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投资要点： 

 新的大股东蓝润集团，具备雄厚的资金实力和远大的战略布局   蓝

润集团于 2018 年 6 月至 2019 年 5 月，分三次共花费 32 亿元获得

龙大肉食 29.44%的股权，成为公司新的大股东。转让款按照目前股

本计算，每股花费 10.89 元，相比较于目前市场价溢价约 40%；蓝

润集团具备雄厚的资金实力，2019 年集团产值 630 亿元。公司创始

人戴学斌出生于 1979 年 2 月，年轻有为，对公司发展要求较高。蓝

润集团的母公司怡君控股于 2018 年 6 月 4 日入驻上海中心大厦 69

层办公，实现了从四川大竹到四川成都，再到上海发展的三次跨越；

蓝润集团自身在四川投资约 200 亿元布局生猪养殖屠宰和肉制品项

目，并计划在 2023 年年末前注入上市公司。 

 养殖屠宰肉制品行业，万亿市场规模，集中度低，公司可发展空间

足够大   我国生猪出栏量平均在 6.7 亿头左右，生猪养殖行业规模

可达 1 万亿元以上。而从集中度来看，2019 年出栏量较大的八家养

殖企业，合计占全国生猪总出栏量的 8.27%，行业整体规模化程度

和集中度仍处于较低水平；我国生猪屠宰行业，虽然属于粗加工行业，

平均头均盈利约 40 元左右。但如果按照每年 6.7 亿头生猪，则净利

润也可达 268 亿元。从集中度来看，屠宰行业比养殖行业更低。2019

年，龙头双汇发展屠宰生猪 1320 万头，占行业总量比只有 2.42%；

我国肉制品行业将近 3000 亿行业规模，随着居民对食品健康化、休

闲化的追求，高温肉制品发展相对成熟，但是面向餐饮和家庭餐桌消

费的低温肉制品、冷冻调理肉制品和中式酱卤肉制品，以及休闲肉制

品发展很快，空间很大。因此，对于龙大肉食而言，身处万亿规模的

大行业，发展天花板很遥远。 

 全产业链布局，平抑猪周期成本波动，逆周期扩张提高投资效率   

我国生猪养殖业长期以散户散养为主，故存在较为明显的周期性循

环。由于生猪价格的周期性变化，也导致养殖企业盈利周期性的变化。

同时，屠宰企业的盈利也受猪周期的波动。因为猪肉市场价格变动灵

敏度低于生猪市场，猪价的上涨和下跌带来负面和正面的利差。此外，

猪价的涨跌意味着生猪供应的多与少，从而影响屠宰量进而影响企业

固定资产摊销带来对毛利率的影响。全产业链布局可以上下游很好的

平抑猪周期的盈利波动，有效的降低经营风险。此外，全产业链逆周

期扩张（养殖高点投资屠宰，屠宰高点投资养殖），还可充分提高资

金投资使用效率。从而避免单一业务模式，在周期高景气时继续投资
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而在周期低迷阶段大幅亏损。 

 从低毛利小屠宰企业，向规模化大屠宰企业发展及布局肉制品和养

殖业，盈利弹性迅速扩大    小屠宰企业规模小，上下游缺乏议价权，

单头盈利水平差。从历史经营情况来看，双汇屠宰业务头均盈利相当

于龙大的两倍。因此，未来随着龙大屠宰业务的快速扩大，公司屠宰

业务不仅实现量的快速增长，也实现单头盈利的大幅提升，从而给公

司带来较高的盈利弹性；肉制品为深加工，加工产业链延伸增加了产

品附加值，产品毛利率更高，公司肉制品的平均毛利率约在 25%左

右，而公司屠宰业的平均毛利率不到 6 个百分点。公司从低毛利粗加

工屠宰业务向高毛利深加工肉制品业务发展，显著提高盈利弹性；此

外，公司生猪养殖规模虽然低于牧原等大型龙头企业，但相比较于一

般规模化养殖企业，公司的生猪养殖规模相对较大，生猪养殖成本低

于社会平均养殖成本。公司生猪养殖平均净利润水平较大幅度高于社

会养殖平均净利润水平。 

 盈利预测与投资评级   我们认为短期看公司的净利润贡献主要在于

猪价上涨的养殖提供，但公司更为核心的是全国化的屠宰业和未来重

点发展的肉制品。未来，随着猪价下跌，养殖和肉制品都有望带来较

好的盈利贡献，公司的盈利更为平稳。长期来看，公司的业绩增长动

力在于养殖、屠宰、肉制品全产业链的扩张和发展。 

基于审慎性原则，暂不考虑资产注入，同时鉴于看好公司从低毛利业

务到高毛利业务发展，盈利弹性大，上调公司盈利预测

2020/2021/2022 年 EPS 分别为 0.53/0.71/1.13 元，对应 PE 分别为

14.83/11.15/7.00 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：公司屠宰业扩张不达预期；公司肉制品发展不达预期；公

司养殖业扩张不达预期；猪价涨跌不符合预期；猪瘟控制不达预期；

食品安全；公司资产注入的不确定。 

 
 

预测指标 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入（百万元） 16822 21300 28800 31030 

增长率(%) 92% 27% 35% 8% 

归母净利润（百万元） 241 534 710 1130 

增长率(%) 36% 122% 33% 59% 

摊薄每股收益（元） 0.24 0.53 0.71 1.13 

ROE(%) 9.40% 16.70% 17.59% 21.01% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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1、 新的大股东蓝润集团，具备雄厚的资金实力和远

大的战略格局 

1.1、 蓝润集团以目前市场价溢价 40%获得龙大肉食控

股权 

蓝润集团于 2018 年 6 月至 2019 年 5 月一年期间，分三次获得龙大集团股权转

让，最终获得龙大肉食控股权。 

第一次为：2018年6月8日，龙大集团转让7560万股（约占公司总股本的9.9988%）

给蓝润集团，标的转让价 10.06 元/股，转让价款为 76053.60 万元； 

第二次为：2018 年 8 月 17 日，龙大集团再将 7560.92 万股（约占公司总股本

的 10%）转让给蓝润集团，标的转让价格为 16 元人民币/股，转让价款为

120974.72 万元。龙大集团将其继续持有的 7485.68 万股（占上市公司总股本

的 9.90%） 股份对应的表决权委托给蓝润投资行使。至此，蓝润集团持有龙大

肉食股份 15120.92 万股，占公司总股本的 19.9988%；持有龙大肉食表决权股

份 22606.60 万股，占公司总股本 29.8993%。 

第三次为：2019 年 5月 23 日，龙大集团再将 7485.68 万股（约占公司总股本的

9.90%）转让给蓝润集团，标的转让价格为 16.43 元人民币/股，转让价款为

122989.72 万元。至此，蓝润集团持有龙大肉食股份 22606.60 股，占公司总股

本的 29.92%。蓝润集团成为第一大股东，蓝润发展的实际控制人戴学斌、董翔

夫妇将成为公司的实际控制人。 

上述三次股份转让，蓝润集团总共花费 3.2 亿元，持有龙大肉食 29388.58 万股

（按目前股本算），每股转让价 10.89 元，相比较于目前公司股价 7.71 元，溢

价约 50%。 

1.2、 大股东蓝润集团具备雄厚的资金实力，实际控制

人戴学斌年轻有为 

蓝润集团创始于 1997 年，经二十余年实干笃行，已成长为 “中国企业 500 强”

“中国民营企业 500 强”，2019 年位列“四川民营企业 100 强”第四位，是四川

省重点培育的大企业大集团。蓝润集团业务逐步拓展至上海、广东、四川、山

东等 20 余个地区，目前旗下成员企业逾 130 家，控股上市公司 2家，拥有员工

近 2 万人。2019 年，集团产值 630 亿元。 

蓝润集团公司创始人戴学斌，出生于 1979 年 2 月，四川省第十三届人大代表、

四川省优秀民营企业家。《2019 年胡润百富榜》，戴学斌、董翔夫妇以 105 亿元



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 6 

人民币财富位列第 370 名。 

创始人戴学斌年轻有为，对公司发展要求较高。2018 年 6 月 4 日，主营业务布

局于四川的蓝润集团的母公司怡君控股在上海宣布，正式进驻上海中心 69层办

公。“怡君控股从 2015 年整合了旗下多个板块，成立了控股公司，总部从大竹、

成都，再到上海，在过去 20 年中完成了三次跨越。” 

 

1.3、 蓝润集团自身在四川投资约 200 亿元布局生猪养

殖及屠宰和肉制品项目，并计划 2023 年末前注入上市

公司 

表 1：蓝润集团自身在四川投资的生猪养殖屠宰肉制品等项目情况 

投  资

项  目 
总投资 分期 投资 

年产种

猪规模 

年产商品

猪规模 

年屠宰

规模 

年肉制

品规模 

年饲料规

模 
有机肥 建设完成时间 

达州市

万源市 
25 亿元 

一期 15 亿元 3 万头 30 万头 100 万头 3 万吨 30 万吨  2021 年 5 月前 

二期 10 亿元  20 万头     2023 年 5 月前 

达州市

宣汉县 
30 亿元   5 万头 100 万头 100 万头 1.8 万吨 50 万吨 20 万吨 开工后 24 个月 

巴中市

恩阳区 
42 亿元 

一期  2.5 万头 50 万头 100 万头  25 万吨 10 万吨 2021 年底前 

二期  2.5 万头 50 万头  6 万吨 25 万吨 10 万吨 2023 年 6 月底 

巴中市

南江县 
28 亿元 

一期  2.5 万头 50 万头   50 万吨 10 万吨 2021 年底前 

二期  2.5 万头 50 万头    10 万吨 2023 年 6 月底 

巴中市

通江县 
16 亿元    50 万头    20 万吨 2023 年 6 月底 

南充市

西充县 
25 亿元   3 万头 50 万头 50 万头 1 万吨 30 万吨 10 万吨 2023 年 6 月底 

南充市

南部县 
25 亿元   2 万头 50 万头 100 万头 0.3 万吨 50 万吨  

项目用地取得

后 24 个月 

合计 191 亿元    500 万头 450 万头 12.1 260 万吨 90 万吨  

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

 

根据公司公告，大股东承诺最迟不超过 2023 年末前完成将上述项目的股权注入

上市公司的协议签署，在上市公司明确放弃上述收购权利时，最迟不超过 2023 

年末前向无关联第三方转让上述项目股权。 
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2、 养殖屠宰肉制品行业，万亿市场规模，集中度低，

公司发展空间足够大 

2.1、 我国养殖行业万亿市场规模，行业集中度非常低 

图 1：我国生猪年出栏量  图 2：我国生猪按市场平均价折算的市值 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

从 2009 年到 2019 年，我国生猪出栏量平均在 6.7 亿头左右。按照历史正常一

个猪周期约 4 年左右，我们提取 2014 年-2018 年生猪平均价为 14.96 元/公斤，

按照生猪标准体重 110 公斤/头计算，则生猪养殖行业规模可达 1 万亿元以上。

而我国居民肉类消费构成中，猪肉占比约 65%左右，牛羊肉占比约 5%，鸡鸭禽

肉占比约 25%。因此，如果加上牛羊肉和鸡鸭禽肉的养殖规模，则行业空间更大。 

图 3：2014-2018 年我国生猪平均价  图 4：我国居民肉类消费构成 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

而从集中度来看，据牧原股份 2019 年年报公告， 2018 年出栏量较大的 7-8 家

养殖企业（温氏股份、牧原股份、正邦科技、新希望、天邦股份、中粮肉食、

天康生物等）生猪合计出栏 4,844.78 万头，占全国生猪总出栏量的 6.98%。2019

年该八家养殖企业生猪合计出栏4,499.93万头，占全国生猪总出栏量的8.27%，
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与 2018 年相比，集中度有所提升。但从行业整体水平来看， 我国生猪养殖行

业整体规模化程度仍处于较低水平。 

2.2、 我国生猪屠宰业较养殖业更为分散，行业净利润

规模可达 260 多亿元 

我国生猪屠宰行业，虽然属于粗加工行业，平均净利率约 2-3 个百分点，按照

生猪 2014-2018 年平均价 14.96 元/公斤，标注体重 110 公斤/头计算，则头均

盈利大约在 40元左右（小规模屠宰场一般头均盈利在 30-40 元，中等规模屠宰

厂一般头均盈利在 40-60 元，大规模屠宰厂一般头均盈利在 60-100 元）。如按

照每年 6.7 亿头生猪，则净利润也可达 268 亿元。如果参照食品类 2019 年平均

9%的净利率倒推营业收入规模，则也有相当于约 3000 亿收入规模的大行业。 

从集中度来看，屠宰行业集中度比养殖行业更低，2019年双汇发展屠宰生猪1320

万头，占 2019 年全国生猪屠宰量 54419 万头的 2.42%。其他行业内规模较大的

上市公司，如雨润食品 2019 年生猪屠宰量 624 万头，行业占比仅为 1.14%。我

国规模以上生猪定点屠宰量占全国生猪总屠宰量比重虽然逐年提高，但到 2019

年，仍然只有 33%的水平。龙大肉食 2019 年生猪屠宰量 501.28 万头，属于中大

型规模屠宰厂，未来仍有很大的增长空间。 

图 5：我国规模以上生猪定点屠宰量占全国生猪总屠宰量比重 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

2.3、 肉制品行业将近 3000 亿元行业规模，调理肉制品

和中式酱卤肉制品发展潜力大 

近几年，我国肉制品保持着稳定的增长。2017年全国肉制品产量突破1600万吨，

2018 年我国肉制品产量达 1713 万吨，同比增长约 7%，2019 年我国肉制品产量

达 1775 万吨，同比增长约 3.6%。参考双汇 2019 年肉制品收入 251.63 亿元，销
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量 160.16 万吨，则每吨均价大约 1.5711 万元，则整个肉制品行业相当于约 2800

亿元，也是规模很大的行业。而目前我国肉制品产量仅占肉类总产量的 3.6%，

年人均不足 2kg，而发达国家肉制品占肉类产量的 50%，相较而言还存在很大的

差距，未来仍然有很大的提升空间。 

图 6：我国肉制品行业销量情况 

 

资料来源：中商产业研究院，中国产业信息网，国海证券研究所 

近年来，随着居民对食品健康化、休闲化的追求，高温肉制品发展相对成熟，

但是低温肉制品、调理肉制品和中式酱卤肉制品、休闲肉制品均发展很快，尤

其是面向餐饮和家庭餐桌消费的调理肉制品和中式酱卤肉制品发展空间广阔。

随着 80 后、90 后成为上班族的主力，年轻人煮饭烧菜意愿低，具有佐餐属性的

调理肉制品、酱卤肉制品需求呈现快速增长趋势。尤其是随着冷鲜肉的发展，

冷链系统的完善，调理肉制品和中式酱卤肉制品可采取与冷鲜肉相同的渠道进

行销售，具体的终端形式如：橱窗店、经销商直营店、加盟店、商超店中店、

现有生鲜品店单划熟食区等等，终端渠道与冷鲜肉的相同性，使得调理肉制品

和酱卤肉制品得以快速发展成为现实的可能。而对餐饮业而言，随着人工成本

和场地租金的大幅上升，迫切需要类似中央厨房的食品工厂提供半成品，如肉

类企业提供如梅干菜扣肉等速冻调理肉制品，以提高运营效率，大幅降低运营

成本。 

2019 年龙大肉食肉制品 7.05 亿元，销售规模仍然较小，未来仍有很大的增长空

间。公司肉制品板块未来重点打造面向餐饮的速冻调理制品和功能性高端肉制

品。公司目前已与百胜集团(肯德基、必胜客)、阿香米线、宏状元、真功夫、

永和大王等国内外知名餐饮企业建立起长期合作关系，在连锁餐饮供应行业中

迅速发展，并不断围绕餐饮 OEM 进行布局，快速开拓，致力于打造中国连锁餐

饮行业中央厨房第一品牌，目前已发展成为国内最优秀的餐饮供应链之一。 

总而言之，对于龙大肉食而言，无论是养殖业、屠宰业，还是肉制品行业，都

是处于几千亿，甚至上万亿的行业规模。行业集中度都很低，只要公司有能力

经营好，发展空间都很大，离天花板都很遥远。 
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3、 全产业链布局，平抑猪周期成本波动，逆周期扩

张提高资金投资使用效率 

3.1、 我国生猪养殖业长期以散户散养为主，存在明显

的周期性波动 

我国生猪养殖业长期以散户散养为主，据中国畜牧兽医年鉴统计显示， 2016 年

年出栏生猪 5万头以上的养殖户为 311 家，占总养殖户数的 0.0007%， 2017 年

年出栏生猪 5 万头以上的养殖户为 407 家，占总养殖户数的 0.0011%，较 2016

年略有增长。 

图 7：我国商品猪的养殖流程图 

 

资料来源：公司招股说明书，国海证券研究所 

而散户养殖的决策经常处于“生猪卖难——价格下跌——陷入亏损——饲养规

模减少——供应短缺——价格上涨——扭亏为盈——饲养规模增加——生猪卖

难”的周期性循环。 

图 8：我国能繁母猪栏量变化情况  图 9：我国生猪价格走势情况 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 
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在我们通过对商品猪养殖流程的分析，猪价上行周期至少 1 年半的时间，猪价

变动完整的周期预计要 3年半-4 年的时间。由于生猪价格的周期性变化，也导

致养殖企业盈利周期性的变化。2018 年 8 月，非洲猪瘟在我国首次确诊，部分

疫区出现生猪大量死亡，导致生猪供给严重不足，生猪价格自 2019 年 6 月出现

大幅上涨，最高猪价超过 40 元/公斤。 

3.2、 全产业链平抑猪周期成本波动，降低经营风险 

图 10：全产业链运营模式 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

公司过去的业务以屠宰业为主，屠宰企业的盈利也受猪周期的波动。对于屠宰

企业来说，原材料生产成本中 95%来自于生猪，屠宰业务的盈利能力主要随猪

肉和生猪价差的波动而波动。由于猪肉市场价格变动灵敏度低于生猪市场，所

以当生猪和猪肉价格上涨时，价差缩小，毛利率下降；生猪和猪肉价格下降时，

价差扩大，毛利率提升。此外，当猪价上涨时，是因为生猪供应减少，公司屠

宰量下降，公司产能利用率不够，单位固定成本费用摊销多，毛利率降低。相

反，在猪价下跌时，是因为生猪供应一般较为充足，公司屠宰量扩大，单位固

定成本费用摊销减少，也有利于毛利率提升。  

图 11：肉猪价差与生猪价比值与生猪价格走势相反  图 12：公司冷鲜肉业务毛利率与生猪价格走势相反 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

饲料 养殖 屠宰 肉制品 

向上延伸 

向下延伸 

2024年 350万头 2020年 1000万头 2021年 25亿元 

目标 目标 目标 
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公司肉制品的毛利率变动与冷鲜肉类似，与生猪价格相反，因为肉制品市场价

格的调整滞后于猪肉等原料成本的变化，而且肉制品终端价格的调整不会像生

猪价格变化那么频繁。未来，公司将大力发展肉制品，这一方面与肉制品毛利

率高盈利能力强有关，另一方面生猪价格的波动幅度远大于屠宰业务毛利率的

波动，通过大幅发展肉制品，可以更好的平抑猪价波动对公司盈利的波动影响。 

生猪价格的大幅波动不仅影响屠宰业务利润，上游的生猪养殖行业更是受到直

接冲击。将下游的肉制品和屠宰业与上游的养殖业进行垂直整合，形成全产业

链的模式，带来的优势是清晰可见的：一是有利于盈利的稳定，在生猪价格上

涨时，生猪盈利的增长可以用于抵消肉类加工原材料成本的上涨和屠宰量不足

毛利率降低的负面影响，生猪价格下降时则反向平滑利润；二是有利于经营效

率的提升，在垂直整合产业链模式下，上下游紧密接合，设施和技术使用效益

达到最大化，规模效应凸显；三是有利于保证产品质量的稳定和一致性，树立

公司更好的品牌形象。 

以美国的发展经验为例，上世纪 80年代美国屠宰和肉制品加工行业进入大规模

整合期，以斯密斯菲尔德和泰森等为代表的企业大力进军上游养殖行业，在产

业的纵向一体化上实现重大突破。特别斯密斯菲尔德，构筑了从养殖到屠宰再

到肉制品深加工的完整产业链，成为行业纵向整合的标杆，其利润率和市值也

从 80年代末开始得到快速提升，也为我国屠宰企业如何提升利润给出了重要参

考。 

3.3、 全产业链逆周期扩张，可充分提高资金投资使用

效率 

全产业链布局，除了上述经营上的好处之外，最为主要的是可实现逆周期扩张，

大幅提高资金投资使用效率。 

图 13：全产业链逆周期扩张模式 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

布局养殖 
布局养殖 

布局屠宰 

布局屠宰 
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在猪价上涨的高点时，养殖利润丰厚，也是屠宰行业最为难过的时候，在很多

屠宰场经营亏损，无法继续经营下去的时候，公司可以用养殖赚到的钱以低成

本收购屠宰场或新建屠宰场，待猪价下跌，生猪供应量充足的时候，以备有充

足的屠宰产能赚取丰厚的屠宰业务利润。 

相反，在猪价下跌的低点时，屠宰业务利润丰厚，也是养殖行业最为难过的时

候，在很多养殖户经营亏损，大幅减栏的时候，公司可以用屠宰赚到的钱大幅

新建养殖场和补栏，待第二个猪周期上来的时候，可以充分的分享养殖业务高

景气下的利润增长。 

而单一业务模式，容易带来资金链风险。比如，养殖企业，在猪价上行周期赚

到丰厚的利润，用该利润继续投资养殖业，则可能面临 2 年后周期下行低点的

巨额亏损。在亏损面前，收缩业务，一旦周期上行时又无猪可卖。同样，对屠

宰企业而言，在猪价下行时期赚到丰厚的利润，用该利润继续投资屠宰业，则

可能面临 2年后周期上行猪价高点时的巨额亏损。 

4、 从低毛利小屠宰企业，向规模化大屠宰企业发展

及布局肉制品和养殖业，盈利弹性迅速扩大 

图 14：公司盈利弹性迅速扩大 

 

资料来源：国海证券研究所 

4.1、 从低毛利小屠宰企业向规模化大屠宰企业发展，

实现“量利齐升” 

龙大肉食过去是从小屠宰企业发展起来，从小屠宰企业发展到大规模屠宰企业，

有望实现“量利齐升”。因为小屠宰企业规模小，实力弱，上下游缺乏议价权，

单头盈利水平差。过去龙大屠宰业务的单头盈利水平预计在 30-40 元左右，而

小屠宰企业 

规模化大屠宰企业 单头盈利提高 

肉制品业务 深加工高毛利 

生猪养殖业 高于社会平均收益 



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 14 

屠宰量 1000 多万头的双汇则单头盈利可达 70-80 元以上，相当于龙大的将近两

倍。因此，未来随着龙大屠宰业务的快速扩大，公司屠宰业务不仅实现量的快

速增长，也实现单头盈利的大幅提升，从而给公司带来较高的盈利弹性。 

图 15：双汇、龙大和华统历年来毛利率比较  图 16：2014-2018 年双汇、龙大和华统平均毛利率水平 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

以上为我们对双汇发展、龙大肉食和华统股份的屠宰业务（包括鲜肉和冻肉）

毛利率比较，双汇的毛利率显著高于龙大和华统。同时以 2014 年-2018 年相对

比较完整的一个猪周期三家公司的平均毛利率水平比较，双汇平均 7.92%，要高

于龙大平均 5.89%的 2.13 个百分点。按照 2014-2018 年生猪平均价 14.96 元/

公斤，以及标准体重 110 公斤/头计算，则双汇屠宰业务盈利要超过龙大 35元/

头，相当于龙大现有盈利水平的1.7倍多（龙大按照5.89%平均毛利率，2014-2018

年生猪平均价 14.96 元，标准体重 110 元/头，则毛利为 96.93 元，扣除 3%左右

的成本费用率，则实际盈利约 47.55 元/头）。 

我国屠宰行业集中度正处于快速提升阶段。 

一方面，国内政策对生猪产业链的环保要求趋严，农业部加快畜禽屠宰法治化

建设，重点加强小型生猪屠宰场点的资格清理，大量无法达到污染排放标准的

小屠宰场关停并转； 

另一方面，小型屠宰场由于资金实力缺乏，在生猪价格大幅上涨，生猪供不应

求的情况下，尤其是如 2019 年下半年的生猪行情，小屠宰场无法拿到生猪，同

时也没有资金去囤冻肉，亏损严重，不得不关停。 

此外，在非洲猪瘟的影响下，由“调猪”向“调肉”转变。传统的屠宰场一般

设在“消费地”，采用“调猪”的方式。而非洲猪瘟的影响下，传统活猪调运方

式易造成疫情传染扩散，因而政府限制活猪跨省调运，鼓励实现就地屠宰。如

此一来，则部分在消费地的屠宰场需要关停，而在养殖地需要新建部分屠宰场。

小屠宰场没有资金实力异地扩建，而大的屠宰场多在养殖地建设和并购屠宰场。

尤其是从“调猪”到“调肉”的模式转变，需要更长距离更长时间的冷链运输。

大的屠宰企业在冷链运输和销售网络方面壁垒较高，引进先进的生产设备和研

发冷分割加工工艺，都需要较大的资金投入和时间累积。这也客观上造成行业

自然整合，屠宰业务向大的屠宰厂方向发展。  
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从中长期来看，中小屠宰厂获取稳定猪源能力差，两端议价能力低，导致开工

率不足等弊端显现，自动退出市场是一个趋势。而对大的屠宰厂而言，当猪价

上涨，生猪供不应求的时候，对下游有议价能力；当猪价下跌，生猪供大于求

的时候，对上游有议价能力。如此一来，则实现“强者恒强”。 

龙大肉食 2019 年生猪屠宰量约 500 多万头，在行业内排名前几位，公司作为规

模中大型企业，尤其有上市公司平台，也有能力在养殖地新建或对其他屠宰场

的并购而快速做大。此外，随着公司屠宰业务的做大，销售渠道的扩大，同渠

道还可增加多品类销售，从而完善整个肉类产品的销售。公司下一步有望通过

海外并购等方式完善牛羊肉等品类布局，完善优质动物蛋白的供应能力。 

目前公司拥有本部莱阳工厂、龙大牧原工厂、莒南工厂、蓬莱富龙工厂、聊城

工厂、临沂顺发和潍坊振祥工厂等 7个现代化屠宰工厂，总设计产能 728 万头，

其中临沂顺发和潍坊振祥为 2018 年并购企业。未来几年，公司在现有工厂产能

基本饱和的情况下，计划在东部区、中南区、北部区租赁和新建屠宰工厂。我

们预计到 2021-2022 年，公司屠宰产能有望达到 1000 万头/年以上。 

4.2、 从低毛利粗加工屠宰业务向高毛利深加工肉制品

业务发展，显著提高盈利弹性 

公司过去以屠宰业务为主，冷鲜肉毛利率低时约 3 个多点，高时不到 7 个点，

虽然有部分肉制品，但肉制品整体收入规模很小。2018 年公司总收入 87.78 亿

元，但肉制品只有 5.20 亿元。2019 年公司总收入 168.22 亿元，但肉制品只有

7.05 亿元。 

与屠宰业务相比，肉制品盈利能力更强。肉制品为深加工，加工产业链延伸增

加了产品附加值，产品毛利率更高，公司肉制品的平均毛利率约在 25%左右。公

司肉制品业务目前虽然规模较小，但公司十分重视，公司先后从行业知名企业

挖聘研发和销售管理人员，在研发和经营上进行创新和改进，并重点发展调理

肉制品、酱卤肉制品和功能性高档肉制品，预计未来能有较大幅度的增长。 

图 17：公司业务构成肉制品占比小  图 18：公司肉制品毛利率显著高于屠宰业务 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 
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公司肉制品的体量和毛利率与双汇比很小。2019 年，双汇肉制品 251.63 亿元，

而龙大肉制品只有 7.05 亿元。双汇肉制品毛利率一般约 30 个百分点，龙大肉

制品毛利率一般约 25 个百分点。未来，龙大肉食随着肉制品业务的快速发展，

不仅肉制品销售规模得到快速增长，肉制品毛利率也有望得到进一步快速提升。 

图 19：双汇肉制品收入及增长情况  图 20：双汇肉制品毛利率情况 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券研究所  资料来源：wind，国海证券研究所 

从中长期来看，随着肉制品销售规模的扩大，期间费用率的降低，肉制品的净

利率水平也有望得到快速放大。公司从低毛利低利润基数的屠宰业务向高毛利

高速增长的肉制品业务的发展，其盈利弹性有望显著放大。 

4.3、 公司养殖成本低于行业平均水平，有望获得高于

行业平均盈利水平的超额收益 

 

图 21：我国自养自繁生猪利润 

 

资料来源：wind，国海证券研究所 

公司生猪养殖规模虽然低于牧原等大型龙头企业，但相比较于一般规模化养殖

企业，公司的生猪养殖规模相对较大，生猪养殖成本低于社会平均养殖成本。
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根据公司公告，2018 年度公司每头生猪年成本 1327.27 元/头，按照头均标准

体重 110 公斤计算，则每公斤生猪养殖成本为 12.066 元，低于同期散养生猪成

本 15.29 元/公斤，也低于同期一般规模生猪养殖成本 12.93 元/公斤。由此，

公司布局养殖业，不仅平抑猪价波动带来的成本波动，有利于逆周期扩张，也

带来业务板块来超过社会平均盈利水平的超额收益。 

表 2：散养生猪成本收益情况 

 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 平均 

单头猪体重（公斤） 115.60 116.09 116.13 118.31 120.72 122.53 118.23 

产值（公斤） 1746.87 1601.96 1827.19 2214.54 1826.77 1637.45 1809.13 

总成本（公斤） 1853.02 1844.00 1835.35 2050.61 2006.98 1872.97 1910.49 

公斤售价（公斤） 15.11 13.80 15.73 18.72 15.13 13.36 15.31 

公斤成本价（公斤） 16.03 15.88 15.80 17.33 16.63 15.29 16.16 

净利润（元） -106.15 -242.04 -8.16 163.93 -180.21 -235.52 -101.36 

资料来源：《2019 年全国农业产品成本收益资料汇编》，国海证券研究所 

 

表 3：规模生猪成本收益情况 

 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 平均 

单头猪体重（公斤） 114.90 116.44 117.70 119.26 120.80 122.62 118.62 

产值（公斤） 1720.81 1577.96 1822.19 2223.68 1842.18 1595.15 1797.00 

总成本（公斤） 1616.90 1592.14 1605.15 1809.99 1726.94 1584.93 1656.01 

公斤售价（公斤） 14.98 13.55 15.48 18.65 15.25 13.01 15.15 

公斤成本价（公斤） 14.07 13.67 13.64 15.18 14.30 12.93 13.96 

净利润（元） 103.91 -14.18 217.04 413.69 115.24 10.22 140.99 

资料来源：《2019 年全国农业产品成本收益资料汇编》，国海证券研究所 

5、 公司股权激励考核条件高，管理层业绩动力强 

公司 2019 年 9月发布的股权激励方案中，所设定的考核条件较高，管理层业绩

动力较强，对公司后期业绩实现较高增长有一定的保障。 

表 4：公司股权激励考核指标 

考核指标 考核期 2019 年 2020 年 2021 年 

利润总额指标（亿元） 
预设最高值(A1) 3.3 5 8 

预设及格值（B1) 2.7 4.5 7.2 

营业收入指标（亿元） 
预设最高值(A2) 150 200 300 

预设及格值（B2) 130 180 270 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 
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6、 公司分项业务盈利预测 

表 5：公司分项业务盈利预测 

业务模块 分项 2020 年 2021 年 2022 年 2023 2024 备注 

养殖业务 

出栏量（万头） 40 50 100 150 350  

头猪标准体重(公斤/头） 110 110 110 110 110  

市场价预测（元/公斤） 25 20 15 16 18  

成本价 16 16 15 14.5 14 
正常成本约 12 元/公斤，

因防疫增加成本 

净利润（亿元） 4.0 2.2 0.0 2.5 15.4  

屠宰业务 

数量（万头） 600 1000 1300 1600 2000  

头猪收入（元） 2850 2330 1810 1930 2130 

头猪收入=头猪市场价*

头猪标准体重+成本费用

100 元+头均盈利 

收入（亿元） 171 233 235 309 426  

头均盈利（元/头） 0 30 60 70 50 
按头均 40-60 元净利润

计算 

净利润（亿元） 0 3 7.8 11.2 10  

肉制品业务 

收入（亿元） 12 15 25 35 50  

正常净利率 10% 10% 10% 10% 10%  

猪价下跌增加净利率 -1% 0% 1% 0% -1%  

规模扩大增加净利率 0 0 1% 1% 2.0%  

合计净利率 9.0% 10.0% 12.0% 11.0% 11.0%  

净利润（亿元） 1.08 1.5 3 3.85 5.50  

进出口业务 

收入（亿元） 30 40 50 60 80 以牛羊肉为主 

净利率 1% 1% 1% 2% 2%  

净利润（亿元） 0.3 0.4 0.5 1.2 1.6  

净利润合计（不含养殖） 1.38 4.9 11.3 16.25 17.1  

总计收入（亿元） 213 288 310 404 556  

                    同比增长 27% 35% 8% 30% 38%  

总计净利润（亿元） 5.34 7.10 11.30 18.73 32.50  

同比增长  33% 59% 66% 74%  

资料来源：国海证券研究所 
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7、 盈利预测与评级 

我们认为短期看公司的净利润贡献主要在于猪价上涨的养殖提供，但公司更为

核心的是全国化的屠宰业和未来重点发展的肉制品。未来，随着猪价下跌，养

殖和肉制品都有望带来较好的盈利贡献，公司的盈利更为平稳。长期来看，公

司的业绩增长动力在于养殖、屠宰、肉制品全产业链的扩张和发展。 

基于审慎性原则，暂不考虑资产注入，同时鉴于看好公司从低毛利业务到高毛

利业务发展，盈利弹性大，上调公司盈利预测 2020/2021/2022 年 EPS 分别为

0.53 /0.71/1.13 元，对应 PE 分别为 14.83/11.15/7.00 倍，维持“买入”评级。 

8、 风险提示 

1）公司屠宰业扩张不达预期； 

2）公司肉制品发展不达预期； 

3）公司养殖业扩张不达预期； 

4）猪价涨跌不符合预期； 

5）猪瘟控制不达预期； 

6）食品安全； 

7）公司资产注入的不确定。 

 

 

 

 
 

预测指标 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入（百万元） 16822 21300 28800 31030 

增长率(%) 92% 27% 35% 8% 

归母净利润（百万元） 241 534 710 1130 

增长率(%) 36% 122% 33% 59% 

摊薄每股收益（元） 0.24 0.53 0.71 1.13 

ROE(%) 9.40% 16.46% 17.38% 20.83% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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附表：龙大肉食盈利预测表（暂不考虑资产注入） 
 

证券代码： 002726.SZ 

 

股价： 7.93 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2020-06-02 

财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  每股指标与估值 2019 2020E 2021E 2022E 

盈利能力      每股指标     

ROE 9% 17% 18% 21%  EPS 0.24 0.53 0.71 1.13 

毛利率 6% 7% 7% 9%  BVPS 2.35 2.83 3.51 4.59 

期间费率 4% 4% 3% 4%  估值     

销售净利率 1% 3% 2% 4%  P/E 32.55 14.83 11.15 7.01 

成长能力      P/B 3.38 2.80 2.26 1.73 

收入增长率 92% 27% 35% 8%  P/S 0.47 0.37 0.27 0.26 

利润增长率 36% 122% 33% 59%       

营运能力      利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

总资产周转率 2.66 2.88 1.98 1.81  营业收入 16822 21300 28800 31030 

应收账款周转率 39.91 31.49 35.20 33.24  营业成本 15819 19727 26781 28245 

存货周转率 5.92 5.92 5.92 5.92  营业税金及附加 12 15 20 22 

偿债能力      销售费用 330 396 555 666 

资产负债率 59% 57% 72% 69%  管理费用 218 255 319 367 

流动比 1.29 1.80 1.35 1.44  财务费用 50 121 78 60 

速动比 0.57 0.77 0.87 1.00  其他费用/（-收入） 50 1 1 1 

      营业利润 350 786 1048 1672 

资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  营业外净收支 7 7 7 7 

现金及现金等价物 718 545 5828 8011  利润总额 358 793 1055 1679 

应收款项 422 676 818 933  所得税费用 60 133 177 282 

存货净额 2670 3333 4524 4772  净利润 297 660 878 1396 

其他流动资产 989 1252 1693 1824  少数股东损益 57 126 167 266 

流动资产合计 4798 5806 12863 15539  归属于母公司净利润 241 534 710 1130 

固定资产 936 842 1108 997       

在建工程 42 217 42 42  现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

无形资产及其他 52 50 49 48  经营活动现金流 (1371) (795) 5660 2505 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 297 660 878 1396 

资产总计 6318 7406 14553 17117  少数股东权益 57 126 167 266 

短期借款 1825 1825 1825 1825  折旧摊销 93 95 85 112 

应付款项 805 870 6608 7744  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 792 233 799 887  营运资金变动 (1818) (685) (8078) (1718) 

其他流动负债 298 298 298 298  投资活动现金流 (227) (81) (91) 111 

流动负债合计 3722 3227 9531 10755  资本支出 (107) (81) (91) 111 

长期借款及应付债券 20 970 970 970  长期投资 0 0 0 0 

其他长期负债 13 13 13 13  其他 (120) 0 0 0 

长期负债合计 33 983 983 983  筹资活动现金流 1427 923 (36) (57) 

负债合计 3755 4210 10514 11739  债务融资 1179 950 0 0 

股本 989 998 998 998  权益融资 70 0 0 0 

股东权益 2563 3196 4038 5378  其它 178 (27) (36) (57) 

负债和股东权益总计 6318 7406 14553 17117  现金净增加额 (172) 47 5534 2560 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告

中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、
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本公司员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获

得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。 

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机

构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

【郑重声明】 

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本

报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全

部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 

  

  

 


