我们预计2024-2026

年公司生猪养殖业务收入分别为 58.3/79.9/92.2 亿元，毛利率分别为

6.5%/15.8%/14.9%。

屠宰冷藏业务：该板块是公司养殖下游的拓展业务，2023 年营收占比达 12%，我

们对其给予平稳的收入增长预期，另外预计毛利率将受益于屠宰端产能利用率提

升。最终我们预计公司屠宰冷藏业务 2024-2026 年营收为 7.3/7.8/8.3 亿元，毛

利率为 2.0%/3.6%/4.0%,对应毛利 0.15/0.28/0.33 亿元。

冻肉业务：该板块是公司养殖下游的拓展业务，2023 年营收占比达 4%，我们对其

给予平稳的收入增长预期，未来随猪价周期反转，库存释放，毛利率或有所抬升。

最终我们预计公司冻肉业务 2024-2026 年营收为 3.0/3.3/3.7 亿元，毛利率为

2.3%/2.5%/3.0%,对应毛利 0.07/0.08/0.11 亿元。

鲜肉销售业务：该板块是公司养殖下游的拓展业务，预计收入将跟随生猪养殖规

模扩大保持稳步增长，毛利率预计将受益于屠宰端产能利用率提升。最终我们预

计公司鲜肉销售业务 2024-2026 年营收为 2.7/2.9/3.0 亿元，毛利率为

1.3%/1.5%/2.0%,对应毛利 0.03/0.04/0.06 亿元。

原料贸易业务：该板块属于公司的养殖业务上游，预计收入将跟随生猪养殖规模

稳步扩大，毛利率有望受益大宗农产品供应宽松带来的成本缓解、养殖盈利提升

带来的需求好转。最终我们预计公司原料贸易业务 2024-2026 年营收为

6.0/6.8/7.4 亿元，毛利率为 1.8%/2.0%/2.2%,对应毛利 0.11/0.14/0.16 亿元。

其他业务：公司的其他业务主要包括饲料等养殖链附属业务，非公司发展重心，

我们给予该部分业务平稳的收入增长预期，毛利率预计将跟随养殖盈利波动，最

终 预计 其 他业 务 2024-2026 年 营收 为 0.07/0.07/0.08 亿 元， 毛 利率为

15%/18%/16%,对应毛利 0.01/0.01/0.01 亿元。

表1：新五丰业务拆分

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

生猪养殖业务

收入（亿元） 8.70 27.31 37.55 58.25 79.87 92.16

增速 -34% 214% 37% 55% 37% 15%

毛利（亿元） 0.23 2.76 -5.24 3.78 12.66 13.73

毛利率 -30% 10% -14.0% 6.5% 15.8% 14.9%

屠宰冷藏业务

收入（亿元） 3.90 7.47 6.80 7.34 7.78 8.25

增速 17% 92% -9% 8% 6% 6%

毛利（亿元） 0.11 0.27 -0.06 0.15 0.28 0.33

毛利率 2.8% 3.6% -0.9% 2.0% 3.6% 4.0%

冻肉业务

收入（亿元） 2.26 4.51 2.70 3.02 3.33 3.66

增速 -39% 100% -40% 12% 10% 10%

毛利（亿元） 0.02 0.04 -0.08 0.07 0.08 0.11
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毛利率 0.9% 0.9% -3.0% 2.3% 2.5% 3.0%

鲜肉销售业务

收入（亿元） 2.90 2.75 2.43 2.67 2.89 3.03

增速 63% -5% -12% 10% 8% 5%

毛利（亿元） -0.16 0.05 0.02 0.03 0.04 0.06

毛利率 -5.5% 1.8% 0.9% 1.3% 1.5% 2.0%

原料贸易业务

收入（亿元） 2.09 7.19 5.39 6.04 6.76 7.44

增速 -57% 244% -25% 12% 12% 10%

毛利（亿元） 0.05 0.17 0.06 0.11 0.14 0.16

毛利率 2.4% 2.4% 1.1% 1.8% 2.0% 2.2%

饲料销售业务

收入（亿元） 0.15 0.02 1.37 1.54 1.69 1.83

增速 -22% -86% 6750% 13% 10% 8%

毛利（亿元） 0.01 0.00 0.19 0.21 0.22 0.24

毛利率 5.3% 17.4% 13.9% 13.5% 13.0% 13.0%

其他业务

收入（亿元） 0.04 0.07 0.07 0.07 0.07 0.08

增速 -56% 72% 2% 3% 3% 3%

毛利（亿元） 0.02 0.03 -0.06 0.01 0.01 0.01

毛利率 54% 44% -86% 15% 18% 16%

合计

总营收（亿元） 20.03 49.32 56.32 78.95 102.40 116.44

增速 -26.5% 146.2% 14.2% 40.2% 29.7% 13.7%

毛利（亿元） 0.27 3.23 -5.17 4.36 13.43 14.64

毛利率 1.35% 6.55% -9.19% 5.53% 13.12% 12.57%

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 79.0/102.4/116.4 亿元，同比+40.2%/29.7%/13.7%，

毛利率 5.3%/13.1%/12.6%，毛利 4.4/13.4/14.6 亿元。

表2：新五丰未来 3年盈利预测表

单位：百万元 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 5632 7895 10240 11644

营业成本 6149 7458 8897 10180

销售费用 27 36 46 51

管理费用 166 224 283 319

财务费用 258 144 142 104

营业利润 (1220) 176 858 902

利润总额 (1251) 165 855 890

归属于母公司净利润 (1203) 151 789 822

EPS -0.95 0.12 0.63 0.65

ROE -40.2% 4.8% 20.6% 18.0%

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2024-2026年收入分别为79.0/102.4/116.4亿元，

归母净利润 1.5/7.9/8.2 亿元，每股收益分别为 0.12/0.63/0.65 元。

投资建议：维持“买入”评级，新五丰作为国企老牌养殖标的，收购天心种业等

优质种猪企业资产后，进一步增厚养殖实力，出栏增速有望保持高速增长，或将

享受周期上行带来的量价齐升红利。去年以来生猪行业产能累计去化幅度较大，

预计 2024 下半年猪价有望明显提升，另外今年以来饲料原材料价格降幅较大，公

司养殖成本有望受益，我们上调此前对公司 2024 年的盈利预测，预计 2024-2026

年归母净利为 1.5/7.9/8.2 亿元（原预计 2024-2025 年归母净利分别为-4.0/20.2

亿元），对应EPS为0.12/0.63/0.65 元，对应当前股价PE为69/13/13 X。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 567 1500 2050 4282 5229 营业收入 4932 5632 7895 10240 11644

应收款项 166 126 178 337 351 营业成本 4609 6149 7458 8897 10180

存货净额 1538 1873 2397 2737 3055 营业税金及附加 10 14 17 26 23

其他流动资产 153 163 1018 594 652 销售费用 26 27 36 46 51

流动资产合计 2423 3661 5643 7950 9286 管理费用 156 166 224 283 319

固定资产 1865 2039 2213 2251 2161 研发费用 24 35 46 56 67

无形资产及其他 165 163 158 152 147 财务费用 191 258 144 142 104

投资性房地产 5295 6425 6425 6425 6425 投资收益 24 (1) 5 8 2

长期股权投资 337 368 378 393 423

资产减值及公允价值变

动 (65) (222) 200 60 0

资产总计 10085 12657 14817 17170 18441 其他收入 76 (15) (46) (56) (67)

短期借款及交易性金融

负债 934 2335 2640 2860 2610 营业利润 (25) (1220) 176 858 902

应付款项 376 639 796 928 1118 营业外净收支 (20) (31) (11) (3) (12)

其他流动负债 699 403 526 676 1032 利润总额 (45) (1251) 165 855 890

流动负债合计 2009 3377 3962 4464 4760 所得税费用 4 5 2 7 5

长期借款及应付债券 1332 1183 1683 1983 1783 少数股东损益 27 (52) (12) (60) (62)

其他长期负债 3837 4931 5881 6781 7281 归属于母公司净利润 (76) (1203) 151 789 822

长期负债合计 5169 6114 7564 8764 9064 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 7178 9491 11526 13228 13824 净利润 (76) (1203) 151 789 822

少数股东权益 225 173 163 110 54 资产减值准备 (45) 157 57 8 (8)

股东权益 2681 2992 3127 3833 4563 折旧摊销 279 490 216 241 255

负债和股东权益总计 10085 12657 14817 17170 18441 公允价值变动损失 65 222 (200) (60) 0

财务费用 191 258 144 142 104

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (582) (217) (144) 1115 648

每股收益 (0.07) (0.95) 0.12 0.63 0.65 其它 99 (213) (67) (61) (47)

每股红利 0.07 0.07 0.01 0.07 0.07 经营活动现金流 (260) (764) 13 2031 1670

每股净资产 2.49 2.37 2.48 3.04 3.62 资本开支 (1295) (592) (241) (221) (151)

ROIC -2% -18% -0% 13% 17% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE -3% -40% 5% 21% 18% 投资活动现金流 (1507) (623) (251) (236) (181)

毛利率 7% -9% 6% 13% 13% 权益性融资 0 1539 0 0 0

EBIT Margin 2% -13% 1% 9% 9% 负债净变化 975 (149) 500 300 (200)

EBITDA Margin 8% -5% 4% 11% 11% 支付股利、利息 (74) (87) (17) (83) (92)

收入增长 146% 14% 40% 30% 14% 其它融资现金流 (300) 1253 305 220 (250)

净利润增长率 -73% - 113% 421% 4% 融资活动现金流 1501 2321 788 437 (542)

资产负债率 73% 76% 79% 78% 75% 现金净变动 (267) 933 550 2232 947

股息率 0.7% 0.8% 0.2% 0.8% 0.9% 货币资金的期初余额 833 567 1500 2050 4282

P/E (117.6) (8.7) 69.1 13.3 12.7 货币资金的期末余额 567 1500 2050 4282 5229

P/B 3.3 3.5 3.3 2.7 2.3 企业自由现金流 (1480) (1082) (57) 2059 1750

EV/EBITDA 41.6 (74.0) 66.6 20.2 19.3 权益自由现金流 (806) 23 606 2439 1197

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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