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 非洲猪瘟加速产能出清，猪价快涨已启。公司出栏快速增长，利润弹性巨大。我们
维持 19/20/21年盈利预测，预计 19/20/21年 EPS为 0.44/1.49/1.67
元，目前股价对应 20年出栏头均市值约 3000元，维持“买入”评级。 

▍疫情影响，Q2生猪业务仍亏损。公司预计上半年亏损 3.5 亿-3.8亿，同比

下滑 534%-572%，预计 Q2归母净利润亏损 1471 万元-4471 万元。公司第二季度

出栏商品猪 75.49 万头（同增 60%），估计 Q2 养殖头均亏损 30-40元。亏损主

要系广西疫情导致低猪价、成本上升所致，预估公司 Q2养殖成本约为 14.5-14.7

元/公斤左右。 

▍猪价开启快涨，盈利有望加速释放。截至 2019年 7月 11 日，全国生猪出栏

均价 17.32 元/公斤，同比上涨 43%。随着供给缺口预期逐月拉大，我们预计 8

月猪价或将破 20元/公斤，今年 12月-明年 1月或将达到 23-25 元/公斤。而随

着公司生猪养殖防控水平的提升、重点产能区疫情的趋稳，预计完全成本将稳

步下降，生猪养殖业务盈利弹性有望加速释放。 

▍合作浙农发扩产能，后续出栏有保障。公司公告拟以 3360万元收购浙江兴

农发牧业 39%的股权，与农发集团展开深刻合作，未来双方将以兴农发牧业为

依托，建设年出栏 500 万头生猪的产业基地。此外，公司亦计划通过定增新增

240万生猪出栏、500 万头屠宰及肉制品加工、120万吨饲料加工等业务，大型

农牧全产业链龙头雏形已显。 

▍风险因素：疫情大范围扩散、养殖成本增加、猪价上涨不及预期。 

▍投资建议：非洲猪瘟加速产能出清，猪价快涨已启。公司出栏快速增长，主

产区疫情趋稳，利润弹性巨大。我们维持 19/20/21年盈利预测，预计 19/20/21

年 EPS为 0.44/1.49/1.67元，目前股价对应 20年出栏头均市值仅 3000元，维

持“买入”评级。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 3,061.06 4,518.95 7,113.39 11,135.61 16,761.90 

营业收入增长率 29% 48% 57% 57% 51% 

净利润(百万元) 262.14 -571.96 504.99 1,726.09 1,932.04 

净利润增长率 -30% -318% N/A 242% 12% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.34 -0.49 0.44 1.49 1.67 

毛利率% 24% 12% 19% 27% 21% 

净资产收益率 ROE% 8.65% -24.03% 17.01% 37.17% 29.89% 

每股净资产（元） 2.61 2.05 2.56 4.00 5.57 

PE 62 -43 48 14 13 

PB 8 10 8 5 4 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 7 月 12 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 13.55 元 

总股本 1,160 百万股 

流通股本 940 百万股 

52周最高/最低价 22.2/4.1 元 

近 1 月绝对涨幅 -11.21% 

近 6 月绝对涨幅 69.59% 

近12月绝对涨幅 221.09%    
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利润表（百万元） 

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 3,061  4,519  7,113  11,136  16,762  

营业成本 2,313  3,991  5,754  8,173  13,243  

毛利率 24.43% 11.69% 19.11% 26.61% 20.99% 

营业税金及附加 10  11  18  31  44  

销售费用 128  160  213  301  335  

营业费用率 4.18% 3.55% 3.00% 2.70% 2.00% 

管理费用 340  313  356  501  670  

管理费用率 11.12% 6.94% 5.00% 4.50% 4.00% 

财务费用 9  65  91  115  130  

财务费用率 0.30% 1.44% 1.29% 1.03% 0.77% 

投资收益 (9) (70) 13  16  19  

营业利润 256  (490) 553  1,805  2,011  

营业利润率 8.36% -10.85% 7.78% 16.21% 12.00% 

营业外收入 40  4  4  4  4  

营业外支出 19  62  30  37  43  

利润总额 277  (549) 527  1,772  1,972  

所得税 18  27  23  50  39  

所得税率 6.42% -4.86% 4.28% 2.83% 1.98% 

少数股东损益 (3) (3) (1) (4) 1  

归属于母公司股

东的净利润 

262  (572) 505  1,726  1,932  

净利率 8.56% -12.66% 7.10% 15.50% 11.53% 

    

 资产负债表（百万元）   
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 430  479  756  1,309  1,842  

存货 998  1,491  2,124  3,198  5,006  

应收账款 83  88  261  309  469  

其他流动资产 175  276  438  563  861  

流动资产 1,685  2,333  3,579  5,378  8,178  

固定资产 1,429  2,056  2,842  3,513  4,070  

长期股权投资 404  96  96  96  96  

无形资产 116  110  110  110  110  

其他长期资产 808  1,634  1,630  1,726  1,923  

非流动资产 2,758  3,896  4,678  5,445  6,198  

资产总计 4,443  6,229  8,257  10,823  14,376  

短期借款 455  1,732  2,812  3,145  3,981  

应付账款 307  487  691  1,021  1,621  

其他流动负债 615  1,249  1,405  1,637  1,934  

流动负债 1,377  3,468  4,908  5,804  7,536  

长期借款 9  11  11  11  11  

其他长期负债 9  353  353  353  353  

非流动性负债 18  364  364  364  364  

负债合计 1,395  3,832  5,272  6,168  7,900  

股本 773  1,160  1,160  1,160  1,160  

资本公积 1,373  987  1,187  1,187  1,187  

归属于母公司所有
者权益合计 

3,030  2,381  2,970  4,644  6,465  

少数股东权益 18  16  15  11  12  

股东权益合计 3,048  2,397  2,985  4,655  6,477  

负债股东权益总计 4,443  6,229  8,257  10,823  14,376  
 

现金流量表（百万元） 

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 277  -549  527  1,772  1,972  

所得税支出 -18  -27  -23  -50  -39  

折旧和摊销 247  396  114  129  143  

营运资金的变化 -213  -119  -609  -685  -1,370  

其他经营现金流 42  487  80  100  111  

经营现金流合计 335  190  89  1,265  817  

资本支出 -987  -1,709  -896  -896  -896  

投资收益 -9  -70  13  16  19  

其他投资现金流 -283  69  0  0  0  

投资现金流合计 -1,279  -1,710  -883  -881  -878  

发行股票 1,464  2  200  0  0  

负债变化 1,598  4,170  1,080  334  836  

股利支出 -77  -116  -116  -51  -112  

其他融资现金流 -1,783  -2,523  -91  -115  -130  

融资现金流合计 1,201  1,533  1,072  167  594  

现金及现金等价
物净增加额 

257  13  278  552  534  

 

 

主要财务指标 

 
2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 29.13% 47.63% 57.41% 56.54% 50.53% 

营业利润 -31.94% -291.60

% 

N/A 226.21% 11.41% 

净利润 -29.70% -318.19

% 

N/A 241.81% 11.93% 

毛利率 24.43% 11.69% 19.11% 26.61% 20.99% 

EBITDA 

Margin 

17.33% 0.00% 10.31% 18.14% 13.39% 

净利率 8.56% -12.66% 7.10% 15.50% 11.53% 

净资产收益率 8.65% -24.03% 17.01% 37.17% 29.89% 

总资产收益率 5.90% -9.18% 6.12% 15.95% 13.44% 

资产负债率 31.40% 0.00% 63.85% 56.99% 54.95% 

所得税率 6.42% -4.86% 4.28% 2.83% 1.98% 

股利支付率 29.49% -20.27% 10.19% 6.47% -1.21% 

 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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