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证券研究报告·上市公司简评 畜禽养殖Ⅱ 

业务全产业链覆盖， 

受益猪价拐点周期 

 

事件 

1 月 15 日，公司发布 2018 年 4 季度运营快报。 

2018 年 Q1/Q2/Q3/Q4 公 司 生 猪 出 栏 量 分 别 为

57.0/68.9/67.1/62.0 万 头 ， 同 比 增 速 分 别 为

16.8%/32.4%/13.8%/-1.3%。 

2018 年 4 季度公司商品猪均价为 11.43 元/公斤。 

我们的分析与判断 

中粮旗下，业务全产业链覆盖 

公司为中粮旗下的肉类业务平台，并于 2016 年 11 月在联交

所主板上市。 

公司主要业务包括饲料生产、生猪养殖及屠宰分割、生鲜猪

肉及肉制品生产、经销与销售，以及肉类产品（包括猪肉、牛肉、

禽肉及羊肉）进口分销。 

分业务来看， 

生猪养殖包括饲料生产、种猪繁育及生猪饲养业务，公司在

吉林、内蒙、天津、河北、江苏、湖北等省市建有现代化生猪养

殖基地及配套饲料厂。 

生鲜猪肉包括生猪屠宰分割、生鲜猪肉的经销及销售，产品

主要为冷鲜猪肉。公司在江苏、湖北拥有两座屠宰加工基地，大

力开展品牌化运作，通过“家佳康”品牌覆盖上海及长三角、北

京、武汉等主要城市及地区的猪肉消费市场。 

肉制品包括各类肉制品（主要为西式低温肉制品）的生产、

经销及销售，公司在江苏、湖北、广东拥有 3 座现代化肉制品加

工基地，通过“家佳康”、“万威客”两大品牌覆盖国内主要一

线城市的肉制品消费市场。 

肉类进口包括进口肉类产品（包括猪肉、牛肉、禽肉及羊肉）

及副产品，并于国内分销。 

生猪养殖跟随周期波动，肉制品、进口业务快速增长 

2018 年上半年，公司实现营业收入 32.64 亿元（RMB，下同）， 
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较上年同期小幅下降 1.1%。其中， 

生猪养殖收入 14.98 亿元，同比下降 7.9%，占比 45.89%，实现业绩-1.03 亿元，同比下降 130.2%；生猪出

栏量为 125.9 万头，商品猪出栏体重 109.5 公斤；据公司经营快报，2018 年 Q1/Q2/Q3/Q4 公司生猪出栏量分别

为 57.0/68.9/67.1/62.0 万 头 ， 同 比 增 速 分 别 为 16.8%/32.4%/13.8%/-1.3% 。 公 司 商 品 猪 均 价 为

11.83/10.38/12.71/11.43 元/公斤。 

生鲜猪肉收入 12.96 亿元，同比下降 6.3%，占比 39.71%，实现业绩 0.65 亿元，同比增长 42.5%；生鲜猪

肉销量 9.1 万吨，其中品牌猪肉销量 2 万吨。 

肉制品收入 1.75 亿元，同比增长 6.2%，占比 5.36%，实现业绩 0.89 亿元。 

肉类进口收入 9.59 亿元，同比增长 10.9%，占比 29.38%，实现业绩 0.31 亿元。 

完善产能布局，优化渠道结构 

对于生猪养殖业务，公司在行情下行期加速布局，战略性储备产能，提升规模效益。截至 2018 年 6 月末，

公司已经形成饲料产能 90 万吨，饲料自给率已经提升至 45.3%，2018 年下半年东台新饲料厂将实现量产，饲料

自给率将进一步提高。 

对于公司生鲜猪肉业务，湖北武汉 50 万头工厂已经连续 6 年满产，2018 年上半年公司在湖北黄冈市选址

并与政府签署协议，计划下半年开工建设年屠宰产能 100 万头的新厂，全面覆盖华中市场，华北扩产方案也在

筹备过程中。 

肉制品业务方面，2018 年上半年广东鹤山工厂完成搬迁后续工作，江苏东台新工厂正式投产，聚焦进口牛

肉深加工业务及餐饮服务。公司产能布局完善的同时为肉制品渠道转型奠定良好基础，2018 年上半年公司餐饮

渠道销量同比增长 107%。 

非洲猪瘟疫情催化叠加猪周期，猪价触底反转可期 

2018 年国内生猪价格表现为触底回升的走势，年初至 5 月份持续下跌，由年初 15 元/公斤左右最低跌至

10.01 元/公斤，下半年由于非洲猪瘟疫情的发生，禁运政策使得国内主产区与主销区生猪价格走势分化，主产

区由于供给大幅增加，价格持续低迷，主销区由于供给紧张，价格不断上涨，进而拉动全国均价上升。2019 年

1 月开始，随着国内疫情省份不断解封，调运量逐渐加大，产区价格表现稳定，销区由于供给增加价格不断回

落。 

展望后市，我们认为 2018Q4 由于生猪疫情导致农户补栏减少客观存在，当前能繁母猪、仔猪价格仍不断下

跌，进一步反应当前养殖户补栏积极性较低，我们认为目前北方猪价稳定，南方高价区经过前期下跌调整后，

跌幅与下跌范围均在减小，虽然春节之后是传统淡季，但是当前生猪生产形势依然严峻，母猪生产绩效下降，

生猪交易重量下降，中大猪存栏快速下滑，猪价触底反转可期。 

投资建议： 

基于图表 1 假设条件，我们预计 2018-2019 年公司营业收入分别为 74.34 亿元和 87.92 亿元（RMB），同比

增长分别为 6.80%和 18.28%；净利润分别为 0.49 亿元和 4.28 亿元（假设 2018 年生物性资产减值损失 1 亿元），

同比增长分别为-89.15%和 773.47%，EPS 分别为 0.01 元/股和 0.11 元/股，公司现价 1.45 元/股，对应的 P/E

分别为 115.5x 和 13.2x。首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示： 

生猪价格波动风险；疫情大幅扩散风险。  
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图表 1：中粮肉食估值假设（单位：百万元 RMB） 

  

 

2016A 2017A 2018E 2019E 

营业总收入 6616.07 6960.57 7434.00 8792.70 

同比(%) 30.86 5.21 6.80 18.28 

净利润 951.91 451.63 49 428 

同比(%) 530.81 -52.56 -89.15 773.47 

EPS 0.24 0.12 0.01 0.11 

PE 5.9 12.5 115.5 13.2 

生猪养殖 

    收入 3150 3293 3060 4200 

同比(%) 

 

4.54 -7.08 37.25 

业绩 1010 554 -50 300 

同比(%) 

 

-45.15 -109.03 700.00 

出栏量（万头） 171 223 255 300 

销售均价（元/头） 1840 1479 1200 1400 

生鲜猪肉 

    收入 2738 2914 2332.8 2449.44 

同比(%) 

 

6.43 -19.95 5.00 

肉制品 

    收入 336 350 315 330.75 

同比(%) 

 

4.17 -10.00 5.00 

肉类进口 

    收入 2034 1916 1726.2 1812.51 

同比(%) 

 

-5.80 -9.91 5.00 

资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部 

 

图表 2：中粮肉食主要财务数据 

 

2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018H1 

主营业务收入（亿元 RMB） 37.47 50.56 66.16 69.61 32.64 

    同比(%) 0.28 34.94 30.86 5.21 -1.05 

归母净利润（亿元 RMB） -3.85 1.51 9.52 4.52 -2.43 

    同比(%) -59.32 139.18 530.81 -52.56 -207.39 

销售毛利率(%) 3.20 2.33 0.73 0.84 0.99 

销售净利率(%) -10.97 2.98 14.39 6.39 -7.61 

净资产收益率（%）（摊薄） -16.56 5.71 21.46 9.21 -4.85 

  销售费用率（%） 5.20 4.42 3.99 3.91 4.06 

  管理费用率（%） 4.65 3.53 2.78 3.31 2.83 

  财务费用率（%） 3.67 2.64 1.67 1.16 1.80 

费用率合计（%） 13.53 10.59 8.44 8.38 8.69 

资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部 
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图表 3：国内 22 省市生猪及猪肉平均价（元/公斤） 

 

资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部 

 

图表 4：中粮肉食 PB Band  

 

资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部 
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花小伟：中信建投证券研究发展部大消费组长，统计学硕士。获 2015 年第十三届新

财富轻工造纸最佳分析师第 5 名；2016 年第十四届新财富轻工造纸最佳分析师第 4 名，

2016 年水晶球第 2 名，金牛奖第 4 名；2017 年第十五届新财富轻工造纸最佳分析师第

3 名，水晶球第 2 名。 
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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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