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研究早观点

2022年 8月 19日 星期五

市场走势

资料来源：最闻

国内市场主要指数

指数 收盘 涨跌幅%

上证指数 3,277.54 -0.46

深证成指 12,517.32 -0.62

沪深 300 4,180.10 -0.87

中小板指 8,553.67 -0.74

创业板指 2,775.82 -0.08

科创 50 1,146.63 1.26

主要海外市场指数

指数 收盘 涨跌幅%

道琼斯 33,999.04 0.06

纳斯达克 12,965.34 0.21

德国 DAX 13,697.41 0.52

日经 225 28,942.14 -0.96

恒生指数 19,763.91 -0.80

资料来源：最闻

【今日要点】

 【公司评论】温氏股份(300498.SZ)：温氏股份中报点评-下半年业绩有

望延续向好趋势

 【山证零售】爱婴室（603214.SH）中报点评-单 Q2业绩转正同比+50%，

线上业务快速增长

 【山证纺服】稳健医疗半年报点评-医用耗材业务带动收入高增长，健

康消费品稳定增长

 【公司评论】重庆啤酒(600132.SH)：重庆啤酒 22年中报点评-Q2疫情

下销量略有承压 高端化进程依旧

 【山证新股】中复神鹰 2022中报点评：营收净利增速均超 100%，加

速布局航天航空领域
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【今日要点】

【公司评论】温氏股份(300498.SZ)：温氏股份中报点评-下半年业绩有望延续向好趋势

陈振志 chenzhenzhi@sxzq.com

【投资要点】

 公司披露 2022年半年报。公司 2022年上半年实现营业收入 31535.46百万元，同比增长 2.96%，归属

净利润-3523.53百万元，同比下滑 41.07%，EPS-0.55 元，加权平均 ROE为-11.44%，同比下降 5.84个

百分点。其中，公司 2022年 Q2实现营业收入 16949.88百万元，同比增长 22.7%，归属净利润 239.78

百万元，Q2单季度归属净利润环比、同比均由负转正。分板块来看，2022年上半年，公司生猪养殖板

块整体仍处于亏损状态，而家禽养殖板块则整体实现盈利。

 生猪板块业绩趋势前低后高，6月开始进入月度盈利状态。公司 2022年上半年生猪销量 800.6万头（含

毛猪和鲜品），同比增长 70.8%，毛猪销售均价为 13.59元/公斤，同比下降 41.74%。生猪养殖板块 2022

年上半年实现营业收入 14126.35百万元，同比下滑 3.17%，毛利率-11.4%，同比回升 0.23个百分点。

随着猪价的回升，公司生猪养殖板块从 6月开始扭亏为盈。公司中期期末的高效能繁母猪存栏量约 120

万头，窝均健仔 10.8头，持续优化的种猪结构为公司后续的出栏规划和降本增效提供有力保障。

 公司家禽养殖板块上半年整体实现盈利，下半年有望延续向好趋势。公司上半年销售肉鸡 4.88亿只（含

毛鸡、鲜品和熟食），同比增长 0.88%，其中鲜品鸡与熟食鸡共销售 7171.5万只，同比增长 1.74%；毛

鸡销售均价 13.88元/公斤，同比上升 0.43%。公司肉鸡养殖业务 2022年上半年实现营业收入 14851.29

百万元，同比上升 8.73%，毛利率 5.92%，同比下降 8.07个百分点。肉鸡养殖业务毛利率同比大幅下降

的主要原因在于，受到饲料原料价格大幅上涨影响，养殖成本的上升挤压当期肉鸡养殖业务的利润空

间。在生猪价格回升的带动之下，毛鸡价格下半年的运行水平有望优于上半年，公司家禽养殖板块下

半年业绩有望延续向好趋势。

 投资建议

 鉴于 6 月以来猪价回升幅度明显，我们向上调整对公司的盈利预测，预计公司 2022-2024 年归母公司

净利润-1.23/48.27/140.47 亿元（前值为-22.63/46.98/132.57 亿元），对应 EPS 为 -0.02/0.74/2.15 元，目

前股价对应 2023/2024年 PE为 31/11倍，维持“买入-B”评级。。

 风险提示：生猪和家禽疫情风险、原材料涨价风险、新冠疫情导致运输不畅风险、养殖基地遭遇自然

灾害风险。

【山证零售】爱婴室（603214.SH）中报点评-单 Q2业绩转正同比+50%，线上业务快速增长

谷茜 0351-8686775 guqian@sxzq.com
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【投资要点】

 事件描述

 公司发布 2022年半年度报告，上半年实现营业收入 18.69亿元/+ 63.69%；归属于上市公司股东的净利

润 0.41亿元/-11.83%；单 Q2公司实现营收 10.14亿元/+69.41%，归母净利润 0.54亿元/+50.0%。

 事件点评

 收购贝贝熊业务规模扩大，单 Q2业绩转正同比+50%。营收方面，上半年公司营收同比+63.7%，自 21Q4

收购贝贝熊以来业务规模扩大，上半年完成了爱婴室和贝贝熊双品牌系统的全面统一，协同开拓公司

成长空间；同时线上业务多元发展也带来收入增长，运营效率逐步提升。净利润方面，Q1/Q2 分别实

现-0.12/0.54亿元，同比分别-210.4%/+50.0%，Q2实现业绩转正，超市场预期。上半年业绩增长承压主

要受到收购贝贝熊带来的成本费用增长影响。

 门店销售、线上业务快速增长，自有品牌加速市场渗透。分产品看，公司奶粉/用品/食品类产品营收分

别为 11.3/3.2/1.3 亿元，同比分别+101.9%/+33.5%/+51.8%。分业态看，上半年门店销售收入 13.5亿元

/+41.6%，主要来自于收购贝贝熊带来的门店规模扩大影响，同时利用自建仓储物流优势确保疫情期间

上海地区家庭保供职能；线下门店方面，上半年新增 5家，关闭 43家，疫情影响下展店放缓，公司主

动优化低效门店，合理控制分布密度，以单店引领模式，实施门店优化调整升级，积极布局优质门店。

上半年电商业务营收 3.9亿元/+384.3%，收入占比提升 13.7pct，公司线上业务多元化，在巩固主品牌主

流渠道销售推广的同时，与海外知名母婴品牌深化合作，拓展线上新渠道，取得较好的业绩增长。在

自有品牌方面，公司加快推进自有品牌在华中区域的市场渗透，上半年纸尿裤品类销售额同比+4%，营

养辅食类销售额同比+545%，在产品口碑、市场开拓等方面取得了良好进展。

 结构调整毛利率下降，期间费率有效管控。毛利率方面，上半年公司实现毛利率 27.9%，同比-3.3pct，

主要受到门店销售/批发业务毛利率分别-0.6pct/-27.3pct的结构性因素影响。费用率方面，上半年期间费

用率 24.8%，同比-3.0pct。其中销售费用同比+47.2%，主要系并购贝贝熊以及线上业务增长所致，不过

由于收入增长较多带来销售费率同比-2.3pct；管理/财务费率同步下降 0.7pct/0.07pct。经营活动现金流

2.2亿元，实现扭亏，主要系前期开展线上运营业务提前备货，现已实现销售并回款，线下业务平稳发

展等所致。

 投资建议

 公司定位中高端母婴市场，旗下品牌“爱婴室”与“贝贝熊”分别在华东及华中地区深耕多年，品牌

认可度高、渠道影响力强。公司融合线上线下购物场景，实现营销渠道全覆盖。线下渠道聚焦华东、

华中市场，扎实推进西南、华南等区域的门店拓展；线上业务初具规模，在公域及私域双轨双驱并向

销售。目前母婴消费人群需求精细化和高端化，市场份额向头部集中，我们看好公司全渠道网络、自

建仓储物流优势，双品牌协同开拓成长新空间，持续加强自有品牌运营。考虑到公司并表后门店和线

上业绩表现超预期，我们上调盈利预测，预计 2022-2024年 EPS 分别为 0.62/0.75/0.93元，对应公司 8
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月 17日收盘价 18.0元，2022-2024年 PE分别为 30.1X/24.8X/20.0X，维持“增持-A”评级。

 风险提示

 新生儿出生率下降影响母婴行业增速；鼓励生育新政落地效果不及预期；疫情影响门店拓展和正常经

营；新兴销售模式分流。

【山证纺服】稳健医疗半年报点评-医用耗材业务带动收入高增长，健康消费品稳定增长

王冯 wangfeng@sxzq.com

【投资要点】

 事件描述

 公司披露 2022年半年度报告，2022H1实现营业收入 51.58亿元，同增 27.05%；归母净利润 8.93亿元，

同增 17.32%；扣非净利润 8.21亿元，同增 30.82%，EPS为 2.12元。

 其中，2022Q2公司实现营业收入 28.36亿元/+58.30%、归母净利润 5.36亿元/+91.02%。扣非归母净利

润 4.92亿元，同比增长 185.98%。EPS为 1.26元。

 事件点评

 防护、高端敷料等医用耗材业务 Q2 加速高增长推动营收高增长，健康生活消费品疫情影响下仍保持

稳定增长。营收端，22H1，公司实现主营业务收入 51.58亿元/+27.05%。

 分业务板块看：（1）医疗板块上半年收入 32.3亿元（其中隆泰医疗 5-6 月收入并表，贡献收入 0.9亿元），

同比增长 45.3%，主要是疾控防护产品同比增长 53.9%、高端敷料产品同比增长 2.6倍、传统伤口护理

与包扎产品同比增长 27.5%。（2）健康生活消费品板块保持稳健增长，上半年实现收入 18.8亿元/+5.1%，

其中线上/线下分别增长 2.4%/+9.3%，线上渠道中官网、小程序等自有平台增长 10%，线下渠道中商超

渠道增长 35%、线下门店增长 4.8%。健康生活消费品业务在上半年国内疫情多点散发、物流受阻、部

分门店关闭的情况下，依然保持了稳健增长。报告期内，公司直营门店净减少 10家至 312家，加盟门

店净增长 4家至 27家。

 从季度环比来看，22Q2公司实现营收 28.36亿元/+58.3%，增速较 22Q1环比提升，主要是随着公司产

品品牌不断丰富、品牌力持续提升，以及国内医院渠道、药店收入、医疗电商收入的快速增长带动公

司医疗板块 Q2实现收入 18.3亿元/130.1%；在健康生活消费品板块，Q2实现收入 9.9亿元/+2.0%，其

中线上收入 6.5亿元/+4.4%，线下门店受疫情影响同比-2.6%。

 毛利率同比下降，费用管控良好：从盈利能力看，22H1公司毛利率为 48.81%，同比下降 3.85pcts，主

要是医用耗材业务毛利率与去年同期相比下降 5.19pcts至 46.34%，健康生活消费品毛利率微降 0.87pcts

至 53.28%，主要原因在于原材料棉花、棉纱价格涨幅较大，生产成本上升，且去年同期防疫产品出口

为主，且产品价格较高。22H1公司销售/管理/财务费用率为 18.42%/10.94%/-1.43%，分别较去年同期下
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降 1.92pcts/1.57pcts/1.12pcts，三项费用率合计下降 4.43pcts至 27.93%；公司 22H1净利润率 17.4%,较去

年同期下降 1.35pcts。

 投资建议

 公司上半年医用耗材业务实现快速增长，疫情影响背景下健康生活消费板块依然保持稳健增长，医用

耗材板块并购加速落地，不断完善产品布局，消费品板块随线下客流好转及自身产品优化，增长势头

有望延续。预计公司 2022-2024年 EPS分别为 3.48\4.18\4.80元，对应公司目前股价 PE 分别为 20\17\15，

维持“买入-B”评级。

 风险提示

 并购整合不及预期；终端销售不及预期；原材料成本上升。

【公司评论】重庆啤酒(600132.SH)：重庆啤酒 22年中报点评-Q2疫情下销量略有承压 高端化进程依旧

周蓉

【投资要点】

 事件描述

 事件：公司公布 2022年中报，公司 2022H1实现营业收入 79.36亿元，同比增长 11.16%，归母净利润

7.28亿元，同比增长 16.93%。其中 2022Q2实现营业收入 41.03亿元，同比增长 6.12%，归母净利润 3.87

亿元，同比增长 18.38%。

 事件点评

 Q2 疫情下销量有所承压，高端化进程依旧。22H1 公司实现啤酒销量 164.84 万千升，同比+6.4%，吨

价为 4814元/千升，同比+4.5%；22Q2实现啤酒销量 85.42万千升，同比+1.9%，吨价为 4804元/千升，

同比+4.2%。22Q2受多地疫情影响，销量端略有承压，但在提价效应进一步显现下，高端化趋势依旧。

分产品来看，22H1高档/主流/经济产品分别实现收入 28.81/39.29/9.60亿元，同比+13.3%/+9.1%/+11.6%，

22Q2乌苏疆外市场同比实现 6%以上增长，高档产品营收占比+0.78pct，达 37.08%。分区域看，2022H1

公司在西北区/中区/南区分别实现收入 25.65/33.46/18.60亿元，同比+3.25%/ +13.58%/+18.09%，西北区

域受疫情影响增速有所放缓，中、南区域取得较好增长，大城市计划仍在有序推进。上半年在多地疫

情扰动下，公司现饮渠道销量相对承压，但非现饮、居家场景消费需求较旺盛，6、7 月份疫情有所缓

解，加之多地天气炎热，销量环比逐步恢复，据渠道调研，华北地区 7月乌苏预计实现双位数增长。

 管理费用率持续优化，预计下半年成本压力有所缓解。22H1公司毛利率为 48.67%，同比-0.29pct，上

半年原材料和包装材料价格高涨，大城市计划推进中物流运费有所提升，在锁定材料价格和产品结构

优化背景下，公司毛利率虽略有承压，基本保持稳定。费率方面，22H1公司销售/管理/财务费用率分

别为 14.56%/3.32%/-0.24%，同比-0.43/-0.11/-0.20pct，管理费用率和财务费用率保持稳定改善趋势，助
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力净利润实现稳定增长。展望下半年，在玻璃、铝锭等包材价格环比下行、大麦价格上涨趋缓背景下，

公司下半年有望释放一定利润弹性，盈利能力稳步提升。

 公司坚定推进杨帆 27计划，品类扩充持续打开全国市场。22年公司大城市计划总体数量增加 15个 至

76个，同时在计划执行过程中根据各地疫情扰动等外部因素变化，对具体城市作出结构性调整。总体

而言公司将坚定推进杨帆 27计划，渠道执行力及深耕程度均有望逐步加强。我们认为目前乌苏啤酒产

品矩阵趋于完善，全国化进程顺利推进，乌苏仍有较大增长空间，同时在高端产品带动及各品牌内部

不断升级双重驱动下，重庆啤酒高端化有望稳步推进。

 投资建议

 公司产品结构升级顺利，全国销售网络逐步打开，旗下乌苏品牌发展空间充足，我们看好公司在啤酒

行业转型期的发展，给予其盈利预测：2022-2024 年公司营业收入分别为 149.54/173.54/199.07 亿元，

同比增长 14.0%/16.1%/14.7%。归母净利润分别为 13.90/16.97/20.51亿元，同比增长 19.2%/22.1%/20.9%。

对应 EPS 分别为 2.87/3.51/4.24元，当前股价对应 PE 分别为 42.6/34.9/28.9倍，考虑公司产品高端化

及全国化背景下的高成长性，给予公司“买入-B”投资评级。

 风险提示

 产品升级不及预期，行业竞争加剧，原材料价格上涨超预期等。

【山证新股】中复神鹰 2022中报点评：营收净利增速均超 100%，加速布局航天航空领域

叶中正 yezhongzheng@sxzq.com

【投资要点】

 事件描述

 公司发布 2022年中报，2022H1实现主营收入 8.63亿元，同比增长 126.39%；归母净利润 2.20亿元，

同比增长 82.1%；扣非净利润 2.12亿元，同比增长 105.97%；其中，2022Q2实现主营收入 4.03亿元，

同比增长 67.01%；归母净利润 1.02亿元，同比增长 25.14%。

 事件点评

 2022H1营收净利增速均超 100%，主营业务稳健发展。2022H1主营收入同比增长 126.39%，归母净利

润同比增长 82.1%，主要得益于西宁万吨产能逐渐释放，下游需求持续旺盛带动公司产品销量增加。公

司在压力容器、光伏及风电等主要应用领域持续发力，与重点客户达成战略合作。

 西宁万吨碳纤维产能已全线投产，产能及产量位居国内前列。2022H1，公司现有产能 14,500 吨/年，

产能及产量均处于国内碳纤维生产企业前列。西宁二期碳纤维项目正处于建设阶段，预计 2022年底至

2023年期间各生产线开始陆续建成并投产。在近年来下游需求保持快速增长、国内碳纤维市场整体供

不应求的市场背景下，公司产能及产量规模优势为公司获取新增市场份额和拓展产品应用领域奠定了
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基础。

 加速布局航天航空领域，碳纤维预浸料进展顺利。2022H1，公司研发费用 5409.74 万元，同比增长

238.73%，研发占比 6.27%，同比上升 2.08个百分点，新增专利 35件。公司加大航天航空级碳纤维、

航空级预浸料等研发项目的投入，T800级碳纤维已获中国商飞 PCD预批准，预浸料应用验证进展顺利。

上海碳纤维航空应用研发及制造项目外购设备已陆续到货，预计 2023年 9月建成并投产，航空级碳纤

维的规模化应用或成为公司未来新的业绩增长点。

 投资建议

 预计公司 2022-2024年分别实现营收 17.70、25.49、35.02亿元，同比增长 50.8%、44.0%、37.4%；分

别实现归母净利润 4.56、7.08、9.95亿元，同比增长 63.8%、55.0%、40.6%；对应 EPS 分别为 0.51、

0.79、1.11元，对应 PE分别为 80.2X、51.7X、36.8X，维持“增持-B”评级。

 风险提示

 市场竞争加剧风险；产能扩张不达预期风险；技术升级迭代的风险；原材料和能源价格波动风险；募

投项目不能顺利实施的风险。
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