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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 21.15 元

总市值/流通市值 13090/9888 百万元

52周最高价/最低价 23.58/13.81 元

近 3 个月日均成交额 190.46 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

《华统股份（002840.SZ）-2023 年报点评：成本稳步下行，出栏

快速增长》 ——2024-04-24

《华统股份（002840.SZ）-12 月销售月报点评：2023 年全年出

栏超过 230 万头，预计成本有望再创新低》 ——2024-01-12

《华统股份（002840.SZ）-定增预案修订点评：募集资金总额拟

调减 3.22 亿元至不超过 16 亿元，控股股东拟参与认购资金范围

拟调增至不低于 5000 万元且不超过 2 亿元》 ——2023-12-02

《华统股份（002840.SZ）-2023 三季报点评：2023Q3 成本再次

突破，出栏快速增长》 ——2023-10-31

《华统股份（002840.SZ）-2023 半年报点评：2023Q2 成本进一

步下降，单位超额收益优势显著》 ——2023-09-01

养殖成本维持低位，单头超额收益优势继续维持。公司2024Q1 营业收入

19.96 亿元，同比+0.52%，归母净利润亏损1.57亿元。合并报表层面，公

司 2024Q1 净利润亏损 1.65 亿元。其中，1）预计生猪养殖整体亏损接近

1.1-1.3亿元，包含减值冲回5000万元；仔猪5万头，预计盈利持平；淘汰

母猪1.7万头，预计亏损约1300万元。2）屠宰业务盈利预计约0.19亿元，

包含减值500万元。3）家禽屠宰及养殖业务预计亏损约0.22亿元，主要系

家禽出栏同比大幅增加107%，同时销价降幅超过成本降幅。4）职能费用0.33

亿元，其中股权激励成本约0.1亿元。从成本倒算角度看，公司2024Q1商

品猪销售均价约14.2元/公斤，如果不考虑淘汰母猪，头均商品猪亏损约260

元，对应商品猪完全成本约16.35元/公斤，成本继续维持低位。

养殖产能储备充裕，生猪出栏稳步上量。2024Q1公司合计出栏65.7万头，

同比增长23%，增速领先同行。公司产能稳步上量，截至2024Q1末，公司生

产性生物资产2.88亿元，环比2023年末增加5%。当前能繁母猪存栏15万

头，后备母猪5万头。考虑到公司从2022下半年开始进行高效种猪升级，

预计从今年下半年开始月度母猪存栏会明显提升，2024-2025年公司出栏目

标依次为：400-500万头、600万头。此外，公司资金实力较强，截至2024Q1

末，货币资金数量达7.52亿元，较2023年末增长20%。此外，公司拥有多

元化资金来源，总目标希望今年负债率下降到70%以下。目前2025年公司生

猪出栏对应的养殖资产头均市值仅2000元，未来估值修复空间足够。

华统拥有三大核心优势，有望铸就单位超额收益+出栏增速快的周期成长股。

具体来看：1）区域优势造就单位超额收入。浙江养殖资产具备稀缺性，一

是浙江属生猪销区，商品猪均价在周期景气期通常高于全国接近2元/公斤；

二是浙江几乎没有农民养户，是天然养殖无疫区，对非瘟和其他疾病防控有

天然优势。2）后发优势带来养殖的超额收益。华统是非瘟后崛起的养殖黑

马，周期底部逆势扩张使公司受益于行业性大幅扩张带来的人才积聚与技术

红利。3）资金优势奠定出栏的成长性。公司有可转债、大股东定增、政府

补贴等多元化资金来源；屠宰现金流亦表现稳定，有望为扩张提供资金保障。

风险提示：生猪及原料价格波动风险、不可控动物疫病大规模爆发的风险。

投资建议：维持“买入”。公司成本与产能逐月兑现，成长性及估值修复空

间足够，而且浙江养猪产能具备稀缺性，属于农业养殖的核心资产，继续重

点推荐，维持“买入”。我们维持盈利预测，预计2024-2026年归母净利分

别为10.02/21.11/22.61亿元，对应PE分别为15/7/7 X。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 9,452 8,578 13,207 18,634 19,989

(+/-%) 13.3% -9.2% 54.0% 41.1% 7.3%

净利润(百万元) 88 -605 1002 2111 2261

(+/-%) -145.6% - - 110.7% 7.1%

每股收益（元） 0.14 -0.98 1.45 3.06 3.27

EBIT Margin 3.0% -4.8% 9.2% 13.8% 13.1%

净资产收益率（ROE） 3.3% -29.2% 22.9% 35.4% 29.3%

市盈率（PE） 149.3 -21.9 14.9 7.1 6.6

EV/EBITDA 27.5 817.1 12.5 7.1 7.4

市净率（PB） 4.90 6.40 3.41 2.50 1.93

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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养殖成本保持下行，单位超额收益优势持续验证。公司 2024Q1 营业收入 19.96

亿元，同比+0.52%，归母净利润亏损 1.57 亿元，同比-50.41%。合并报表层面，公

司2024Q1净利润亏损1.65亿元。其中，1）预计生猪养殖整体亏损接近1.1-1.3亿元，

包含减值冲回5000万元；仔猪5万头，预计盈利持平；淘汰母猪1.7万头，预计亏损

约1300万元。2）屠宰业务盈利预计约0.19亿元，包含减值500万元。3）家禽屠宰

及养殖业务预计亏损约0.22亿元，主要系家禽出栏同比大幅增加107%，同时销价降

幅超过成本降幅。4）职能费用0.33亿元，其中股权激励成本约0.1亿元。从成本倒

算角度看，公司2024Q1商品猪销售均价约14.2元/公斤，如果不考虑淘汰母猪，头均

商品猪亏损约260元，对应商品猪完全成本约16.35元/公斤，成本继续维持低位。

图1：华统股份营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：华统股份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：华统股份归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：华统股份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

盈利水平受 2023 年整体猪价低迷影响同比下滑，费用率水平由于产能扩张略有

提升。公司 2024Q1 销售毛利率-0.02%，相较 2023 全年减少 6.64pct；销售净利

率-7.58%，相较 2022 年减少 8.90pct，公司毛利率下降主要系 2023 年猪价深度

亏损，阶段性盈利承压。另外，从费用率来看，整体受到产能扩张影响，有所提

升，公司 2024Q1 销售费用率 1.19%（较 23 年全年+0.18pct），主要系销售人员

增加导致薪酬费用以及招待费用增加；管理费用率3.20%（较23年全年+0.62pct），

主要系股权激励费用增加所致；财务费用率 3.05%（较 23 年全年+0.88pct），主

要系有息负债增加，及猪场投产后停止财务费用资本化所致；三项费用率合计
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7.44%，整体较 2023 年全年上升 1.68pct，预计未来随公司养殖产能利用率上升，

有望实现改善。

图5：华统股份毛利率、净利率变化情况 图6：华统股份三项费用率变化情况

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

经营性现金流有所收紧，应收及存货周转率小幅提升。2024Q1 经营性现金流净额

0.2 亿元（同比-99.05%），经营性现金流净额占营业收入比例为 1.00%，销售商

品提供劳务收到的现金占营业收入比例为 107%。在主要流动资产周转方面，

2024Q1 公司应收周转天数为 2.72 天（较 2023 年+54%），存货周转天数达 43.81

天（较 2023 年+5%），周转效率受生猪业务规模扩大影响有所拉长。

图7：华统股份经营性现金流情况 图8：华统股份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

投资建议：公司成本与产能逐月兑现，成长性及估值修复空间足够，而且浙江养

猪产能具备稀缺性，属于农业养殖的核心资产，继续重点推荐，维持“买入”。

我们维持盈利预测，预计 2024-2026 年归母净利分别为 10.02/21.11/22.61 亿元，

对应 PE 分别为 15/7/7 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 998 628 3074 4463 7510 营业收入 9452 8578 13207 18634 19989

应收款项 90 97 141 191 193 营业成本 8861 8611 11471 15358 16685

存货净额 1022 965 1138 1680 1703 营业税金及附加 17 23 24 30 34

其他流动资产 227 269 373 519 583 销售费用 81 86 122 162 162

流动资产合计 2336 1963 4729 6855 9991 管理费用 173 221 311 421 417

固定资产 5451 5919 6472 6911 7200 研发费用 36 49 67 86 82

无形资产及其他 281 288 276 265 253 财务费用 181 186 180 148 118

投资性房地产 776 696 696 696 696 投资收益 (7) 1 8 6 5

长期股权投资 28 43 66 96 108

资产减值及公允价值变

动 46 165 148 65 40

资产总计 8872 8908 12239 14822 18249 其他收入 (46) (263) (67) (86) (82)

短期借款及交易性金融

负债 2066 2578 2552 2200 2400 营业利润 133 (647) 1189 2499 2535

应付款项 487 622 747 726 1031 营业外净收支 1 (7) (2) 5 1

其他流动负债 239 304 356 497 517 利润总额 134 (653) 1187 2504 2536

流动负债合计 2792 3504 3655 3423 3948 所得税费用 9 (3) 7 18 22

长期借款及应付债券 1874 1983 2483 3153 3833 少数股东损益 37 (46) 178 376 254

其他长期负债 860 1167 1421 1701 1961 归属于母公司净利润 88 (605) 1002 2111 2261

长期负债合计 2734 3149 3903 4853 5793 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 5526 6653 7558 8276 9741 净利润 88 (605) 1002 2111 2261

少数股东权益 672 182 307 588 786 资产减值准备 (152) 119 42 14 10

股东权益 2674 2073 4374 5958 7721 折旧摊销 393 437 584 674 741

负债和股东权益总计 8872 8908 12239 14822 18249 公允价值变动损失 (46) (165) (148) (65) (40)

财务费用 181 186 180 148 118

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (507) 713 152 (323) 506

每股收益 0.14 (0.98) 1.45 3.06 3.27 其它 108 (180) 83 268 188

每股红利 0.32 0.32 0.44 0.76 0.72 经营活动现金流 (116) 319 1715 2679 3666

每股净资产 4.41 3.37 6.33 8.62 11.18 资本开支 (884) (1181) (1020) (1050) (990)

ROIC 5% -5% 18% 35% 35% 其它投资现金流 0 (2) 0 0 0

ROE 3% -29% 23% 35% 29% 投资活动现金流 (889) (1199) (1043) (1080) (1002)

毛利率 6% -0% 13% 18% 17% 权益性融资 0 244 1600 0 0

EBIT Margin 3% -5% 9% 14% 13% 负债净变化 (126) 104 200 320 280

EBITDA Margin 7% 0% 14% 17% 17% 支付股利、利息 (191) (199) (301) (528) (497)

收入增长 13% -9% 54% 41% 7% 其它融资现金流 2214 454 (26) (352) 200

净利润增长率 -146% - - 111% 7% 融资活动现金流 1580 510 1774 (210) 383

资产负债率 70% 77% 64% 60% 58% 现金净变动 574 (370) 2446 1389 3047

息率 1.4% 1.5% 2.3% 4.0% 3.7% 货币资金的期初余额 424 998 628 3074 4463

P/E 149.3 (21.9) 14.9 7.1 6.6 货币资金的期末余额 998 628 3074 4463 7510

P/B 4.9 6.4 3.4 2.5 1.9 企业自由现金流 (733) (442) 922 1859 2844

EV/EBITDA 27.5 817.1 12.5 7.1 7.4 权益自由现金流 1355 116 918 1680 3206

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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