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投资要点

➢ 农业转债主要集中在生猪板块，股性较强。截至5月11日，生猪养殖板块共有9只可转债，涉及8家

上市公司，合计余额为291亿元，占当前存续转债总余额的 3.39%。9只生猪转债平均转股溢价率为

38.70%，较4月的历史低点有所回升，但依然处于低位。

➢ 行业概况：产能持续深度去化。1）亏损时间长、程度深。截至5月11日，自繁自养头均亏损325元，

目前已累计亏损近5个月，亏损幅度、持续时间仅次于2021年下半年。2）一季度疾病严重，且弱毒非瘟

难以根除，其影响程度和时间或超预期。3）行业资产负债率高。亏损时间越长，高杠杆企业风险放大。

➢ 投资建议：低估值铸就安全边际，产能去化或超预期带来弹性空间。当前行业的头均市值仅在

3200元/头左右，处于历史底部区域，且生猪价格大幅下挫可能性较低。板块进一步调整空间较小。同时

生猪产能仍在去化中，且有疾病等因素扰动，产能去化幅度或超预期，下一轮周期高度或超预期，板块向

上弹性大。1）龙头企业成本优势相对明显，且出栏增长稳健，其确定性更强。建议关注：牧原股份、温

氏股份。2）中小企业出栏增速更快，且成本下降空间更大，其弹性更大。建议关注：巨星农牧、华统股

份、天康生物和唐人神。

➢ 风险提示：发生疫情风险、需求不及预期风险、原材料价格波动风险。

请参阅附注免责声明



nMsRmRoOuMsPnMnRpQnNnQbRcM6MpNqQoMnOkPpPqNfQmNmQ9PmNsPNZoPzQvPnPuM

3

农林牧渔行业基本面二目录

一 转债市场情况

重点上市公司情况梳理三



44

一 农业转债主要集中在生猪板块，股性较强
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1.1 转债市场整体情况

◼ 总况：截至2023年5月11日，A股中存续可转债共515只，合计余额8567亿。

◼ 从数量看：根据申万一级行业分类，基础化工、医药生物、电力设备和电子行业存续可转债数量最多，有40只及以上。

◼ 从余额看：平均单只余额为16.64亿。行业之间差异较大，银行业总余额高达2627亿，其次为电力设备（845亿）、交通运输（481亿）。

图表1：各行业存续可转债数量（截至2023年5月11日）

资料来源：iFind，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

图表2：各行业存续可转债余额（截至2023年5月11日）

资料来源：iFind，中邮证券研究所
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1.2 农林牧渔行业转债市场情况

◼ 2020-2021年为农林牧渔行业可转债新发行的高峰期，2020年新发行10只，合计规模112亿；2021年新发行6只，合计规模294亿。

◼ 截至2023年5月11日，农林牧渔行业中存续可转债共18只，行业排名第12位；农林牧渔行业合计可转债余额353亿，排名第8位。

◼ 从申万二级行业看：养殖业余额 295亿（8只）、饲料 32亿（5只）、种植业 12亿（3只），动物保健 7亿（1只）。

请参阅附注免责声明

图表3：历年农林牧渔行业可转债新发行数量

资料来源：iFind，中邮证券研究所

图表4：农业二级行业可转债存量情况(截至23年5月11日)

资料来源：iFind，中邮证券研究所
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1.3 农业转债主要集中在生猪板块

◼ 涉及生猪养殖业务的可转债标的现有9只，涉及8家上市公司。截至5月11 日，申万三级子行业生猪养殖板块共10只成分股，其中5家公

司共发行6只存续期可转债；2只隶属于饲料板块；另有1只华统股份属于食品加工行业。

◼ 9只生猪养殖可转债存量共计291亿元，占当前存续转债总余额的 3.39%。

◼ 当前生猪转债整体股性较强，且估值水平位于低位。自2023以来，生猪转债的平均转股溢价率为34.72%，平均纯债溢价率为52.09%。

5月11日，9只生猪转债平均转股溢价率为 38.70%，较4月的历史低点有所回升，但依然处于低位。

请参阅附注免责声明

图表5：生猪转债平均转股溢价率和平均纯债溢价率

资料来源：iFind，中邮证券研究所

图表6：生猪转债余额和转股溢价率（23年5月11日）

资料来源：iFind，中邮证券研究所
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1.4 生猪行业转债情况概览（截至2023年5月11日）
转债代码 转债名称 正股代码 正股简称 上市日期 余额（亿元）未转股比例（%）转股溢价率(%)纯债溢价率(%)债股类型 最新评级

127045.SZ 牧原转债 002714.SZ 牧原股份 2021-09-10 95.44 99.93 47.27 24.65 27.51 平衡型

127049.SZ 希望转2 000876.SZ 新希望 2021-11-29 81.44 99.92 14.40 31.30 18.75 平衡型

123107.SZ 温氏转债 300498.SZ 温氏股份 2021-04-21 77.39 83.24 17.37 18.32 27.75 平衡型

113647.SH 禾丰转债 603609.SH 禾丰股份 2022-05-18 14.67 97.80 10.26 23.27 23.40 偏股型

128114.SZ 正邦转债 002157.SZ *ST正邦 2020-07-15 11.90 74.36 3.62 10.55 36.81 偏股型

113648.SH 巨星转债 603477.SH 巨星农牧 2022-05-17 10.00 99.98 25.24 18.37 54.97 平衡型

127015.SZ 希望转债 000876.SZ 新希望 2020-02-04 9.49 23.74 19.66 70.13 8.24 偏债型

127076.SZ 中宠转2 002891.SZ 中宠股份 2022-11-21 7.69 100.00 28.35 54.14 42.27 平衡型

123133.SZ 佩蒂转债 300673.SZ 佩蒂股份 2022-01-21 7.20 99.98 17.83 51.66 26.89 平衡型

123132.SZ 回盛转债 300871.SZ 回盛生物 2022-01-07 7.00 99.99 28.00 78.89 23.01 偏债型

127060.SZ 湘佳转债 002982.SZ 湘佳股份 2022-06-10 6.40 99.99 42.56 33.65 47.64 偏股型

123063.SZ 大禹转债 300021.SZ 大禹节水 2020-08-20 6.35 99.46 4.72 15.44 20.59 平衡型

123056.SZ 雪榕转债 300511.SZ 雪榕生物 2020-07-24 5.84 99.83 11.09 67.24 11.33 偏债型

128026.SZ 众兴转债 002772.SZ 众兴菌业 2018-01-03 4.08 44.39 11.12 25.77 11.82 偏债型

123189.SZ 晓鸣转债 300967.SZ 晓鸣股份 2023-04-25 3.29 100.00 19.43 42.17 55.67 偏股型

128106.SZ 华统转债 002840.SZ 华统股份 2020-05-08 2.87 52.16 8.85 15.90 110.26 偏股型

113565.SH 宏辉转债 603336.SH 宏辉果蔬 2020-03-16 2.25 67.74 7.64 39.26 18.81 平衡型

128036.SZ 金农转债 002548.SZ 金新农 2018-04-02 1.46 22.39 6.80 63.45 24.71 平衡型

128030.SZ 天康转债 002100.SZ 天康生物 2018-01-29 0.83 8.25 7.40 95.64 121.39 平衡型

资料来源：iFind，中邮证券研究所 注：1）灰色为生猪转债；2）华统股份按照申万一级行业划分为食品加工业，但其当前已转型开展生猪养殖业务，生猪养殖为公司主要利润来源。
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二 生猪养殖行业：产能持续深度去化，低估

值铸就安全边际
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2.1 2022年12月以来，生猪进入新一轮去产能周期

◼ 猪价二次探底中。生猪价格在22年10月末到达阶段性高点后持续下降。2月中旬，生猪价格达13.8元/公斤的阶段性低点后，有过短暂反

弹。但由于需求疲弱而供给充足，猪价3月中下旬后再度开启下跌趋势。且五一假期消费好转对猪价支撑并不明显，猪价持续在14块左

右波动。截至5月11日生猪价格为14.3元/公斤，再度接近2月低点。

◼ 亏损时间长、幅度深。22年12月生猪价格跌破成本线，行业正式进入亏损区间。截至5月11日，自繁自养生猪头均亏损325元，目前已

累计亏损近5个月。当前亏损幅度、亏损持续时间仅次于2021年下半年。

图表7：12月以来猪价持续下行

资料来源：iFind，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

图表8：生猪养殖深度亏损中

资料来源：iFind，中邮证券研究所
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2.2 产能持续去化中：短期价格或依然承压

◼ 能繁母猪存栏持续下降。农业农村部数据，1-3月能繁存栏环比分别：-0.5%、-0.6%和-0.87%，降幅逐月扩大。

◼ 大体重猪仍有待释放。二次育肥、压栏等情况对行业供给形成压制。2月中下旬属于消费淡季、且行业供给整体偏多，但生猪价格从14

元一路反弹至16元，其中二次育肥入场是主要原因。而这部分供给压力或者5-6月释放。另2月中下旬以来，生猪出栏体重持续攀升，压

栏现象或相较去年同期增加，亦将对后续供给造成较大压力。截至5月第一周，全国生猪出栏平均体重122.67元/KG，远高于去年同期。

图表9：能繁母猪存栏环比和10个月生猪价格

资料来源：iFind，中邮证券研究所

图表10：生猪出栏体重增长（单位：元/KG）

资料来源：涌益咨询，中邮证券研究所
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2.3 产能去化中：弱毒非瘟影响不容忽视

◼ 非瘟毒株变异，弱毒更难治理。近年来毒株流行已从仅有野毒转变成野毒、疫苗毒、多缺失毒株多种毒株流行。非洲猪瘟病毒变异株虽

然毒力相对较弱（致死率低），但具有潜伏期较长、间歇式排毒、临床症状不太典型等特征。在养殖过程中，弱毒非瘟更难察觉、难拔

牙、难净化、难溯源，其影响将是长期且难以消除的。

◼ 一季度生猪疾病情况相对严重，将加速产能去化。1)疫情加速小体重猪出栏。根据钢联农产品数据，1月中下旬-3月初，90KG以下生猪

出栏量占比由0.63%提升至1.1%，东北、山东等疫情相对严重的地方，小体重猪占比更高。2）22年12月以来，母猪淘汰量明显增长。

◼ 5-6月为华南区域猪病高发期，关注华南雨季情况，警惕猪病再度扩散。

图表11：90KG以下生猪出栏占比

资料来源：iFind，中邮证券研究所请参阅附注免责声明

图表12：淘汰母猪屠宰量

资料来源：iFind，中邮证券研究所
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2.4 产能持续去化中：企业现金流压力大

◼ 运营资金压力大，资产负债率高位。2021年至2022年上半年的行业持续亏损，不但当期运营资金紧张，同时对前期积累的现金也消耗严

重。尤其是22年一季度和二季度，极低的生猪价格影响下，行业经营活动产生的现金流为净流出。虽然随着猪价的回升，22年下半年行

业压力有所缓解，但持续时间短暂，且23年一季度行业再度陷入亏损。在此压力下，行业资金需求急迫，行业资产负债率快速攀升。22

年2季度末，行业整体资产负债率达到历史最高点66.88%，虽然年末回落至59.85%，但23年一季度末再度攀升至62.12%。

图表13：生猪养殖经营性现金流净额

资料来源：iFind，中邮证券研究所

注：以上为14家主要生猪养殖企业财务数据汇总

图表14：生猪养殖资产负债率高位

资料来源：iFind，中邮证券研究所
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2.5 产能去化幅度决定周期高度，低估值是最根本逻辑

◼ 短期：生猪价格将依然低迷。6-7月消费淡季到来、且当前有部分大猪尚未出清，供给压力仍大。

◼ 下半年：小幅回升。从能繁存栏推断，下半年生猪供给将逐步减少，同时餐饮消费等需求好转明显，供许格局稍有改善。

◼ 2024年：有望启动新的周期。一是2024年的生猪供给由2023年3月以后的能繁存栏决定，而当前行业产能仍处于出清过程中，且叠加

猪病影响，出清程度或超预期。二是亏损时间越久，对企业资金考验越严峻，而当前部分规模场资产负债率已处于高位，不排除其风险

暴露的可能。三是二育群体在长期亏损后，逐渐退出市场，行业产能进一步下降。

◼ 低估值保底，安全边际高。经过4月中下旬以来的调整后，当前行业生猪的平均头均市值仅在3200元/头左右，行业估值处于历史低位。

图表15：冻品库容率高位

资料来源：iFind，中邮证券研究所

图表16：主要公司2023年头均市值（2023年5月11日）

资料来源：iFind，公司公告中邮证券研究所测算
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三 正股情况梳理：以出栏量增长为矛，以成本管

控为盾
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3.1 竞争格局：出栏量增长放缓，成本竞争加剧

◼ 行业集中度已较非瘟之前大幅提升、上市公司出栏体量均已明显增长。在行业周期低迷、资金压力下，主要上市公司出栏增速下降明显。

◼ 猪价在低位波动，成本对公司盈利影响重大。非瘟之后，行业成本下降明显，公司之间差异大。

资料来源：公司公告，光大证券研究所 注：新五丰、巨星农牧不公布月度出栏数据，故合计月度同比不包含

代码 公司

历史出栏量（万头） 出栏预期（万头） 2023年出栏量

2020年 2021年 2022年 2023E 2024E 1月 2月 3月 Q1累计

002714.SZ 牧原股份 1,812 4,026 6,120 6,800 7,200 442 442 500 1,385

300498.SZ 温氏股份 955 1,322 1,791 2,600 3,300 159 194 207 560

000876.SZ 新希望 829 998 1,461 1,850 2,350 129 173 169 472

603363.SH 傲农生物 135 325 519 600 800 42 50 47 139

002385.SZ 大北农 185 431 443 500 600 49 49 45 144

002124.SZ 天邦食品 308 428 442 650 750 38 40 54 133

002567.SZ 唐人神 102 154 216 350 500 23 29 27 78

002100.SZ 天康生物 135 160 203 300 500 16 20 21 57

002548.SZ 金新农 80 107 126 130 180 5 14 9 28

002840.SZ 华统股份 -- 13 120 250 450 16 18 19 53

001201.SZ 东瑞股份 18 37 52 80 180 5 7 8 21

605296.SH 神农集团 41 65 93 130 220 9 14 12 35

603477.SH 巨星农牧 32 87 153 300 500 -- -- -- --

600975.SZ 新五丰 33 39 183 350 580 -- -- -- 62

合计 4,664 8,192 11,922 14,890 18,1100 934 1,051 1,118 3,166

同比 75.7% 45.5% 24.9% 21.6% 11.6% 44.9% 5.0% 19.9%

图表17：14家主要生猪养殖公司出栏情况
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◼ 成本优势明显。截至23年Q1公司育肥成本仅14.5元/公斤，处于行业绝对领先地位。主要

原因：1）自繁自养模式，建立标准化、智能化养殖场，养殖效率高；2）独特的轮回二元

育种体系保障种猪优势；3）猪场靠近玉米、豆粕等主要饲料材料产地

◼ 近年养殖规模快速增长，出栏量已跃居行业第一。16年-22年出栏量从311万头增至6100

万头，年均增幅高达64%。预计23年将达6800万头，占全国生猪出栏量的10%。

◼ 布局屠宰，打造产业闭环。截至23年Q1，公司已投产10 家屠宰厂，投产产能合计为

2900 万头/年。目前仍有 4 家屠宰厂处于建设阶段，建成后屠宰产能将接近4000 万头/年。

◼ 盈利预测与投资评级：公司出栏量稳健增长，成本优势突出。我们预计公司23-25年EPS

分别为：3.21元、5.66元和4.40元。持续看好公司，维持“买入”评级。

3.2 牧原股份：产能稳增长的行业龙头，低成本宽护城河

图表19：牧原股份养殖成本下行

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

图表18：牧原股份生猪出栏量

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

图表20：牧原股份盈利预测和财务指标（收盘价为：2023年5月11日）

资料来源：ifind，中邮证券研究所

项目\年度 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 124,826.21 135,865.12 163,003.42 167,345.65 

增长率(%) 58.23 8.84 19.97 2.66 

EBITDA(百万元) 29,848.50 40,481.35 57,254.72 51,388.51 

归属母公司净利润(百万元) 13,266.16 17,579.74 30,955.95 24,044.65 

增长率(%) 92.16 32.52 76.09 -22.33 

EPS(元/股) 2.43 3.21 5.66 4.40 

市盈率（P/E） 19.17 14.47 8.22 10.58 

市净率（P/B） 3.54 2.90 2.14 1.78 

EV/EBITDA 10.35 6.27 4.32 3.35 
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◼ 生猪：出栏增长，成本下降。21年后公司快速淘汰低效母猪、养殖模式升级为“公司+现

代养殖小区+农户”，公司改革成效显著，生猪出栏重回增长快车道。2023年公司预计出

栏将达到2600万头。同时养殖成本亦在快速下降中，23年有望进一步下降至8元/公斤。

◼ 肉鸡：行业产能去化深刻，公司稳居行业龙头。当前黄羽鸡父母代存栏处于2019年以来的

历史最低位。随着消费改善及生猪价格回升带动，黄羽鸡价格有望重回盈利区间。公司22

年出栏肉鸡10.81亿只，市占率近27%，稳占行业龙头地位。

◼ 盈利预测与投资评级：公司是正在努力赶超的养殖第一梯队企业，出栏量增长较快，且降

本增效效果突出。预计公司2023-2025年EPS分别为0.90元、2.80元和1.99元。看好公司

发展前景，维持“买入”评级。

3.3 温氏股份：猪鸡共振，王者归来

图表22：公司生猪养殖成本下行明显

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

图表21：温氏股份生猪及肉禽出栏量

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

图表23：温氏股份盈利预测和财务指标（收盘价为：2023年5月11日）

资料来源：ifind，中邮证券研究所

项目\年度 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 83,725.11 99,060.07 122,827.62 123,241.56 

增长率(%) 28.88 18.32 23.99 0.34 

EBITDA(百万元) 12,724.97 12,120.80 25,463.23 19,856.47 

归属母公司净利润(百万元) 5,289.01 5,868.66 18,360.22 13,069.80 

增长率(%) 139.46 10.96 212.85 -28.81 

EPS(元/股) 0.81 0.90 2.80 1.99 

市盈率（P/E） 23.40 21.09 6.74 9.47 

市净率（P/B） 3.12 2.75 1.95 1.62 

EV/EBITDA 12.57 12.66 5.62 6.26 
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◼ 出栏增长战略性放缓，降本增效持续推进中。22年公司出栏1460万头，2023/2024/2025

年目标分别为1850/2350/2700-3000万头，从当前公司产能布局来看，完成阶段性出栏目

标已不足担忧，更重要的是需要提升降本增效。2022年Q1公司养猪成本18.8元/公斤、Q4

已降至16.7元/公斤，23年末计划进一步下降至15.5元/公斤。（不含总部费用）

◼ 多业务协同发展，进一步发力食品端。公司饲料业务持续保持绝对领先优势，22年销量

2480万吨；另外公司肉禽养殖亦持续维持较大体量。近年来公司在食品端发力明显，一方

面结合产业链优势发展养宰联动，另一方面，推出小酥肉、牛肉片等多个大单品增厚利润。

◼ 盈利预测与投资评级：公司出栏量稳步增长，且聚焦于成本管控。预计公司2023-2025年

EPS分别为0.52元、1.31元和0.98元。持续看好公司，维持“增持”评级。

3.4 新希望：降本增效持续推进，多业务协同共发力

图表25：新希望生猪养殖成本下行明显

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

图表24：新希望生猪出栏量和饲料外销量

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

图表26：新希望盈利预测和财务指标（收盘价为：2023年5月11日）

资料来源：ifind，中邮证券研究所

项目\年度 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 141,507.73 161,657.08 177,785.85 189,304.14 

增长率(%) 12.07 14.24 9.98 6.48 

EBITDA(百万元) 6,126.22 7,106.58 11,101.91 9,705.08 

归属母公司净利润(百万元) -1,460.61 2,374.64 5,949.10 4,469.33 

增长率(%) 84.77 262.58 150.53 -24.87 

EPS(元/股) -0.32 0.52 1.31 0.98 

市盈率（P/E） — 24.06 9.60 12.78 

市净率（P/B） 1.95 1.81 1.52 1.36 

EV/EBITDA 19.01 16.12 10.00 10.76 
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◼ 种猪、养殖技术、饲料等多途径保障成本优势。公司育种体系与 PIC 长期深度合作，与世

界知名养殖技术服务公司Pipestone签订合作协议，同时自产饲料降低原材料成本。公司

PSY 达到 27头/年，显著领先于国内及国际平均水平。优异的养殖效率提升了公司盈利能

力。2023年一季度公司生猪养殖完全成本在16.6元/公斤左右，处于业内第一梯队。

◼ 产能提升迅速：公司采取自繁自养和“公司+农户”结合的养殖模式，一方面充分发挥公

司的育种优势，另一方面深度绑定农户，实现了产能的快速扩张。公司生猪产能自2020年

开始释放，截至22年末，已在四川、安徽和贵州布局了11个生猪养殖基地，已建成29个

标准化种猪场，拥有能繁母猪10余万头。22年公司出栏生猪153万头，预计23/24年出栏

量将分别达300/500万头。

3.5 巨星农牧：西南区域养殖新星

图表28：巨星农牧生猪出栏量

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

图表27：巨星农牧能繁母猪存栏

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

图表29：巨星农牧发展历程

资料来源：公司公告，中邮证券研究所
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◼ 出栏高增的江浙养殖龙头。公司自2019年开始大力发展养殖，目前在浙江省内建成18个现

代化楼房养猪场，并陆续向安徽等外省发展。22年公司出栏生猪120.43万头，23-24年目

标为250/400-500万头。公司的优势主要有两个：一是产能位于猪肉销区，价格长期高于

全国平均。二是公司采用楼房养猪，养殖密度大，可缓解江浙土地资源紧张的压力。

◼ 打造自主高繁育种体系，提升养殖效率。2022年下半年公司计划以法系大白猪与美系大白

猪为基础培育母系母本，以美系杜洛克猪为基础培育父系（终端父本），打造公司自身的

高繁体系。22年末公司养殖的完全成本为18元/公斤，23年Q1下降至17.8元/公斤。

◼ 盈利预测与投资评级：公司所在区域猪价高于全国均价，且出栏增长明显。预计公司23-

25年EPS分别为0.81元、1.72元和1.72元。看好公司发展潜力，维持“买入”评级。

3.6 华统股份：产能快速释放，着力提升养殖效率

图表31：商品猪出栏价格（元/公斤）

资料来源：公司公告，ifind，中邮证券研究所

图表30：华统股份初步实现全产业布局

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

图表32：华统股份盈利预测和财务指标（收盘价为：2023年5月11日）

资料来源：ifind，中邮证券研究所

项目\年度 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 9,452.16 14,095.59 22,319.87 24,612.42 

增长率(%) 13.30 49.13 58.35 10.27 

EBITDA(百万元) 729.82 1,259.12 1,927.52 1,982.65 

归属母公司净利润(百万元) 87.74 499.06 1,052.92 1,055.04 

增长率(%) 145.59 468.76 110.98 0.20 

EPS(元/股) 0.14 0.81 1.72 1.72 

市盈率（P/E） 113.23 19.91 9.44 9.42 

市净率（P/B） 3.72 3.13 2.35 1.88 

EV/EBITDA 18.30 10.44 6.50 5.70 
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◼ 出栏量高增长，成本有望进一步下降。公司在新疆、河南以及甘肃已建成超过300万头的

产能，目前正在推进川渝地区的产能建设。22年公司出栏生猪203万头，预计23-24年将分

别达280-300/500万头。22年末公司成本预计17.5元/公斤，23年目标成本为16.5元/公斤。

◼ 多业务齐发。公司覆盖了育种-饲料-动保-养殖-食品加工全产业环节。疫苗业务竞争力突

出，猪瘟E2、布病的基因工程苗以及猪腹泻疫苗等多种产品获得市场高度认可。饲料业务

依托靠近新疆原材料基地的优势，盈利能力突出。屠宰和食品业务进一步增厚利润。

◼ 盈利预测与投资评级：公司多业务并进、出栏高增长、成本持续下降。我们预计公司23-

25年EPS分别为0.49元、1.34元和0.96元。看好公司增长潜力，维持至“买入”评级。

3.7 天康生物：走出新疆，多业务齐发展

图表34：天康生物生猪和疫苗销量

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

图表33：天康生物业务结构

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

图表35：天康生物盈利预测和财务指标（收盘价为：2023年5月11日）

资料来源：ifind，中邮证券研究所

项目\年度 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 16,731.61 19,749.34 25,352.59 28,223.94 

增长率(%) 6.50 18.04 28.37 11.33 

EBITDA(百万元) 1,221.98 1,625.41 2,793.13 2,304.06 

归属母公司净利润(百万元) 301.55 665.14 1,812.94 1,295.47 

增长率(%) 142.91 120.57 172.57 -28.54 

EPS(元/股) 0.22 0.49 1.34 0.96 

市盈率（P/E） 39.98 18.13 6.65 9.31 

市净率（P/B） 1.52 1.40 1.16 1.03 

EV/EBITDA 12.53 9.89 5.38 6.07 
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◼ 聚焦养殖，出栏量增长放缓。19-20年在养殖周期向好时，公司养殖业务发展迅速。而随

着下行周期的到来，21年以来公司进行了较大的战略调整：一是陆续剥离了动保、互联网

通信等业务，战略聚焦在养殖业务。二是在养殖端，产能布局以广东、福建、黑龙江为主，

在模式上则更加看重自繁自养。22年公司出栏生猪125.6万头，23年预计达130-140万头。

◼ 更注重降本增效。在下行周期中，成本的管控更加重要。近年来公司通过提高种猪群更新

率、改进饲料配方、加强养殖流程管理等多种途径提升养殖效率、降低养殖成本。公司关

键生产指标在持续改善，22年PSY是24.05，23年Q1提升至26.15。公司降本增效效果突出，

21年自繁自养完全成本为19.84元/公斤，22年下降至18.4元/公斤，23年目标将进一步下

降2-3元/公斤。

3.8 金新农：聚焦养殖，顺势而为

图表37：金新农PSY（单位：头）

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

图表36：金新农生猪出栏和饲料销量

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

图表38：金新农主要业务范围

资料来源：公司官网，中邮证券研究所
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风险提示

◼ 需求不及预期风险：新冠肺炎疫情对餐饮等终端消费影响巨大，虽然目前情况有所改善，但恢复到正常水平仍需时间；另产品价格高位，

亦会对需求有所压制。

◼ 发生疫情风险：重大疫情的出现将会给畜牧养殖业带来较大的经济损失，同时也会对兽药、饲料行业造成较大的影响。若非洲猪瘟疫情

超预期，或发生其他重大疫情，将给养殖行业及其上游企业的稳定经营带来不确定性。

◼ 原材料价格波动风险：饲料成本主要为玉米、豆粕等原材料的采购成本。如果玉米、大豆等农产品因国内外粮食播种面积减少或产地气

候反常导致减产，或受国家农产品政策、市场供求状况、运输条件等多种因素的影响，市价大幅上升，将增加行业内公司生产成本的控

制和管理难度，对未来经营业绩产生不利影响。
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邮编：100050

深圳
电话：15800181922

邮箱：yanjiusuo@cnpsec.com

地址：深圳市福田区滨河大道9023号国通大厦二楼

邮编：518048

上海
电话：18717767929

邮箱：yanjiusuo@cnpsec.com

地址：上海市虹口区东大名路1080号大厦3楼

邮编：200000
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