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华统股份（002840.SZ）2023 年年报点评    
 
生猪出栏维持高增，降本目标持续兑现  

 2024 年 04 月 24 日 

 

➢ 事件：公司于 4 月 23 日发布 2023 年年报，2023 年全年实现营收 85.8 亿

元，同比-9.2%；实现归母净利润-6.0 亿元，同比-789.3%；计提资产减值损失

1.6 亿元，拖累全年业绩表现。其中，Q4 实现营业收入 24.1 亿元，同比-

20.4%；归母净利润-2.5 亿元，同比-681.8%，计提资产减值损失 0.6 亿元。 

➢ 2023 年生猪出栏维持高增，降本目标持续兑现。2023 年公司共计销售生

猪 230.3万头，同比+91.1%；销售均价 15.0元/公斤，同比-23.6%，出栏均重

在 122-123kg。其中 Q4 销售生猪 62.2 万头，销售均价 14.4 元/kg。公司养殖

成本逐渐向行业优秀梯队靠拢，四季度公司完全成本已经降至 16.5 元/kg。按

照 122Kg 的出栏均重计算，公司四季度头均亏损约 256 元。2024 年公司规划

出栏生猪 400-500 万头，目前已有育肥产能 310-330 万头，并正在通过代养的

轻资产模式继续扩张产能。截至 2024 年 4 月，公司能繁母猪存栏量已接近 15

万头，PSY 达到 25 头左右，未来伴随公司对种猪品系的更新换代，生产效率仍

有进一步提升空间。  

➢ 屠宰业务持续发力，产能贮备充沛。2023 年公司屠宰生猪 448.2 万头，同

比+29.4%。公司目前的屠宰产能约为 1400 万头/年，2024 年生猪屠宰目标

600 万头。屠宰是公司传统优势领域，为公司稳定提供稳定现金流，能有效平

滑周期波动的不利影响。 

➢ 货币资金储备相对充裕，多元手段降低资产负债率。截至2023年末，公司

货币资金 6.3 亿元，整体资金储备相对充裕；经营活动产生的现金流量净额 5.3

亿元，主营业务的造血能力比较优秀。此外，公司可转债有余额 2.4亿元，若这

部分可转债成功转股，负债率将会有所下降。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024~2026 年归母净利润分别为 5.91、12.94、

13.57 亿元，EPS 分别为 0.95、2.09、2.19 元，对应 PE 分别为 22、10、10

倍。2024 年下半年猪周期有望迎来重要反转，公司是立足浙江的生猪养殖和生

猪屠宰一体化龙头，生猪销售享有区域高价优势，目前养殖产能储备充足，养

殖成本降幅显著，有望在全产业链布局下充分受益于周期景气度上行，维持

“推荐”评级。 

➢ 风险提示：生猪价格波动风险；动物疫病风险；生猪出栏不及预期风险。 

 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 8,578  16,745  20,990  22,637  

增长率（%） -9.2  95.2  25.4  7.8  

归属母公司股东净利润（百万元） -605  591  1,294  1,357  

增长率（%） -789.3  197.6  119.0  4.9  

每股收益（元） -0.98  0.95  2.09  2.19  

PE -  22  10  10  

PB 6.3  4.8  3.3  2.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 24 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 8,578  16,745  20,990  22,637   成长能力（%）     

营业成本 8,611  15,232  18,359  19,932   营业收入增长率 -9.24  95.19  25.36  7.84  

营业税金及附加 23  45  56  61   EBIT 增长率 -245.06  328.94  86.01  3.67  

销售费用 86  167  210  226   净利润增长率 -789.34  197.64  119.02  4.90  

管理费用 221  419  483  475   盈利能力（%）     

研发费用 49  100  84  91   毛利率 -0.38  9.03  12.54  11.95  

EBIT -463  1,061  1,973  2,046   净利润率 -7.05  3.53  6.16  5.99  

财务费用 186  210  210  198   总资产收益率 ROA -6.79  5.83  11.50  10.49  

资产减值损失 -165  -100  -115  -118   净资产收益率 ROE -29.18  21.62  32.64  26.18  

投资收益 1  1  2  2   偿债能力         

营业利润 -647  755  1,655  1,736   流动比率 0.56  0.67  0.92  1.19  

营业外收支 -7  1  1  1   速动比率 0.21  0.20  0.33  0.62  

利润总额 -653  756  1,656  1,737   现金比率 0.18  0.16  0.28  0.57  

所得税 -3  53  116  122   资产负债率（%） 74.68  70.13  59.97  53.73  

净利润 -650  703  1,540  1,615   经营效率     

归属于母公司净利润 -605  591  1,294  1,357   应收账款周转天数 1.63  1.00  1.00  1.00  

EBITDA -6  1,566  2,604  2,814   存货周转天数 40.92  40.00  38.00  36.00  

      总资产周转率 0.96  1.76  1.96  1.87  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 628  636  1,020  2,163   每股收益 -0.98  0.95  2.09  2.19  

应收账款及票据 43  50  64  69   每股净资产 3.35  4.41  6.40  8.37  

预付款项 44  76  73  80   每股经营现金流 0.85  1.95  3.86  4.42  

存货 965  1,569  1,797  1,848   每股股利 0.00  0.10  0.22  0.23  

其他流动资产 282  319  340  349   估值分析         

流动资产合计 1,963  2,650  3,294  4,508   PE -  22  10  10  

长期股权投资 43  45  46  48   PB 6.3  4.8  3.3  2.5  

固定资产 4,994  5,775  6,478  7,171   EV/EBITDA -2,664.92  10.97  6.60  6.10  

无形资产 288  288  287  287   股息收益率（%） 0.00  0.48  1.05  1.10  

非流动资产合计 6,945  7,482  7,957  8,422        

资产合计 8,908  10,131  11,251  12,930        

短期借款 1,963  1,963  1,963  1,963   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 622  1,002  1,181  1,344   净利润 -650  703  1,540  1,615  

其他流动负债 919  992  455  493   折旧和摊销 457  505  631  768  

流动负债合计 3,504  3,956  3,598  3,799   营运资金变动 337  -332  -124  7  

长期借款 1,696  1,696  1,696  1,696   经营活动现金流 526  1,204  2,388  2,734  

其他长期负债 1,453  1,453  1,452  1,452   资本开支 -1,078  -1,022  -1,085  -1,211  

非流动负债合计 3,149  3,149  3,148  3,148   投资 -33  0  0  0  

负债合计 6,653  7,105  6,747  6,947   投资活动现金流 -1,111  -1,022  -1,083  -1,211  

股本 615  619  619  619   股权募资 244  4  0  0  

少数股东权益 182  295  541  800   债务募资 568  0  -615  0  

股东权益合计 2,255  3,027  4,504  5,982   筹资活动现金流 211  -174  -921  -381  

负债和股东权益合计 8,908  10,131  11,251  12,930   现金净流量 -374  7  384  1,143  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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