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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 7,168.5 8,949.8 13,903.8 18,709.1 

同比增长 2.99% 24.85% 55.35% 34.56% 

调整前净利润(百万元) -216.7 804.0 2201.3 3570.2 

同比增长 NA NA 173.78% 62.19% 

毛利率 4.71% 17.36% 25.23% 29.12% 

净利润率 -3.02% 8.98% 15.83% 19.08% 

净资产收益率 -4.42% 16.40% 44.91% 72.84% 

每股收益(元) 0.0523 0.2061 0.5641 0.9150 

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院 
 

投资要点  
＃summary＃ 

 我们的观点：猪周期叠加非洲猪瘟将使得今年猪肉价格上行，预计清明节

后市场将进入旺季，猪价将稳步向上，带动公司养殖业务量价齐升。我们

预计 2019-2020 年生猪价格分别为 16 元/公斤及 20 元/公斤，公司生猪出

栏量分别为 270 万头和 350 万头，养殖业务的收入增速达到 41%和 62%。

此外，随着屠宰与养殖产能的进一步匹配将促进品牌生鲜肉业务的发展，

提升公司利润水平。预测公司 2019-2021 年将实现营业收入 8950/ 13904/ 

18709百万元，同比增长 24.9%/55.4%/34.6%，实现调整前净利润 804/ 2201/ 

3570 百万元，给予目标价 4.00 港元，相当于 2020 年 6 倍 PE，维持审慎

增持评级。 

 受益于出栏量增长及屠宰产能利用率提升，全年收入保持平稳，但 18 年

猪价低迷，非洲猪瘟抑制产区价格，盈利承压。18 年全国生猪平均价同

比下降 15.4%。在此背景下，公司实现营收 71.68 亿元，同比增长 3%，

生物资产公允价值调整前净利润为-2.17 亿元。全年销管费用率持平为

7.2%，财务费用率同比增加 0.57 个百分点至 1.73%。 

 生猪养殖业务 18 年录得收入 30.43 亿元，全年出栏量 255 万头，未来产

能将进一步提升。18H2 在非洲猪瘟背景下，公司生猪出栏节奏并未放缓，

实现出栏量 129.1 万头，环比小幅增长 2.54%。18 年底，养殖产能从去年

同期的 349 万头提升至 408.9 万头。随着产能释放，预计 19/20 年公司生

猪出栏量将分别达到 270 万头和 350 万头，有望实现量价齐升。 

 屠宰/生鲜猪肉业务创新高，18 年实现分部收入 28.4 亿元，销量 190 千吨，

同比增长 10.6%，产能利用率稳步提升，品牌业务快速发展。全年产能利

用率为 89.1%，同比提升 7.9 个百分点，品牌业务贡献整体生鲜肉的比重

同比提升 5.6 个百分点至 30.8%。今年下半年养殖与屠宰产能有望进一步

匹配，品牌生鲜猪肉业务占比提升，推动毛利率提升。 

风险提示：猪价持续下行、猪瘟疫情波及上市公司存栏生猪、产能扩张速度

不及预期、食品安全风险等  
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报告正文 

 受益于出栏量增长及屠宰产能利用率提升，全年收入保持平稳，但 18 年猪

价低迷，非洲猪瘟抑制产区价格，盈利承压。18 年全国生猪平均价为 12.7

元/公斤，同比下降 15.4%。在此背景下，公司实现营收 71.68 亿元，同比增

长 3%，生物资产公允价值调整前净利润为-2.17 亿元，毛利率同比下降 10.8

个百分点至 4.71%。全年销管费用率持平为 7.2%，由于养殖以及屠宰产能扩

张，财务费用率同比增加 0.57 个百分点至 1.73%。 

 

 

 

 

 生猪养殖业务 18 年录得收入 30.43 亿元，全年出栏量 255 万头，未来产能将

进一步提升。18H2 在非洲猪瘟背景下，公司生猪出栏节奏并未放缓，实现出

栏量 129.1 万头，环比小幅增长 2.54%。受益于自供比例从 17 年的 43.9%提

升至 55.9%，饲料成本有所下降。18 年底，养殖产能从去年同期的 349 万头

提升至 408.9 万头。随着产能释放，预计 19/20 年公司生猪出栏量将分别达到

270 万头和 350 万头，有望实现量价齐升。 

 

 

 

 

图 1、2015 年以来公司营业收入与净利润  图 2、中粮肉食分业务营业收入（分部抵消前） 
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图 3、2018 年分业务营业利润 图 4、公司销管费用率保持稳定，财务费用率小幅上涨 
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数据来源: Wind、公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源: Wind、公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 3 - 

海外跟踪报告（评级） 

 

 屠宰/生鲜猪肉业务创新高，18 年实现分部收入 28.4 亿元，销量 190 千吨，

同比增长 10.6%，产能利用率稳步提升，品牌业务快速发展。全年产能利用

率为 89.1%，同比提升 7.9 个百分点，品牌业务贡献整体生鲜肉的比重同比提

升 5.6 个百分点至 30.8%。未来随着河北与湖北屠宰产能扩张计划的进一步落

实，今年下半年养殖与屠宰产能有望进一步匹配，品牌生鲜猪肉业务占比提

升，推动毛利率提升。 

 肉制品和进出口业务保持稳定，分别实现收入 3.8 亿元和 23.2 亿元，同比提

升 7.5%和 20%。全年肉制品销量为 1.25 万吨，同比提升 16.8%。在贸易战

背景下，肉类进口业务实现分部销量 9.3 万吨，同比增 8.6%，其中进口牛肉

销量为 3.8 万吨。未来肉类进出口业务有望受益于中美贸易谈判以及国内生

猪价格上涨。 

 

 

 我们的观点：猪周期叠加非洲猪瘟将使得今年猪肉价格上行，预计清明节后

市场将进入旺季，猪价将稳步向上，带动公司养殖业务量价齐升。我们预计

2019-2020 年生猪价格分别为 16 元/公斤及 20 元/公斤，公司生猪出栏量分别

为 270 万头和 350 万头，养殖业务的收入增速达到 41%和 62%。此外，随着

屠宰与养殖产能的进一步匹配将促进品牌生鲜肉业务的发展，提升公司利润

水平。预测公司 2019-2021 年将实现营业收入 8950/ 13904/ 18709 百万元，同

比增长 24.9%/55.4%/34.6%，实现调整前净利润 804/ 2201/ 3570 百万元。 

 从估值来看，公司估值在行业内处于较低水平。当前公司 2019E 和 2020E 头

均市值分别为 3,158 元和 2,158 元，对比同行业的温氏、牧原、天邦和正邦 

(2019E 头均市值分别为 6,442 元、8,207 元、4,869 元和 5,752 元)，仍有较大

空间。保守估计公司 19 年和 20 年 ROE 分别达到 16.4%和 44.9%。另外，公

司 PE 和 PB 水平(2019E)仅为 10.68 倍和 1.58 倍，远低于生猪养殖行业平均

水平(33.6x PE 和 5.8x PB)，从业绩和估值而言弹性较大。我们给予公司目标

价 4.00 港元，相当于 2020 年 6 倍 PE，维持审慎增持评级。 

 

 

图 5、2018 公司出栏量为 255 万头，稳步提升 14.3% 图 6、18 年屠宰业务产能利用率同比提升 7.9 个百分点 
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数据来源: Wind、公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源: Wind、公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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表1、可比公司财务指标 

收盘价 

2019/3/26 

市值 

(亿) 

 

EPS(报表单位） ROE (%) 

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

万洲国际 8.42  1,236  0.0779 0.0712 0.0800 0.0886 16.47 13.87 15.00 15.51 

双汇发展 24.80  818  1.3091 1.4930 1.5619 1.6700 31.40 29.69 33.35 32.15 

温氏股份 37.89  2,013  1.2932 0.8702 1.2503 2.4876 21.65 13.11 16.61 26.63 

牧原股份 55.10  1,149  2.1200 0.3938 1.2049 3.2463 28.12 6.36 16.92 33.42 

正邦科技 15.40  365  0.2300 0.0707 0.5974 1.8270 8.63 2.57 17.24 35.88 

天邦股份 17.36  201  0.3400 -0.0192 0.5342 1.7682 10.15 -1.08 17.99 37.96 

中粮肉食 2.59  101  0.1140 -0.0523 0.2061 0.5641 10.13 -4.42 16.40 44.91 

养殖行业平均      17.14 5.24 17.19 33.47 

总体平均      19.40 10.75 19.52 30.26 

资料来源：Wind，Wind 一致预期，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

 

图 7、2019 年 3 月 26 日生猪价为 14.92 元/公斤 图 8、上市公司头均市值对比（基于 3 月 26 日收盘价） 
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数据来源: Wind，兴业证券经济与金融研究院整理           数据来源: Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

图 9、2019 年元宵节以来，产区和销区生猪价格均迎来持续上涨 
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数据来源: 博亚和讯、Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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表2、可比公司估值 

收盘价 

2019/3/26 

市值 

(亿) 

 

PE PB 

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

万洲国际 8.42  1,236  13.95 15.07 13.41 12.11 2.12 1.90 1.77 1.66 

双汇发展 24.80  818  18.94 16.61 15.88 14.85 5.60 4.89 5.20 4.52 

温氏股份 37.89  2,013  29.30 43.54 30.30 15.23 6.17 5.59 5.02 3.97 

牧原股份 55.10  1,149  25.99 139.92 45.73 16.97 9.02 9.15 7.56 5.31 

正邦科技 15.40  365  66.96 217.82 25.78 8.43 5.78 5.53 4.60 3.04 

天邦股份 17.36  201  76.80 NA 32.50 9.82 6.64 6.56 5.81 3.73 

中粮肉食 2.59  101  19.41 NA 10.74 3.92 1.76 1.81 1.58 1.12 

养殖行业平均  49.76 133.76 33.58 12.61 6.90 6.71 5.75 4.01 

总体平均  38.66 86.59 27.27 12.90 5.89 5.60 4.99 3.71 

资料来源：Wind，Wind 一致预期，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 风险提示：猪价持续下行、猪瘟疫情波及上市公司存栏生猪、产能扩张速度

不及预期、食品安全风险等。 
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附表： 
资产负债表 利润表

会计年度 FY2018A FY2019E FY2020E FY2021E 会计年度 FY2018A FY2019E FY2020E FY2021E

流动资产 3,084 5,382 8,543 13,233 营业收入 7,168 8,950 13,904 18,709

存货 536 592 832 1,061 营业成本-公允价值调整前 -6,831 -7,396 -10,396 -13,261

生物资产-流动资产 996 1,409 1,967 2,529 毛利 338 1,554 3,508 5,448

应收账款 156 422 656 882 销售费用 -283 -358 -584 -786

按金,预付款项及其它应收款项-流动资产 210 570 885 1,191 管理费用 -231 -268 -431 -580

应收关联方款项-流动资产 24 42 42 42 其他收入-经营 217 96 111 150

已抵押/有限制之银行存款-流动资产 23 40 40 40 其他收益及亏损 -122 0 0 0

货币资金 1,140 2,308 4,122 7,488 应占共同控制实体损益 -1 0 -5 -4

非流动资产 7,176 7,971 9,406 11,089 营业利润 -82 1,024 2,600 4,228

商誉 101 101 101 101 财务费用 -124 -178 -233 -389

固定资产-物业,厂房及设备 5,971 6,714 7,943 9,418 利润总额 -206 846 2,367 3,839

预付租金-非流动资产 208 208 208 208 所得税 -10 -42 -166 -269

无形资产 2 2 2 1 净利润 -217 804 2,201 3,570

于合营公司之权益 21 21 21 21 EPS（元） -0.05 0.21 0.56 0.91

可供出售投资-非流动资产 399 399 399 399

生物资产 468 521 728 936

收购生物资产按金-非流动资产 0 0 0 0

收购物业,厂房及设备所支付的按金 6 6 6 6

资产总计 10,260 13,353 17,950 24,322

流动负债 3,797 5,575 7,260 9,172

应付账款及应付票据 501 1,358 2,110 2,840 主要财务比率

应计费用,按金及其他应付款 700 700 700 700 会计年度 FY2018A FY2019E FY2020E FY2021E

短期借款 2,057 2,777 3,610 4,693 成长性(%)

衍生金融负债 2 2 2 2 营业收入增长率 3.0% 24.8% 55.4% 34.6%

应付关联方贷款-流动负债 476 676 776 876 营业利润增长率 NA NA 153.9% 62.6%

应付关联方款项-流动负债 61 61 61 61 净利润增长率 NA NA 173.8% 62.2%

附属公司少数股东贷款-流动负债 0 0 0 0

非流动负债 1,688 2,298 3,008 3,898

长期借款 1,448 2,028 2,636 3,427 盈利能力(%)

来自关联公司的贷款-非流动负债 89 92 94 97 毛利率 4.7% 17.4% 25.2% 29.1%

递延收入-非流动负债 150 179 278 374 净利率 -3.0% 9.0% 15.8% 19.1%

负债合计 5,485 7,873 10,268 13,070 ROE -4.4% 16.4% 44.9% 72.8%

股本 1,669 1,669 1,669 1,669

储备 3,007 3,811 6,012 9,582

少数股东权益 98 0 0 0 偿债能力(%)

股东权益合计 4,774 5,480 7,681 11,251 资产负债率 53.5% 59.0% 57.2% 53.7%

负债及权益合计 10,260 13,353 17,949 24,321 流动比率 0.81 0.97 1.18 1.44

速动比率 0.67 0.86 1.06 1.33

现金流量表

会计年度 FY2018E FY2019E FY2020E FY2021E 营运能力(次)

净利润 -217 804 2,201 3,570 资产周转率 0.75 0.76 0.89 0.89

财务费用 124 178 233 389 存货周转率 13.43 13.12 14.61 14.01

权益性投资损益 -1 0 -5 -4

折旧及摊销 195 290 348 417

营运流动资金减少（增加） 175 -309 -802 -802 每股资料(元)

长期经营性负债增加 7 29 99 96 每股收益 -0.05 0.21 0.56 0.91

其他非现金调整 -241 0 0 0 每股经营现金 0.01 0.25 0.53 0.94

经营活动产生现金流量 42 991 2,075 3,666 每股净资产 1.22 1.40 1.97 2.88

投资活动产生现金流量 -1,955 -1,337 -1,580 -1,897

融资活动产生现金流量 1,256 1,514 1,319 1,597

现金净变动 -657 1,168 1,814 3,366 估值比率(倍)

现金的期初余额 1,185 1,140 2,308 4,122 PE NA 10.68 3.90 2.41

现金的期末余额 528 2,308 4,122 7,488 PB 1.80 1.57 1.12 0.76

单位:百万元 单位:百万元
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