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2019Q3 公司生产性生物资产环增 60%、同增 99%，显示公司母猪规模高速扩

张；固定资产及在建工程有序扩张。综上，我们预计 2020 年公司出栏量有望

高增。另外，9 月成本已现改善，加码盈利弹性。上修目标价至 120 元，维持

“买入”评级。 

▍19Q3 盈利高增至 15.4 亿元。公司披露 2019 年三季报。其中，19Q3 实现收入

45.7 亿元（同增 25%、环增 11%）、归属净利润 15.4 亿元（同增 2.6 倍、环

增 3 倍）。根据月报数据，公司在 19Q3 共出栏生猪 212 万头（同降 27%、环

降 23%），则头均盈利约 728 元/头。我们估算 19Q3 公司的仔猪销量占比约

20%-25%，商品肥猪销售均价约 20.5 元/公斤。 

▍9 月成本已现改善，加码盈利弹性。我们估算 19Q3 公司的肥猪完全成本约 14.3

元/公斤，环比提升约 1.1 元/公斤。成本提升主要系出栏量减少导致折旧及费用

等摊销变高所致。例如，头均三项费用由 19Q2 的 118 元/头提升至 19Q3 的 186

元/头。但是，公司的肥猪养殖成本无论是提升幅度，还是绝对值均远优于同类

上市公司。更重要的是，结合公司披露的 7-8 月盈利情况进行估算，公司在 9

月的肥猪完全成本已有明显改善，显示公司成本控制优秀、表现超预期。 

▍母猪规模高增，出栏提速可期。公司的母猪存栏早在二季度已领先行业回升。

三季报显示，公司的生产性生物资产环增 60%、同增 99%，即其母猪规模已重

回高速增长通道，且提升速度超预期。同时，公司的固定资产环增 23%、环增

7%，在建工程同增 81%、环增 15%，显示其猪舍扩张有序。综合生产性生物

资产、固定资产和在建工程的增长势头判断，我们预计 2020 年公司出栏量有望

高增至 2000 万头。同时，公司的生猪出栏量增长有望领先于行业恢复，并大幅

提速，未来有望充分享受量利双增的红利期。 

▍风险因素：畜禽价格上涨低于预期；原料价格剧烈波动；畜禽疫情。 

▍投资建议：猪价持续超预期，公司成本控制优秀、扩张回归高增通道，我们预

计公司盈利有望逐年高增。维持 2019/20/21 年 EPS 预测为 2.07/11.07/15.88

元。考虑到盈利确定性进一步提升，上修目标价至 120 元（对应 2020 年 PE 仅

11 倍），维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 10,042.42 13,388.16 19,690.65 50,534.40 74,448.00 

营业收入增长率 79% 33% 47% 157% 47% 

净利润(百万元) 2,365.53 520.21 4,475.21 23,922.16 34,338.04 

净利润增长率 2% -78% 760% 435% 44% 

每股收益 EPS(基本)(元) 2.12 0.17 2.07 11.07 15.88 

毛利率% 30% 10% 29% 53% 52% 

净资产收益率 ROE% 18.57% 4.23% 26.86% 60.84% 51.16% 

每股净资产（元） 5.89 5.68 7.71 18.19 31.05 

PE 35 442 36 7 5 

PB 13 13 10 4 2 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 10 月 11 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 82.30 元 

目标价 120 元 

总股本 2,162 百万股 

流通股本 1,167 百万股 

52周最高/最低价 82.39/22.4 元 

近 1 月绝对涨幅 17.07% 

近 6 月绝对涨幅 20.95% 

近12月绝对涨幅 223.01%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 10,042 13,388 19,691 50,534 74,448 

营业成本 7,049 12,074 13,965 23,520 36,000 

毛利率 29.81% 9.82% 29.08% 53.46% 51.64% 

营业税金及附加 17 22 39 89 134 

销售费用 39 54 79 202 299 

营业费用率 0.39% 0.40% 0.40% 0.40% 0.40% 

管理费用 454 500 827 2,577 3,946 

管理费用率 4.52% 3.74% 4.20% 5.10% 5.30% 

财务费用 312 538 626 360 (167) 

财务费用率 3.11% 4.02% 3.18% 0.71% -0.22% 

投资收益 22 70 33 42 49 

营业利润 2,390 524 4,523 24,172 34,688 

营业利润率 23.79% 3.91% 22.97% 47.83% 46.59% 

营业外收入 19 56 57 44 52 

营业外支出 43 54 60 52 55 

利润总额 2,366 526 4,520 24,164 34,685 

所得税 0 (2) 0 0 0 

所得税率 0.00% -0.37% 0.00% 0.00% 0.00% 

少数股东损益 0 8 45 242 347 

归属于母公司股
东的净利润 

2,366 520 4,475 23,922 34,338 

净利率 23.56% 3.89% 22.73% 47.34% 46.12% 
  

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

货币资金 4,197 2,778 5,257 17,118 39,453 

存货 4,190 5,813 9,011 13,493 20,404 

应收账款 0 0 0 0 0 

其他流动资产 355 1,190 1,259 1,367 1,492 

流动资产 8,742 9,781 15,527 31,978 61,349 

固定资产 10,597 13,545 16,421 19,298 22,175 

长期股权投资 114 133 133 133 133 

无形资产 354 351 351 351 351 

其他长期资产 4,237 6,033 4,889 4,745 5,510 

非流动资产 15,302 20,061 21,794 24,527 28,169 

资产总计 24,045 29,842 37,321 56,506 89,519 

短期借款 3,560 4,715 6,571 0 0 

应付账款 1,587 3,462 4,505 6,542 10,650 

其他流动负债 3,176 5,411 5,575 6,391 7,153 

流动负债 8,323 13,588 16,651 12,933 17,803 

长期借款 1,534 1,069 1,069 1,069 1,069 

其他长期负债 1,451 1,477 1,477 1,477 1,477 

非流动性负债 2,985 2,547 2,547 2,547 2,547 

负债合计 11,308 16,134 19,198 15,480 20,349 

股本 1,158 2,085 2,162 2,162 2,162 

资本公积 3,865 2,938 2,861 2,861 2,861 

归属于母公司所
有者权益合计 

12,737 12,289 16,660 39,320 67,117 

少数股东权益 0 1,418 1,464 1,705 2,052 

股东权益合计 12,737 13,708 18,124 41,026 69,169 

负债股东权益总

计 
24,045 29,842 37,321 56,506 89,519 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 2,366 526 4,520 24,164 34,685 

所得税支出 0 2 0 0 0 

折旧和摊销 889 1,285 1,267 1,267 858 

营运资金的变化 -1,777 -967 -2,060 -1,737 -2,166 

其他经营现金流 309 511 593 318 -216 

经营现金流合计 1,787 1,358 4,320 24,012 33,160 

资本支出 -6,276 -5,047 -3,000 -4,000 -4,500 

投资收益 22 70 33 42 49 

其他投资现金流 -187 -804 0 0 0 

投资现金流合计 -6,441 -5,781 -2,967 -3,958 -4,451 

发行股票 5,511 1,411 0 0 0 

负债变化 14,706 24,651 1,856 -6,571 0 

股息支出 -799 -104 -104 -1,262 -6,541 

其他融资现金流 -11,366 -23,310 -626 -360 167 

融资现金流合计 8,052 2,647 1,125 -8,193 -6,374 

现金及现金等价
物净增加额 

3,398 -1,776 2,479 11,861 22,335 
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 79.14% 33.32% 47.08% 
156.64

% 
47.32% 

营业利润增长率 7.25% 
-78.07

% 

763.27

% 

434.39

% 
43.50% 

净利润增长率 1.88% 
-78.01

% 

760.27

% 

434.55

% 
43.54% 

毛利率 29.81% 9.82% 29.08% 53.46% 51.64% 

EBITDA Margin 35.43% 17.45% 32.34% 50.56% 47.05% 

净利率 23.56% 3.89% 22.73% 47.34% 46.12% 

净资产收益率 18.57% 4.23% 26.86% 60.84% 51.16% 

总资产收益率 9.84% 1.74% 11.99% 42.34% 38.36% 

资产负债率 47.03% 54.07% 51.44% 27.40% 22.73% 

所得税率 0.00% -0.37% 0.00% 0.00% 0.00% 

股利支付率 33.79% 20.04% 28.20% 27.34% 25.20% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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