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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 6.19 

流通 A 股(亿股) 4.70 

52 周内股价区间(元) 10.97-24.08 

总市值(亿元) 67.91 

总资产(亿元) 90.80 

每股净资产(元) 3.20 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 华统股份（002840）：生猪出栏维持高

增，养殖成本持续下降  (2024-04-29) 

2. 华统股份（002840）：华东生猪养殖一

体化龙头，成长性显著  (2023-12-15) 
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：公司发布 2024年中报。2024H1公司营收 41.65亿元，同比增 1.14%，

归母净利润为亏损 1.19亿元，同比减亏 66.59%。其中 Q2实现营业收入为 21.69

亿元，同比增 1.72%，归母净利为3824.02 万元，同比增 115.19%。 

 点评：降本增效叠加景气上升，Q2 实现盈利。2024 年上半年公司共销售生猪

133.64 万头，生猪销售量较去年同期增长 15.9%；公司共计屠宰生猪 211.28万

头，屠宰及肉类加工业务实现营业收入 39.34亿元。报告期内，全国生猪价格整

体呈现震荡上涨走势，公司商品猪销售价格逐月上涨。此外，仔猪成本、饲料成

本下降，产能利用率提升，养殖成本降低，盈利能力得到显著改善，报告期内公

司亏损金额较上年同期有明显下降。 

 行业产能去化持续兑现，负债率限制产能增长。上半年，全国生猪出栏 36395

万头，同比减少 1153万头,下降 3.1%。受产能去化影响，生猪价格自 4月份 15

元/公斤连续上涨至 8月份 20元/公斤。二季度末能繁母猪存栏 4038万头，同比

减少 259万头，下降 6.0%，2024年 7月全国能繁母猪存栏量 4041万头，环比

上涨 0.1%，增速缓慢。 

 公司产能进入快速释放期，降本增效持续兑现。2023年公司共计销售生猪 230.3

万头，同比+91.1%，2024 年上半年公司共销售生猪 133.64 万头，生猪销售量

较去年同期增长 15.9%。截止 2024 年 3 月公司能繁母猪 15 万头，较 2023 年

年底 13万头增加 2万头；后续预计保持持续增长。母猪 PSY进一步提升至 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。

公司目前已有育肥产能 310-330 万头，并正在通过代养的轻资产模式继续扩张

产能。公司 2023年四季度完全成本是 16.5元每公斤。2024年成本目标是年内

平均 16元/公斤。成本下降的途径包括饲料价格和原材料价格下降、高健康度的

种族群体更新、提高生产管理水平、降低饲料浪费、提高存活率等措施。 

 屠宰板块稳健增长。公司 2023 年屠宰生猪 448.17 万头，同比增长 29.38%。

2024H1 公司共计屠宰生猪 211.28 万头，屠宰及肉类加工业务实现营业收入

39.34 亿元，较去年同期增长 4.06%。截至 2024 年 6 月末，公司已建成 25 家

生猪屠宰企业，其中浙江省内 18 家、省外 7 家，初步实现全国性布局。 

 盈利预测与投资建议。预计 2024-2026 年 EPS 分别为 1.06 元、1.87 元、1.77

元，对应动态 PE分别为10/6/6 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：下游养殖业出现疫情的风险；生猪出栏量不及预期的风险；产品销售

情况不及预期的风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 8,578  13,270  16,969  19,592  

增长率 -9.24% 54.69% 27.87% 15.45% 

归属母公司净利润（百万元） -605  657  1,160  1,098  

增长率 -789.34% 208.69% 76.44% -5.38% 

每股收益EPS（元） -1.03  1.06  1.87  1.77  

净资产收益率 ROE -29.18% 23.81% 29.58% 21.87% 

PE — 10.33  5.85  6.19  

PB 6.16  2.46  1.73  1.35  

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

 

现金流量表（百万元）  2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 8,578  13,270  16,969  19,592  净利润 -650  890  1,575  1,484  

营业成本 8,611  12,156  15,098  17,493  折旧与摊销 457  504  568  634  

营业税金及附加 23  24  31  36  财务费用 201  0  0  0  

销售费用 86  106  136  156  资产减值损失 171  8  4  6  

管理费用 221  217  281  321  经营营运资本变动 337  -53  -108  -15  

财务费用 186  0  0  0  其他  12  -36  -40  0  

资产减值损失 -165  -8  -4  -6  经营活动现金流净额 526  1,313  1,998  2,109  

投资收益 1  29  30  0  资本支出 -1,078  -1,516  -1,427  -1,489  

公允价值变动损益 0  0  0  0  其他  -33  68  53  28  

其他经营损益 119  155  212  0  投资活动现金流净额 -1,111  -1,448  -1,374  -1,461  

营业利润 -647  905  1,615  1,515  短期借款 533  265  236  249  

其他非经营损益  -7  0  0  0  长期借款 104  0  0  0  

利润总额 -653  905  1,615  1,515  股权融资 244  35  0  0  

所得税 -3  15  41  31  支付股利 -199  0  0  0  

净利润 -650  890  1,575  1,484  其他  -472  173  0  -0  

少数股东损益 -46  232  415  386  筹资活动现金流净额 211  472  236  249  

归属母公司股东净利润 -605  657  1,160  1,098  现金流量净额 -374  338  861  897  

                  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 财务分析指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 628  966  1,827  2,724  成长能力         

应收和预付款项 87  96  124  142  销售收入增长率 -9.24% 54.69% 27.87% 15.45% 

存货  965  1,123  1,422  1,615  营业利润增长率 -585.27% 239.90% 78.51% -6.20% 

其他流动资产 225  225  225  225  净利润增长率 -789.34% 208.69% 76.44% -5.38% 

长期股权投资 43  0  -31  -66  EBITDA 增长率  -100.88% 21967% 54.92% -1.58% 

投资性房地产 66  69  73  76  获利能力     

固定资产和在建工程 5,919  6,785  7,516  8,224  毛利率 -0.38% 8.40% 11.03% 10.71% 

无形资产和开发支出 288  307  326  345  三费率 5.75% 2.44% 2.45% 2.43% 

其他非流动资产 14  13  13  13  净利率 -7.58% 6.70% 9.28% 7.57% 

资产总计 8,908  10,397  12,445  14,387  ROE -29.18% 23.81% 29.58% 21.87% 

短期借款 1,963  2,228  2,464  2,713  ROA -6.79% 6.32% 9.32% 7.63% 

应付和预收款项 628  709  862  1,003  ROIC -6.62% 10.85% 15.74% 12.64% 

长期借款 1,696  1,696  1,696  1,696  EBITDA/销售收入  -0.08% 10.62% 12.87% 10.97% 

其他负债 2,366  2,588  2,671  2,740  营运能力     

负债合计 6,653  7,221  7,694  8,152  总资产周转率 0.96  1.37  1.49  1.46  

股本  615  619  619  619  固定资产周转率 1.96  2.51  2.91  3.12  

资本公积 1,432  1,463  1,463  1,463  应收账款周转率 203.70  283.71  266.48  254.40  

留存收益 113  771  1,931  3,028  存货周转率 8.67  11.64  11.86  11.52  

归属母公司股东权益 2,073  2,762  3,921  5,019  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入      

少数股东权益 182  414  829  1,216  资本结构     

股东权益合计 2,255  3,176  4,751  6,235  资产负债率 74.68% 69.45% 61.82% 56.66% 

负债和股东权益合计 8,908  10,397  12,445  14,387  带息债务/总负债 70.88% 69.54% 68.33% 67.54% 

         流动比率 0.56  0.63  0.84  0.99  

业绩和估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 速动比率 0.21  0.28  0.45  0.60  

EBITDA -6  1,409  2,184  2,149  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE — 10  6  6  每股指标     

PB 6  2  2  1  每股收益 -1.03  1.06  1.87  1.77  

PS 1  1  0  0  每股净资产 3.37  4.46  6.33  8.11  

EV/EBITDA -2,617  8  5  4  每股经营现金 0.86  2.12  3.23  3.41  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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张文锋 销售经理 13642639789 13642639789 zwf@swsc.com.cn 

陈紫琳 销售经理 13266723634 13266723634 chzlyf@swsc.com.cn 

陈韵然 销售经理 18208801355 18208801355 cyryf@swsc.com.cn 

林哲睿 销售经理 15602268757 15602268757 lzr@swsc.com.cn 
 

 


