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 事件： 

公司公布 2019 年全年业绩：报告期内，公司实现营业收入

202.21 亿元，同比增长 51.04%，归属于母公司所有者的净利润

61.14 亿元，同比增长 1075.37%；归属于母公司扣非净利润为

59.38 亿元，同比增长 1186.55%。；公司拟向全体股东每 10 股

转增 7股派现 5.5 元。 

 

点评： 

1.四季度成本开始下行，未来有望进一步下降。2019 年公司全

年销售生猪 1025.33 万头，同比-6.89%，其中商品猪销售 867.91

万头，仔猪销售 154.71 万头，种猪销售 2.71 万头。2019 年全

年商品猪销售均价约为 20.21 元/公斤，同比+74.48%，根据我们

的拆分，预计 2019 年全年肥猪完全成本约为 13.5 元/公斤，头

均利润约为 579 元。公司自 2019 年四季度开始，成本开始下行，

据测算，四季度肥猪完全成本约为 13.45 元/公斤，环比三季度

下降 4.9%，远远领先于行业的平均水平，随着后期公司的产能

逐步释放，预计成本有望进一步下降。 

 

2.产能快速扩张，未来高出栏量可期。截至 2019 年年底，① 公

司生产性生物资产为 38.35 亿元，环比增长 35.18%，同比增长

162.45%，拥有能繁母猪存栏 128.32 万头，后备母猪存栏 72 万

头，相较于三季末分别环比增加 42%和 20%。②消耗性生物资

产为 51.14 亿元，较期初增加 16.25%。2019 年年末，公司拥有

约 1000 万头生猪存栏（含母猪），目前每个月仍在增加。③固

定资产投资为 188.64 亿元，同比增加 39.27%，④在建工程为

85.99 亿元，同比增加 133.65%；⑤19 年资本开支为 131.21 亿

元，单四季度就大幅支出 72.63 亿元，预计 2020 年资本开支将

在 200 亿以上，为未来的高成长奠定了坚实的基础。 

 

3.投资评级与建议：我们认为此次非瘟疫情将带来行业的巨大

变迁，未来 3-5 年将是我国头部企业的黄金发展期，由于疫情

的常态化，猪价将持续高位，盈利周期被拉长，拥有完善的生

物安全防控体系和成本管控能力的企业将充分受益于本次行业

的升级，我们持续看好公司在防控和成本上的管控能力，预计

未来随着产能的持续扩张，公司业绩将加速释放。预计公司

2020-2022 年营业收入为 674.6/792.0/891.0 亿元，归母净利润为

388.9/414.0/345.5 亿元，EPS 分别为 17.6/18.8/15.7 元，对应的

PE 为 6.6x/6.2x/7.4x，维持“强烈推荐”评级。 

 

风险提示：生猪出栏量不及预期，生猪价格上涨不及预期， 疫
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情的持续发生，饲料原材料价格上涨等 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测:    

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 20221.33 67456.00 79200.00 89100.00 

(+/-)(%) 51.04 233.59 17.41 12.50 

净利润 6114.36 38889.71 41401.38 34552.84 

(+/-)(%) 1075.37 536.04 6.46 -16.54 

EPS(元) 2.77 17.64 18.78 15.67 

P/E 41.83 6.58 6.18 7.40 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E  利润表 2019 2020E 2021E 2022E 
流动资产 19592.35 60943.59 102470.69 144457.98 营业总收入 20221.33 67456.00 79200.00 89100.00 

现金 10933.21 46668.18 83282.41 116192.42 营业成本 12951.14 24806.40 33990.00 50985.00 

应收账款 15.72 25.86 30.36 34.16 营业税金及附加 27.43 91.51 107.44 120.87 

其它应收款 7.96 29.44 34.56 38.88 营业费用 110.75 369.43 433.75 487.97 

预付账款 507.69 972.42 1332.42 1998.62 管理费用 691.34 2306.23 2707.74 3046.21 

存货 7166.18 12259.52 16798.13 25197.19 财务费用 527.54 126.65 -320.04 -777.72 

其他 961.60 988.18 992.81 996.71 资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 33294.24 43610.44 53303.19 62283.54 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 296.32 341.07 393.58 440.08 投资净收益 42.26 44.76 52.50 46.51 

固定资产 31298.12 41562.89 51147.40 60051.64 营业利润 6314.83 40209.67 42774.42 35709.15 

无形资产 612.02 618.70 674.44 704.04 营业外收入 61.44 58.65 60.04 59.34 

其他 1087.78 1087.78 1087.78 1087.78 营业外支出 56.92 55.32 56.12 55.72 

资产总计 52886.59 104554.03 155773.88 206741.53 利润总额 6319.35 40213.00 42778.35 35712.78 

流动负债 18169.13 29537.40 37856.48 53019.55 所得税 -17.11 -86.18 -122.42 -91.80 

短期借款 4256.08 4256.08 4256.08 4256.08 净利润 6336.46 40299.18 42900.77 35804.58 

应付账款 5098.01 7377.72 10109.03 15163.54 少数股东损益 222.09 1409.48 1499.39 1251.74 

其他 8815.04 17903.60 23491.37 33599.92 归属母公司净利润 6114.36 38889.71 41401.38 34552.84 

非流动负债 3005.88 3005.88 3005.88 3005.88 EBITDA 8013.51 42242.58 45002.33 38182.66 

长期借款 1116.73 1116.73 1116.73 1116.73 EPS（元） 2.77 17.64 18.78 15.67 

其他 1889.16 1889.16 1889.16 1889.16      

负债合计 21175.02 32543.28 40862.36 56025.43 主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 8603.83 10013.31 11512.70 12764.44 成长能力     

股本 2204.61 2204.61 2204.61 2204.61 营业收入 0.51 2.34 0.17 0.13 

资本公积 9846.72 9846.72 9846.72 9846.72 营业利润 11.05 5.37 0.06 -0.17 

留存收益 10647.69 49537.40 90938.77 125491.61 归属母公司净利润 10.75 5.36 0.06 -0.17 

归属母公司股东权益 23107.74 61997.44 103398.82 137951.65 获利能力     

负债和股东权益 52886.59 104554.03 155773.88 206741.53 毛利率 0.36 0.63 0.57 0.43 

     净利率 0.30 0.58 0.52 0.39 

现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E ROE 0.26 0.63 0.40 0.25 

经营活动现金流 9988.90 48626.54 49555.13 45826.24 ROIC 0.22 1.19 1.06 0.81 

净利润 6336.46 40299.18 42900.77 35804.58 偿债能力     

折旧摊销 1684.35 2360.14 3041.26 3722.70 资产负债率 0.40 0.31 0.26 0.27 

财务费用 655.16 263.31 263.31 263.31 净负债比率 0.37 0.14 0.08 0.06 

投资损失 -42.26 -44.76 -52.50 -46.51 流动比率 1.08 2.06 2.71 2.72 

营运资金变动 1372.26 5751.99 3406.22 6085.78 速动比率 0.68 1.65 2.26 2.25 

其他 -17.07 -3.33 -3.92 -3.63 营运能力     

投资活动现金流 -12798.94 -12628.26 -12677.58 -12652.92 总资产周转率 0.49 0.86 0.61 0.49 

资本支出 -13035.78 -12628.26 -12677.58 -12652.92 应收账款周转率 2572.73 3244.63 2817.35 2761.90 

长期投资 211.00 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 5.18 10.81 9.06 7.05 

其他 25.84 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 10365.56 -263.31 -263.31 -263.31 每股收益 2.77 17.64 18.78 15.67 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 4.53 22.06 22.48 20.79 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 10.48 28.12 46.90 62.57 

普通股增加 14031.39 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 -38.67 -59.97 -49.32 P/E 41.83 6.58 6.18 7.40 

其他 -3665.83 -224.64 -203.34 -213.99 P/B 11.07 4.12 2.47 1.85 

现金净增加额 7555.51 35734.97 36614.23 32910.01 EV/EBITDA 31.61 -0.90 -1.66 -2.82 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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