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证券研究报告·上市公司简评 饲料Ⅱ 

白鸡业务量价齐增， 

饲料稳健，生猪新驱动 

事件 

禾丰牧业发布 2019 年前三季度业绩预增公告。 

公司2019年1-9实现归属于上市公司股东的净利润 6.60-6.90

亿元，同比增长 62.85%-70.26%。 

分季度看，2019Q1/Q2 公司实现归属于上市公司股东的净利

润分别为 1.41/2.18/亿元，同比增长 53.65%/200.31%，2019Q3 实

现归属于上市公司股东的净利润 3.01-3.31 亿元，同比增长

24.90%-37.34%。 

我们的分析和判断 

白羽肉鸡市场持续景气，公司盈利高增长 

公司肉禽产业板块拥有 30 余家控股及参股公司，主要分布

于辽宁、河北、河南、吉林、山东等省，业务划分为养殖、加工、

深加工三大事业群，涵盖肉种鸡养殖、孵化、饲料生产、商品代

肉鸡养殖、肉鸡屠宰与加工、调理品与熟食深加工产业链各业务

环节。 

报告期内，由于非洲猪瘟疫情影响及白羽肉鸡行业供需偏

紧，肉鸡及鸡产品价格持续攀升并较长时间保持高位，根据博亚

和讯数据，2019Q1-3 白羽肉毛鸡价格 9.53 元/kg，同比增长

18.24%，鸡产品综合价格 11.94 元/kg，同比增长 20.36%。公司

肉禽产业链布局进一步完善和优化、产业链配套能力提升、养殖

和屠宰规模实现较大幅度增长，量价齐升下公司业绩快速增长。 

饲料销售稳中有进，禽料增长迅速，猪料增长转正 

前三季度，公司加强饲料产品研发、市场开发与服务，进一

步提升产品性能与市场竞争力，禽、反刍、水产饲料销量同比持

续保持较快增长；猪饲料销量扭转上半年同比下降 5.87%的态势，

已逆势实现同比小幅增长。 

2019Q4-2020 年猪价预计持续高位，公司迎业绩新驱动 

由于能繁母猪存栏量对应 10 个月后的商品猪出栏量，根据

农业农村部数据，2019 年 9 月能繁母猪存栏同比减少 38.9%，环

比减少 2.8%，因此我们认为至 2020 年上半年生猪供给短缺局面

仍难改变，猪价仍有上行动力，2020 年猪价仍将高位运行，均价

高于 2019 年。 

公司积极布局生猪养殖一体化的业务，全力打造肉禽与生猪

产业链双轮驱动的互补型经营模式。自 2016 年起，公司先后在 

维持 买入 
 

孙金琦 

sunjinqi@csc.com.cn 

010-65608481 

执业证书编号：S1440517050002 

研究助理：王泽选  

wangzexuan@csc.com.cn 

010-85156473  
发布日期： 2019 年 10 月 16 日 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
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辽宁、河南、河北、黑龙江、安徽布局了生猪养殖项目，开始建设生猪养殖基地。公司生猪养殖业务采用种猪

自养、育肥猪放养（公司+家庭农场）的运营模式。公司目标 2019 年控股及参股企业生猪出栏量达到 30 万头，

2020 年产能进一步提升，猪价高位运行将为公司带来新的业绩驱动。 

投资建议： 

我们预计 2019-2020 年公司营业收入分别为 178.27、202.54 亿元，同比分别增长 13.18%、13.62%；归母净

利润分别为 9.67、10.64 亿元，同比分别增长 75.18%、10.03%，对应 PE 为 11.8x、10.7x，维持公司“买入”评

级。 

风险提示： 

原材料价格大幅波动；畜禽价格大幅下跌；出现重大疫情。 

图表 1：禾丰牧业财务数据（亿元） 

单季 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 

营业总收入 31.29  37.21  46.29  42.72  35.12  42.15   

同比 16.31% 12.41% 15.89% 15.41% 12.23% 13.29%  

归母净利润 0.92  0.73  2.41  1.47  1.41  2.18  3.01-3.31 

同比 30.40% 92.41% 54.38% -29.11% 53.65% 200.31% 24.90%-37.34% 

扣非归母净利润 0.88  0.69  2.41  1.44  1.34  2.24   

同比 45.80% 90.85% 57.72% 2.90% 52.00% 223.68%  

累计 18Q1 18H1 18Q1-3 18A 19Q1 19H1 19Q1-3 

营业总收入 31.29  68.50  114.79  157.51  35.12  77.27   

同比 16.31% 14.16% 14.85% 15.00% 12.23% 12.81%  

归母净利润 0.92  1.64  4.05  5.52  1.41  3.59  6.60-6.90 

同比 30.40% 52.04% 53.42% 17.18% 53.65% 118.43% 62.85%-70.26% 

扣非归母净利润 0.88  1.58  3.98  5.42  1.34  3.58   

同比 45.80% 62.67% 59.64% 39.23% 52.00% 127.42%  

资料来源：Wind 中信建投证券研究发展部  

 

 

图表 2：禾丰牧业分产品收入拆分表 

 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

饲料（亿元） 67.03  61.25  62.14  66.81  72.99  

同比(%) 8.33  -8.62  1.44  7.52  9.24  

占比(%) 73.34  63.17  52.35  48.78  46.34  

毛利率(%) 10.98  13.74  13.47  12.78  12.01  

屠宰加工（亿元） 5.75  11.19  20.88  29.23  39.60  

同比(%) 28.39  94.79  86.56  39.98  35.45  

占比(%) 6.29  11.55  17.59  21.34  25.14  

毛利率(%) 1.66  2.56  3.36  3.58  4.96  

原料贸易（亿元） 15.26  18.47  25.89  29.34  32.75  

同比(%) -12.01  21.07  40.19  13.33  11.60  
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占比(%) 16.69  19.05  21.81  21.43  20.79  

毛利率(%) 5.58  5.02  4.29  3.91  3.59  

养殖业务（亿元） 
  

7.09  8.42  8.24  

同比(%) 
  

54.09  18.87  -2.15  

占比(%) 
  

5.97  6.15  5.23  

毛利率(%) 
  

8.93  5.87  10.86  

相关业务（亿元） 2.99  5.80  2.39  2.86  3.86  

同比(%) 100.00  94.13  98.52  19.61  34.92  

占比(%) 3.27  5.98  2.01  2.09  2.45  

毛利率(%) 7.02  4.28  20.14  15.57  12.22  

其他业务（亿元） 0.37  0.24  0.31  0.29  0.08  

同比(%) 423.78  -34.58  29.55  -8.14  -72.30  

占比(%) 0.41  0.25  0.26  0.21  0.05  

毛利率(%) 50.11  51.38  42.65  24.38  25.64  

资料来源：Wind  中信建投研究发展部 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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也不保证本报告所包含的信息或建议在本报告发出后不会发生任何变更，且本报告中的资料、意见和预测均仅反映本报告发
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考，不构成投资者在投资、法律、会计或税务等方面的最终操作建议。本公司不就报告中的内容对投资者作出的最终操作建
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自行承担投资风险，据本报告做出的任何决策与本公司和本报告作者无关。 

在法律允许的情况下，本公司及其关联机构可能会持有本报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公

司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式翻版、复制和发布本报告。任

何机构和个人如引用、刊发本报告，须同时注明出处为中信建投证券研究发展部，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和/或修改。  

本公司具备证券投资咨询业务资格，且本文作者为在中国证券业协会登记注册的证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点。本文作者不曾也将不会因本报告中的具体推荐意见或

观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

股市有风险，入市需谨慎。 
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