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➢ 事件：公司发布 2024 年中报，24H1 实现营业收入 276.72 亿元，同比-

9.34%；归母净利润 22.96 亿元，同比-19.05%；扣非净利润 22.31 亿元，同比

-16.32%。单季度看，24Q2 实现营业收入 133.64 亿元，同比-9.78%；归母净

利润 10.25 亿元，同比-24.02%；扣非净利润 9.86 亿元，同比-22.09%。公司发

布 24 年半年度利润分配预案，拟每 10 股派发现金红利 6.60 元（含税），共计

派发现金红利 22.87 亿元，股利支付率 99.58%。 

➢ 肉制品需求承压，成本下行吨利提升。24H1 肉制品业务实现收入 123.7 亿

元，同比-9.6%。分拆量价，1）量：24H1 包装肉制品销量 70.4 万吨，同比-

9.5%，预计主要系市场需求不振，线下传统渠道销量下滑明显，新渠道和线上渠

道增速较快但体量较小；2）价：24H1 吨价同比-0.15%，同比略有下降预计系

产品结构变动影响。24H1 吨利约为 4700 元，同比明显提升，主要得益于原辅

包成本下降。 

➢ 冻品出库下屠宰业务盈利改善，养殖业务承压。24H1 屠宰业务实现收入

133.3 亿元，同比-16.14%。分拆量价，1）量：24H 屠宰业务销量 61.9 万吨，

同比-14.2%，屠宰量同比有所下滑，主要系去年同期公司抓住生猪低价期进行冻

品储备，今年二季度进行冻品出库，同时公司控制了在部分低价竞争渠道的销售；

2）价：24H1 吨价同比-2.2%。24H1 经营利润同比-43.8%，主要系一季度冻品

价格低迷、利润下降明显，二季度伴随随着猪价上涨，生鲜品业务盈利明显改善，

由降转增。24H1 其他业务营盈利表现较差、同比下降较多，主要系禽产业规模

持续提升，养殖成绩稳步改善，养殖成本明显下降，但因毛鸡价格降幅较大，经

营同比增亏。 

➢ 投资建议：展望 24H2，公司将深入落实“以消费者为中心”的理念，顺应

消费形势和竞争形势变化，大力推进网点开拓，加快构建专业化、立体化的客户

体系，开发新渠道、培育新的大单品，完善产能布局和产业链条，提升数字化应

用、加强产业协同、提高运营效率、提升企业竞争力。通过各项措施落实，努力

实现全年稳步发展。我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为

574.4/610.5/645.4 亿元，同比 -4.4/+6.3/+5.7% ；归母净利润分别为

48.2/51.3/54.3 亿元，同比-4.7%/+6.5%/+5.8%，当前股价对应 P/E 分别为

16/15/14X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：猪价大幅波动，需求恢复不及预期，行业竞争加剧，食品安全问

题等。 

  

 
[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） 60,097 57,443 61,051 64,536 

增长率（%） -4.2 -4.4 6.3 5.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 5,053 4,815 5,130 5,428 

增长率（%） -10.1 -4.7 6.5 5.8 

每股收益（元） 1.46 1.39 1.48 1.57 

PE 15 16 15 14 

PB 3.7 3.8 3.7 3.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 14 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 60,097 57,443 61,051 64,536  成长能力（%）     

营业成本 49,724 47,536 50,509 53,384  营业收入增长率 -4.20 -4.42 6.28 5.71 

营业税金及附加 337 315 365 386  EBIT 增长率 -4.79 4.64 6.02 5.72 

销售费用 1,914 1,747 1,857 1,970  净利润增长率 -10.11 -4.70 6.53 5.81 

管理费用 1,235 1,175 1,248 1,288  盈利能力（%）     

研发费用 199 143 152 193  毛利率 17.05 17.10 17.13 17.15 

EBIT 6,532 6,835 7,246 7,661  净利润率 8.44 8.40 8.42 8.43 

财务费用 -15 163 163 167  总资产收益率 ROA 13.78 12.81 13.14 13.42 

资产减值损失 -488 -321 -342 -361  净资产收益率 ROE 24.24 23.34 24.43 25.43 

投资收益 145 115 146 155  偿债能力     

营业利润 6,637 6,465 6,887 7,288  流动比率 1.17 1.14 1.16 1.18 

营业外收支 8 0 0 0  速动比率 0.26 0.45 0.49 0.52 

利润总额 6,645 6,465 6,887 7,288  现金比率 0.20 0.30 0.34 0.38 

所得税 1,544 1,552 1,653 1,749  资产负债率（%） 42.34 44.03 44.90 45.70 

净利润 5,102 4,914 5,234 5,539  经营效率     

归属于母公司净利润 5,053 4,815 5,130 5,428  应收账款周转天数 1.21 1.18 0.96 0.96 

EBITDA 8,094 8,419 8,871 9,296  存货周转天数 52.13 59.11 53.93 54.07 

      总资产周转率 1.64 1.54 1.59 1.62 

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

货币资金 2,834 4,552 5,525 6,470  每股收益 1.46 1.39 1.48 1.57 

应收账款及票据 227 158 167 177  每股净资产 6.02 5.96 6.06 6.16 

预付款项 90 95 101 107  每股经营现金流 0.98 2.62 2.01 2.10 

存货 8,267 7,331 7,790 8,233  每股股利 1.45 1.38 1.47 1.55 

其他流动资产 4,958 5,137 5,149 5,160  估值分析     

流动资产合计 16,376 17,273 18,732 20,148  PE 15 16 15 14 

长期股权投资 218 218 218 218  PB 3.7 3.8 3.7 3.6 

固定资产 17,075 17,369 17,565 17,696  EV/EBITDA 10.14 9.75 9.25 8.83 

无形资产 1,283 1,283 1,283 1,283  股息收益率（%） 6.47 6.14 6.54 6.92 

非流动资产合计 20,299 20,310 20,295 20,300       

资产合计 36,675 37,583 39,027 40,448       

短期借款 5,983 7,137 7,637 8,137  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 3,736 3,562 3,785 4,001  净利润 5,102 4,914 5,234 5,539 

其他流动负债 4,297 4,459 4,713 4,958  折旧和摊销 1,563 1,584 1,625 1,636 

流动负债合计 14,016 15,159 16,135 17,096  营运资金变动 -3,878 2,087 -353 -373 

长期借款 962 811 811 811  经营活动现金流 3,388 9,074 6,961 7,283 

其他长期负债 552 577 577 577  资本开支 -2,389 -1,549 -1,581 -1,613 

非流动负债合计 1,513 1,388 1,388 1,388  投资 -947 -1,547 0 0 

负债合计 15,529 16,547 17,523 18,484  投资活动现金流 -3,178 -3,024 -1,435 -1,458 

股本 3,465 3,465 3,465 3,465  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 304 402 506 617  债务募资 3,260 951 500 500 

股东权益合计 21,146 21,037 21,504 21,964  筹资活动现金流 -3,146 -4,332 -4,553 -4,879 

负债和股东权益合计 36,675 37,583 39,027 40,448  现金净流量 -2,932 1,718 973 945 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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