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一季度环比减亏，生猪出栏维持高增  

 2024 年 04 月 30 日 

 

➢ 事件概述：公司于 4 月 29 日发布 2023 年年报及 2024 年一季报，2023 年

全年实现营收 56.3 亿元，同比+12.5%；实现归母净利润-12.0 亿元，同比-

1,448.7%；共计出栏生猪 320.1 万头，同比+75.2%，其中，以活猪销售

311.51 万头，同比+74.4%，以肉品销售 8.6 万头，屠宰肉品 6.2 万吨，同比

+20.3%。2024Q1 实现营收 14.3 亿元，同比+17.0%，环比-18.7%；实现归

母净利润-2.5 亿元，同比-11.8%，环比+44.0%。 

➢ 生猪出栏快速增长，产能贮备充裕。2024Q1 公司共计出栏生猪 92.4 万

头，同比+48.5%，其中，以活猪销售 87.8 万头，同比+1.6%，以肉品销售 4.5

万头，同比+106.4%。生猪产能方面，公司生猪产能有序扩张，新五丰交付母

猪场 7 个，新增母猪存栏规模 5.16 万头，交付肥猪场 27 个，新增年出栏肥猪

产能 69.46 万头。截至 2023 年末，能繁母猪存栏数 20.99 万头。生猪产业布局

方面，公司围绕“一体两翼”进行战略布局，立足湖南省，双手伸向粤港澳大

湾区和长三角区。同时，公司通过打造“农丰”、“U 鲜”肉品品牌，进入终端

市场，为消费者提供高品质的猪肉产品，满足人们对健康饮食的需求。 

➢ 饲料自给能力显著增强，屠宰市场规模持续提升。饲料：2024Q1 公司销

售饲料 0.4 万吨，同比+156.8%。2023 年公司多个饲料产能项目正式投产：东

安新五丰生物饲料有限公司年产 24 万吨饲料厂项目正式投产运营，完成湖南网

岭伍零贰饲料有限责任公司的收购，新增饲料年产能 12 万吨。此外，天心种业

会同连山工业园区年产 18 万吨饲料厂项目以及汉寿高新区年产 24 万吨饲料厂

项目，已竣工并试生产。屠宰肉品：2024Q1公司屠宰肉品实现销量 1.6万吨，

同+24.9%。屠宰产能方面，公司生猪屠宰板块湖南长株潭广联生猪交易市场有

限公司拥有每年单班 70 万头的生猪屠宰加工能力。同时，公司聚焦屠宰及热鲜

白条业务，全面深耕大型肉菜批发市场，加强品牌建设，实现市场份额增长和

屠宰量增加。 

➢ 募资助力公司发展，资金优势明显。2023 年公司通过定向增发募资 15.5

亿元，可进一步夯实种猪繁育体系，提升公司生猪产业实力。此外，公司可通

过间接融资手段获得发展所需资金，已得到多家银行信用授信支持，公司合计

授信额度有 50多亿元。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026归母净利润分别为 3.12、6.23、8.93

亿元，EPS 分别为 0.25、0.49、0.71 元，对应 PE 分别为 35、18、12 倍。

2024 年下半年猪周期有望迎来重要反转，公司产能储备充足，出栏弹性较大，

未来有益于充分受益于行业周期上行，维持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：动物疫病风险，原材料价格波动风险，猪价反弹不及预期。 

   
[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） 5,632  9,778  13,599  16,771  

增长率（%） 12.5  73.6  39.1  23.3  

归属母公司股东净利润（百万元） -1,203  312  623  893  

增长率（%） -1448.7  126.0  99.5  43.3  

每股收益（元） -0.95  0.25  0.49  0.71  

PE -  35  18  12  

PB 3.7  3.2  2.8  2.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 30 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 5,632  9,778  13,599  16,771   成长能力（%）     

营业成本 6,149  8,726  12,088  14,851   营业收入增长率 12.52  73.61  39.08  23.32  

营业税金及附加 14  20  27  34   EBIT 增长率 -1589.69  170.70  48.24  28.99  

销售费用 27  49  68  84   净利润增长率 -1448.73  125.95  99.52  43.29  

管理费用 166  293  408  503   盈利能力（%）     

研发费用 35  59  68  84   毛利率 -9.19  10.76  11.11  11.45  

EBIT -961  679  1,007  1,299   净利润率 -21.37  3.19  4.58  5.32  

财务费用 258  307  306  311   总资产收益率 ROA -9.51  2.30  4.40  5.78  

资产减值损失 -222  -26  -28  -25   净资产收益率 ROE -40.22  9.12  15.49  18.33  

投资收益 -1  -1  -2  -2   偿债能力         

营业利润 -1,220  346  673  963   流动比率 1.08  1.16  1.34  1.54  

营业外收支 -31  -11  -4  -4   速动比率 0.48  0.44  0.38  0.49  

利润总额 -1,251  335  669  959   现金比率 0.44  0.40  0.33  0.44  

所得税 5  7  13  19   资产负债率（%） 74.99  73.43  70.04  66.74  

净利润 -1,255  329  656  940   经营效率     

归属于母公司净利润 -1,203  312  623  893   应收账款周转天数 1.79  2.00  2.00  2.00  

EBITDA -30  1,685  2,106  2,507   存货周转天数 111.15  110.00  105.00  103.00  

      总资产周转率 0.49  0.74  0.98  1.13  

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

货币资金 1,500  1,564  1,273  1,895   每股收益 -0.95  0.25  0.49  0.71  

应收账款及票据 28  53  74  91   每股净资产 2.37  2.72  3.19  3.86  

预付款项 120  175  242  297   每股经营现金流 -0.51  0.97  1.29  1.67  

存货 1,873  2,603  3,450  4,166   每股股利 0.00  0.02  0.03  0.05  

其他流动资产 141  178  193  182   估值分析         

流动资产合计 3,661  4,572  5,231  6,630   PE -  35  18  12  

长期股权投资 368  367  365  363   PB 3.7  3.2  2.8  2.3  

固定资产 1,704  1,788  1,877  1,965   EV/EBITDA -610.69  10.70  8.56  7.19  

无形资产 163  163  163  163   股息收益率（%） 0.00  0.23  0.39  0.56  

非流动资产合计 8,995  9,035  8,940  8,829        

资产合计 12,657  13,607  14,171  15,459        

短期借款 1,856  1,856  1,956  1,956   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 639  885  1,159  1,383   净利润 -1,255  329  656  940  

其他流动负债 882  1,210  780  958   折旧和摊销 931  1,005  1,099  1,208  

流动负债合计 3,377  3,950  3,895  4,297   营运资金变动 -852  -468  -487  -401  

长期借款 1,183  1,131  1,131  1,131   经营活动现金流 -642  1,226  1,624  2,103  

其他长期负债 4,931  4,911  4,900  4,888   资本开支 -330  -608  -555  -637  

非流动负债合计 6,114  6,042  6,031  6,019   投资 -32  0  0  0  

负债合计 9,491  9,992  9,925  10,317   投资活动现金流 -570  -621  -555  -637  

股本 1,261  1,261  1,261  1,261   股权募资 1,539  0  0  0  

少数股东权益 173  190  223  270   债务募资 876  115  -547  0  

股东权益合计 3,166  3,615  4,246  5,142   筹资活动现金流 2,062  -542  -1,360  -845  

负债和股东权益合计 12,657  13,607  14,171  15,459   现金净流量 850  64  -291  621  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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