
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

[Table_Title] 农林牧渔 

禾丰牧业：享行业景气，业绩高增长 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布了半年度业绩预告，归母净利润同比增

100.78%-119.03%。 

2019Q2 盈利同比增 160%-201%。2019年 1-6月，公司预计归母净

利润 3.3-3.6 亿元，同比增 100.78%-119.035。经拆算，单 2 季度实

现归母净利润为 1.89-2.19亿元，环比增 34%-55%，同比增 160%-201%，

超出市场预期。业绩大幅增长主要得益于肉禽板块的贡献。上半年，

肉禽市场景气高涨，苗价和肉价屡创历史新高。受此影响，公司肉禽

板块盈利大幅上升，粗略估计贡献净利约 3亿元。饲料业务保持稳定，

销量稳中有进，产品结构逐步完善。 

肉禽板块谋划中原项目，优化产能布局。近期，公司与河南台前

县人民政府达成战略合作协议，拟共同投资 17亿元人民币，建设年孵

化、养殖和屠宰 1亿只白鸡项目，其中养殖项目分三期建设，1期和 2

期合计 300栋鸡舍项目将于 2020 年开始投产运营；屠宰项目分两期建

设，1 期计划于 2019 年 10 月份开始筹建。如果该项目按计划实施，

到 2020 年，公司肉禽产业化板块屠宰产能将增至 6亿羽，权益产能增

至 3.2亿羽。公司肉禽板块产能布局以北方省份为主，大部位于辽宁、

吉林，少部分位于河南、河北。台前项目实施后，产能向中原地区集

中，布局更趋合理。 

下半年白鸡市场景气有望再创新高。据调研了解，2018 年，全行

业祖代鸡引种量约 70万套，自产 20万套（包括益生和同兴），合计

更新量约 90 万套，较 2017 年有 30%左右的增长。引种量上升主要发

生在 4季度，因此预计到 19年 4季度行业供给也会相应地上升。需求

层面，受非洲猪瘟疫情影响，消费替代效应将拉动鸡肉市场扩容，预

计下半年需求增长 40%以上。两相对比，行业供不足需格局在年内不

会有明显改观。基于此，我们判断，下半年，禽类市场和行业景气有

望再创新高。受益于行业景气，公司肉禽板块高盈利可期。 

盈利预测与评级。未来 2-3 年，公司战略发展的生猪养殖业务步

入高速成长期，生猪和肉禽两项业务将使得公司业绩弹性显著放大。

预计 19/20/21年归母净利润 11.65亿元/17.37亿元/23.22 亿元，EPS

分别为 1.19 元/1.8 元/2.46 元，对应 PE 为 10.35/6.88/5.03。我们

认为给与公司 2020年 10倍的 PE 比较合理，目标价 18元，买入评级。 

风险因素：禽肉和生猪价格下跌，饲料原料价格大幅上涨 

 

 

[Table_ProfitInfo] 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 922/831 

总市值/流通(百万元) 11,390/10,265 

12 个月最高/最低(元) 14.36/6.89 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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 盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 15751 18491 21311 23476 

（+/-%） 15.0 17.4 15.3 10.2 

净利润(百万元） 605 1165 1737 2322 

（+/-%） 17% 99% 51% 37% 

摊薄每股收益(元) 0.65 1.19 1.80 2.46 

市盈率(PE) 18.92  10.35  6.88  5.03  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 749 929 1273 2332 3553  营业收入 13696 15751 18491 21311 23476 

应收和预付款项 623 597 748 917 1053  营业成本 12521 14421 16684 19044 20759 

存货 1218 1411 1706 1856 2009  营业税金及附加 25 25 29 34 37 

其他流动资产 206 220 109 128 134  销售费用 412 421 518 599 654 

流动资产合计 2796 3157 3836 5235 6749  管理费用 288 228 317 370 395 

长期股权投资 1022 1355 1771 2383 3240  财务费用 61 75 47 8 (14) 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 32 124 146 168 185 

固定资产 1538 1517 1502 1420 1281  投资收益 171 286 555 815 1144 

在建工程 123 256 178 139 119  公允价值变动 (0) (0) 1 1 1 

无形资产开发支出 210 206 171 132 89  营业利润 528 743 1306 1903 2603 

长期待摊费用 205 178 178 178 178  其他非经营损益 581 692 1317 1967 2616 

其他非流动资产 92 262 100 127 164  利润总额 581 692 1317 1967 2616 

资产总计 5986 6931 7736 9613 11820  所得税 81 87 152 230 294 

短期借款 1191 1348 400 400 400  净利润 500 605 1165 1737 2322 

应付和预收款项 681 734 839 969 1018  少数股东损益 29 53 65 80 55 

长期借款 20 119 30 30 30  归母股东净利润 471 552 1100 1657 2267 

其他负债 347 465 423 544 547        

负债合计 2240 2665 1692 1943 1995  预测指标      

股本 831 846 922 922 922   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 104 154 862 862 862  毛利率 3.1% 3.4% 4.3% 5.1% 6.2% 

留存收益 2456 2924 3855 5402 7503  销售净利率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

归母公司股东权益 3390 3852 5639 7186 9287  销售收入增长率 2.7% 13.2% 35.9% 25.4% 19.8% 

少数股东权益 356 414 479 559 614  EBIT 增长率 8% 21% 93% 49% 34% 

股东权益合计 3746 4266 6118 7745 9901  净利润增长率 10% 17% 99% 51% 37% 

负债和股东权益 5986 6931 7810 9688 11896  ROE 8.4% 9.8% 13.8% 18.4% 29.2% 

       ROA 14.1% 15.1% 22.4% 25.1% 26.3% 

现金流量表(百万）       ROIC 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 0.57 0.65 1.19 1.80 2.46 

经营性现金流 611 501 727 1181 1280  PE(X) 21.79  18.92  10.35  6.88  5.03  

投资性现金流 (626) (510) 88 (3) 93  PB(X) 3.03  2.71  2.02  1.59  1.23  

融资性现金流 50 167 (470) (118) (152)  PS(X) 0.75  0.66  0.62  0.53  0.49  

现金增加额 35 159 344 1060 1221  EV/EBITDA(X) 15.30  13.38  7.61  5.06  3.50  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 
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