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强推（维持） 

种猪生猪存栏大超预期，生猪养殖成本可控 
 目标价：37 元 

当前价：17.3 元 

事项： 

 公司发布 2019 年中报：上半年实现营业收入 113.8 亿元，同比下降 6.9%，实
现归母净利润-2.75 亿元，扣非后净亏损 1.91 亿元。 

评论： 

 1H2019 生猪出栏同比增长 24.7%，生猪养殖成本可控。2019 年 1-6 月，公司
出栏生猪 309.36 万头，同比增长 24.65%，生猪养殖收入 45.15 亿元，同比增
长 46%，生猪养殖业务毛利 0.99 亿元，较去年同期扭亏为盈。根据我们测算，
今年上半年公司出栏生猪均价约 13.0 元/公斤，生猪单位营业成本约 12.7 元/
公斤，较去年同期仅提升 1.2 元/公斤，经初略估计，生猪养殖完全成本 14 元/
公斤左右，较发生非瘟前 12.5 元/公斤的完全成本，公司生猪养殖成本可控。 

 生产性生物资产环比大增 24.2%，消耗性生物资产较年初增长 10.1%，两项指
标均大超市场预期。今年 6 月末公司生产性生物资产账面价值 12.53 亿元，较
3 月末环比大增 24.2%，较 2018 年末增长 13%；其中，种猪账面价值 12.46 亿
元，较 2018 年末增长 13.2%，公司上半年种猪增加主要源于自行培育，自行
培育共增加种猪账面价值 4.6 亿元，而外购部分仅增加 0.34 亿元。2019 年 6
月末，公司消耗性生物资产账面价值 33.7 亿元，较年初增长 10.1%，为今年下
半年生猪出栏奠定坚实基础。公司生产性生物资产和消耗性生物资产账面价值
两项指标均大超市场预期。 

 猪料需求受非瘟影响明显下滑，专注高品质发展提升毛利率。1H2019 公司饲
料销量 213 万吨，同比下滑 23.4%，实现饲料销售收入 59.89 亿元，同比下滑
30%。其中，猪料销量 128.12 万吨，同比下降 22.6%，实现猪料收入 41.33 亿
元，同比下滑 28.71%，猪料需求受非瘟疫情影响明显下滑。公司坚持以猪料
为主的发展策略，猪料产品坚持高品质发展，猪料生产工厂增加厂区环境消毒、
工艺流程消毒等措施，严防饲料产品受到非瘟疫情影响，猪料毛利率较上年同
期增加 0.47 个百分点至 12.97%。 

 盈利预测、估值及投资评级 

8 月以来猪价涨幅大超预期，长期看猪价或连续数年维持高位，中期看 2020
年春节前全国生猪价格或将突破 30 元/公斤，短期看生猪价格易涨难跌。我们
判断，8 月公司生猪养殖利润已较为丰厚，我们在“未考虑 8 月 22 日-31 日期
间猪价上涨，并假定上市企业与市场报价差价率不变”的前提下，8 月公司出
栏价格料将达到 21 元/公斤，随着猪价持续上涨，该数据有望上修。我们预计
2019-2021 年公司生猪出栏量 650 万头、813 万头、975 万头，对应收入 224.02
亿元、302.77 亿元、349.41 亿元，上调归母净利润预测至 21.92 亿元、90.01
亿元、110.45 亿元（此前预测值 9.94 亿元、89.7 亿元、96.88 亿元），同比分
别增长 1033.3%、310.6%、22.7%，对应 EPS0.9 元、3.7 元、4.54 元。生猪板
块在盈利高点 PE 超过 10 倍，我们给予公司 2020 年 10 倍 PE，对应目标价 37
元，维持“强推”评级。 

 风险提示：猪价大幅下跌；疫病。 
 

主要财务指标 

 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万) 22,113 22,402 30,277 34,941 

同比增速(%) 7.3% 1.3% 35.2% 15.4% 

净利润(百万) 193 2,192 9,001 11,045 

同比增速(%) -63.2% 1033.3% 310.6% 22.7% 

每股盈利(元) 0.08 0.90 3.70 4.54 

市盈率(倍)  205 18 4 4 

市净率(倍) 6 5 3 2  
资料来源：公司公告，华创证券预测      注：股价为 2019 年 8 月 21 日收盘价 
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总股本(万股) 243,492 

已上市流通股(万股) 217,267 

总市值(亿元) 421.24 

流通市值(亿元) 375.87 

资产负债率(%) 69.9 

每股净资产(元) 2.5 

12 个月内最高/最低价 24.61/3.48  
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附录：财务预测表   
资产负债表      利润表     

单位：百万元 2018 2019E 2020E 2021E 单位：百万元 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,584 1,791 6,303 14,616 营业收入 22,113 22,402 30,277 34,941 

应收票据 9 9 12 14 营业成本 19,851 17,914 19,026 21,591 

应收账款 500 500 675 779 营业税金及附加 30 30 41 47 

预付账款 235 213 226 256 销售费用 736 808 850 893 

存货 4,234 3,404 3,615 4,102 管理费用 683 980 1,029 1,081 

其他流动资产 426 431 583 674 财务费用 329 401 100 0 

流动资产合计 6,988 6,348 11,414 20,441 资产减值损失 28 28 0 0 

其他长期投资 27 30 30 30 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期股权投资 133 133 133 133 投资收益 -11 -11 -11 -11 

固定资产 9,236 10,118 11,586 12,904 营业利润 466 2,230 9,220 11,318 

在建工程 3,073 4,476 5,976 7,476 营业外收入 64 93 93 93 

无形资产 346 257 231 208 营业外支出 118 73 73 73 

其他非流动资产 1,523 1,469 1,562 1,673 利润总额 412 2,250 9,240 11,338 

非流动资产合计 14,338 16,483 19,518 22,424 所得税 11 58 239 293 

资产合计 21,326 22,831 30,932 42,865 净利润 401 2,192 9,001 11,045 

短期借款 3,694 3,894 3,894 3,894 少数股东损益 208 0 0 0 

应付票据 1,349 1,217 1,293 1,467 归属母公司净利润 193 2,192 9,001 11,045 

应付账款 1,668 1,433 1,522 1,727 NOPLAT 722 2,583 9,099 11,045 

预收款项 311 315 426 491 EPS(摊薄)（元） 0.08 0.90 3.70 4.54 

其他应付款 1,573 1,652 1,734 1,821      

一年内到期的非流动负债 959 959 959 959      

其他流动负债 0 0 0 0 主要财务比率     

流动负债合计 9,778 9,777 10,146 10,690  2018 2019E 2020E 2021E 

长期借款 3,345.00 2,845.00 2,345.00 1,845.00 成长能力     

应付债券 527.00 527.00 527.00 527.00 营业收入增长率 7.3% 1.3% 35.2% 15.4% 

其他非流动负债 857 857 857 857 EBIT 增长率 -5.3% 257.9% 252.3% 21.4% 

非流动负债合计 4,729 4,229 3,729 3,229 归母净利润增长率 -63.2% 1033.3% 310.6% 22.7% 

负债合计 14,507 14,006 13,875 13,919 获利能力     

归属母公司所有者权益 6,479 7,687 15,122 26,214 毛利率 10.2% 20.0% 37.2% 38.2% 

少数股东权益 341 1,138 1,935 2,732 净利率 1.8% 9.8% 29.7% 31.6% 

所有者权益合计 6,819 8,825 17,057 28,946 ROE 5.9% 24.8% 52.8% 38.2% 

负债和股东权益 21,326 22,831 30,932 42,865 ROIC 4.8% 14.3% 35.7% 30.2% 

     偿债能力     

现金流量表     资产负债率 68.0% 61.3% 44.9% 32.5% 

单位：百万元 2018 2019E 2020E 2021E 债务权益比 137.6% 102.9% 50.3% 27.9% 

经营活动现金流 1,676 4,033 9,925 12,020 流动比率 71.5% 64.9% 112.5% 191.2% 

现金收益 1,644 3,528 10,191 12,276 速动比率 28.2% 30.1% 76.9% 152.8% 

存货影响 -905 830 -211 -487 营运能力     

经营性应收影响 -170 -5 -192 -136 总资产周转率 1.0  1.0  1.0  0.8  

经营性应付影响 1,661 -284 358 532 应收帐款周转天数 7 8 7 7 

其他影响 -554 -35 -221 -164 应付帐款周转天数 29 31 28 27 

投资活动现金流 -3,148 -3,063 -4,125 -4,138 存货周转天数 69 77 66 64 

资本支出 -4,210 -3,131 -4,032 -4,025 每股指标(元)     

股权投资 0 0 0 0 每股收益 0.08  0.90  3.70  4.54  

其他长期资产变化 1,062 68 -93 -113 每股经营现金流 0.69  1.66  4.08  4.94  

融资活动现金流 1,648 -763 -1,288 431 每股净资产 2.66  3.16  6.21  10.77  

借款增加 2,260 -300 -500 -500 估值比率     

财务费用 -1,961 -3,934 -29,364 -36,031 P/E 205 18 4 4 

股东融资 84 84 84 84 P/B 6 5 3 2 

其他长期负债变化 1,265 3,387 28,492 36,878 EV/EBITDA 9,152 4,224 1,452 1,205  
资料来源：公司公告，华创证券预测  
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蒋瑜 销售助理 021-20572509 jiangyu@hcyjs.com 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

推荐：预期未来 6 个月内超越基准指数 10%－20%； 

中性：预期未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%－10%之间； 

回避：预期未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

推荐：预期未来 3-6 个月内该行业指数涨幅超过基准指数 5%以上； 

中性：预期未来 3-6 个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

回避：预期未来 3-6 个月内该行业指数跌幅超过基准指数 5%以上。 

分析师声明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证券或发行人的看法和判断；分析师

对任何其他券商发布的所有可能存在雷同的研究报告不负有任何直接或者间接的可能责任。 
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