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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品、饮料与烟草 证券研究报告 

新五丰(600975)公司点评报告 2022 年 05 月 02 日 

[Table_Title] 生猪出栏量大幅增加，核心竞争力显著增强 

——新五丰（600975.SH）2022 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

4 月 29 日，公司披露 2022 年一季报。2022Q1 公司实现营业收入 3.68 亿，

同比下降 19.02%；归母净利润-1.12 亿元，同比下降 357.45%。 

事件点评： 

 生猪出栏量大幅增长，猪价影响业绩  

2022 年一季度公司生猪出栏量达到 13.59 万头，同比增长 156.42%。报告

期内生猪价格持续走低，由年初 15 元/公斤，降至季末 12.20 元/公斤，降

幅达到 18.7%。受生猪价格下行的影响，整体毛利率降至-37.29%，直接导

致公司一季度出现亏损。 

 生猪养殖业务核心资产快速增长 

去年以来公司明显加快了在生猪养殖业务上的投入，各项核心资产出现了

快速增长。2022Q1 公司生产性生物资产为 4.72 亿元，同比增长 117%，

存货为 10.04 亿元，同比增长 26.5%，使用权资产为 20.93 亿元，同比增

长 150.6%。预计公司今年还将新增租赁母猪场 14 个，育肥场 18 个，新增

母猪产能约 10 万头。 

 收购天心种业，增强公司核心竞争力 

湖南天心种业股份有限公司是国家生猪核心育种场。2021 年天心种业实现

营业收入 5.34 亿元，净利润 0.49 亿元，净资产达到 7.03 亿元。公司收购

天心种业将极大地增强生猪育种及种猪生产实力，有利于扩大生猪养殖规

模，提高公司核心竞争力。 

 投资建议与盈利预测 

由于公司养殖业务发展迅速，叠加猪周期反转预期。我们预计 2022-2024

年，公司归属母公司股东净利润分别为：-5.4、9.3 和 7.8 亿元，按照最新

股本测算，对应基本每股收益分别为：-0.67、1.16 和 0.97 元/股，按照最

新股价测算，对应 PE 估值分别为-14、8 和 10 倍。维持公司“买入”的投资

评级。 

 风险提示 

疫病风险、猪价上涨不及预期、养殖成本大幅上升、资产重组不及预期、

食品安全风险。 

 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2723.73 2002.86 4294.28 8930.31 11492.38 

收入同比(%) 27.85 -26.47 114.41 107.96 28.69 

归母净利润(百万元) 282.72 -280.26 -539.08 930.66 778.26 

归母净利润同比(%) 346.66 -199.13 -92.35 272.64 -16.38 

ROE(%) 19.79 -13.17 -33.94 36.06 23.93 

每股收益(元) 0.35 -0.35 -0.67 1.16 0.97 

市盈率(P/E) 26.85 -27.09 -14.08 8.16 9.75 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice] 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 10.99 / 6.0 

A 股流通股（百万股）： 652.68 

A 股总股本（百万股）： 805.04 

流通市值（百万元）： 6154.73 

总市值（百万元）： 7591.54 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1149.42 1938.74 2856.24 4762.35 6478.83 

 

营业收入 2723.73 2002.86 4294.28 8930.31 11492.38 

  现金 268.62 833.41 109.67 212.93 417.11 

 

营业成本 2311.84 1975.67 4420.48 7070.21 9511.62 

  应收账款 34.12 92.76 198.87 413.58 532.23 

 

营业税金及附加 6.42 6.97 15.03 31.26 40.22 

  其他应收款 11.30 12.10 25.95 53.97 69.45 

 

营业费用 24.76 27.38 54.54 113.41 145.95 

  预付账款 109.91 91.29 228.98 366.24 492.70 

 

管理费用 93.02 103.99 141.71 294.70 379.25 

  存货 701.72 874.13 2191.67 3505.41 4715.86 

 

研发费用 9.00 16.34 16.48 34.26 40.99 

  其他流动资产 23.75 35.05 101.09 210.23 251.48 

 

财务费用 8.01 62.20 215.89 380.50 533.68 

非流动资产 1079.10 3467.89 5516.84 7654.10 9750.21 

 

资产减值损失 -0.41 -110.46 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 111.91 124.02 124.02 124.02 124.02 

 

公允价值变动收益 -0.16 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 497.98 551.39 814.11 1011.49 1181.96 

 

投资净收益 -2.18 0.61 0.61 0.61 0.61 

  无形资产 74.13 107.04 186.53 263.92 339.51 

 

营业利润 283.65 -286.89 -556.59 1019.23 853.92 

  其他非流动资产 395.07 2685.44 4392.18 6254.67 8104.72 

 

营业外收入 4.25 5.68 5.68 5.68 5.68 

资产总计 2228.52 5406.63 8373.08 12416.45 16229.04 

 

营业外支出 7.69 15.41 15.41 15.41 15.41 

流动负债 637.91 1262.02 2649.53 2733.09 2061.96 

 

利润总额 280.21 -296.62 -566.32 1009.50 844.19 

  短期借款 379.49 714.83 1844.79 1667.69 775.03 

 

所得税 -2.73 -2.21 0.00 30.29 25.33 

  应付账款 72.93 139.80 350.54 560.67 754.27 

 

净利润 282.94 -294.41 -566.32 979.22 818.87 

  其他流动负债 185.49 407.39 454.20 504.73 532.66 

 

少数股东损益 0.21 -14.15 -27.24 48.56 40.61 

非流动负债 89.52 1913.73 4058.99 6977.38 10749.63 

 

归属母公司净利润 282.72 -280.26 -539.08 930.66 778.26 

  长期借款 54.55 357.30 1257.12 2431.01 3869.69 

 

EBITDA 394.40 -102.89 -287.71 1476.29 1485.74 

  其他非流动负债 34.96 1556.43 2801.87 4546.37 6879.94 

 

EPS（元） 0.43 -0.35 -0.67 1.16 0.97 

负债合计 727.43 3175.75 6708.52 9710.47 12811.59 

 

      

 少数股东权益 72.35 103.49 76.25 124.80 165.41 

 

主要财务比率      

  股本 652.68 805.04 805.04 805.04 805.04 

 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 252.24 1123.87 1123.87 1123.87 1123.87 

 

成长能力      

  留存收益 523.83 198.48 -340.60 652.27 1323.13 

 

营业收入(%) 27.85 -26.47 114.41 107.96 28.69 

归属母公司股东权益 1428.74 2127.40 1588.31 2581.18 3252.05 

 

营业利润(%) 274.01 -201.14 -94.01 283.12 -16.22 

负债和股东权益 2228.52 5406.63 8373.08 12416.45 16229.04 

 

归属母公司净利润(%) 346.66 -199.13 -92.35 272.64 -16.38 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 15.12 1.36 -2.94 20.83 17.24 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

净利率(%) 10.38 -13.99 -12.55 10.42 6.77 

经营活动现金流 155.51 -530.14 -1697.50 -115.88 150.40 

 

ROE(%) 19.79 -13.17 -33.94 36.06 23.93 

  净利润 282.94 -294.41 -566.32 979.22 818.87 

 

ROIC(%) 17.70 -10.55 -7.30 19.50 15.02 

  折旧摊销 102.74 121.80 52.99 76.56 98.13 

 

偿债能力      

  财务费用 8.01 62.20 215.89 380.50 533.68 

 

资产负债率(%) 32.64 58.74 80.12 78.21 78.94 

  投资损失 2.18 -0.61 -0.61 -0.61 -0.61 

 

净负债比率(%) 59.74 40.03 49.21 44.26 37.81 

营运资金变动 -243.84 -644.48 -1399.07 -1551.17 -1299.30 

 

流动比率 1.80 1.54 1.08 1.74 3.14 

  其他经营现金流 3.49 225.36 -0.37 -0.37 -0.37 

 

速动比率 0.70 0.84 0.25 0.46 0.85 

投资活动现金流 -315.54 -294.78 -840.13 -459.36 148.84 

 

营运能力      

  资本支出 240.68 285.95 973.64 861.65 699.59 

 

总资产周转率 1.41 0.52 0.62 0.86 0.80 

  长期投资 60.00 7.29 0.00 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 42.47 24.54 29.45 29.16 24.30 

  其他投资现金流 -14.87 -1.55 133.51 402.29 848.43 

 

应付账款周转率 37.18 18.57 18.03 15.52 14.47 

筹资活动现金流 249.17 1390.12 1813.89 678.50 -95.06 

 

每股指标（元）      

  短期借款 280.38 335.34 1129.96 -177.10 -892.66 

 

每股收益(最新摊薄) 0.35 -0.35 -0.67 1.16 0.97 

  长期借款 54.55 302.74 899.82 1173.89 1438.68 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.19 -0.66 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.00 152.37 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 1.77 2.64 1.97 3.21 4.04 

  资本公积增加 0.00 871.63 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 -85.76 -271.96 -215.89 -318.29 -641.08 

 

P/E 26.85 -27.09 -14.08 8.16 9.75 

现金净增加额 89.13 565.20 -723.74 103.26 204.18  P/B 5.31 3.57 4.78 2.94 2.33 

 

     

 

EV/EBITDA 20.01 -76.68 -27.42 5.34 5.31 



    

      

 

 


