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绝对涨幅（%） -0.3 3.1 3.8 
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资料来源：海通证券研究所 
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饲料量利高增，禽链有望开启新征程 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 禾丰股份发布 2020 年报：报告期内，公司实现营业收入 238.18 亿元，同比

增长 33.87%，归母净利润 12.35 亿元，同比增长 2.99%。实现基本每股收

益 1.34 元。盈利能力方面，销售毛利率为 8.96%，同比下降 2.28 个百分点；

加权 ROE 为 19.93%，同比下降 4.64 个百分点。利润分配预案：公司以实

施权益分派股权登记日登记的总股本为基数，向全体股东每 10 股派发现金股

利 2.20 元（含税）。 

 饲料业务量利齐升，全新管理举措释放增长潜力。2020 年公司合并范围内饲

料销量约为 385 万吨（+47%）。其中，猪料、禽料、反刍料销量分别为

156/145/63 万吨，分别同比增长 72%/36%/41%。猪料方面，生猪养殖产能

持续恢复叠加公司加强产品研发和技术服务等多项能力，销量实现大幅增长，

其中前端料和仔猪料销量占比达到 75%。禽料方面，尽管禽链行情低迷，但

肉禽和蛋禽养殖存栏仍在高位，公司禽料仍保持高速增长态势。尽管 20 年下

半年原料价格上行，随着内部结构向好以及费用率下降，公司饲料业务仍实

现近 140 元的单吨净利水平，贡献净利润约 5.3 亿元。向后展望，公司通过

自建、并购和租赁等方式在全国多地布局饲料项目，实施各环节联动机制与

对标管理等新举措，并着力打造竞争侵略型前台、成本效率型中台、赋能分

享型后台，有望充分释放增长潜力。我们预计 2021 年公司饲料销量有望实现

25%左右的较高增速，在关内区和关外区均取得良好突破。 

 禽链业务盈利下降，有望开启新征程。2020 年公司控股及参股企业合计白羽

肉鸡养殖量和屠宰量分别达到 5.61 亿羽（+33%）、6.39 亿羽（+22%），上

下游环节匹配度进一步上升至 88%（+8%）；公司合计生产肉鸡分割冻品

168.3 万吨（+26%），调理品及熟食 2.61 万吨（+20%）。在权益比例 45%和

羽均利润 1.4元的假设下，我们测算 2020年公司禽链业务实现利润约 4亿元，

受行情因素影响同比明显下降。展望 2021 年，公司预计控股与参股企业合计

白羽肉鸡养殖量和屠宰量分别将达到 6.1/7.2 亿羽，我们测算贡献净利润约

3.6 亿元。从长期来看，公司坚定推进食品战略，资源也将会更多地向食品业

务倾斜，公司禽链业务有望开启新征程。 

 生猪养殖业务贡献重要利润增长点。2020 年公司控股及参股企业生猪出栏量

共计 68.2 万头，其中外销 48 万头，育肥猪出栏量约为 21.6 万头；截至 2020

年底公司母猪存栏 6.5 万头，其中三元母猪占比仅为 6.5%。在权益比例 65%

和头均利润约 700 元的假设下，我们测算 2020 年公司生猪养殖业务贡献净

利润约 2.2 亿元，同比扭亏为盈。我们预计 2021 年公司控股及参股企业生猪

出栏量达到 120 万头，贡献净利润逾 3 亿元，继续贡献利润增量。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 17792 23818 29704 32781 40483 

(+/-)YoY(%) 13.0% 33.9% 24.7% 10.4% 23.5% 

净利润(百万元) 1199 1235 1428 1575 2257 

(+/-)YoY(%) 117.3% 3.0% 15.6% 10.3% 43.3% 

全面摊薄 EPS(元) 1.30 1.34 1.55 1.71 2.45 

毛利率(%) 11.2% 9.0% 9.2% 9.1% 9.8% 

净资产收益率(%) 21.0% 18.3% 18.0% 17.0% 20.1% 
资料来源：公司年报（2019-2020），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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盈利预测与投资建议。我们预计公司 2021-23 年归母净利润分别为 14.3/15.8/22.6 亿元，对应 EPS 分别为 1.55/1.71/2.45

元。参考可比公司，我们给予公司 2021 年 10~12 倍 PE 估值，对应合理价值区间为 15.50~18.60 元，维持公司“优于大

市”评级。 

风险提示。饲料盈利不达预期；鸡肉价格下跌；生猪出栏量不达预期。 

 

图1 2017-2020 年禾丰股份饲料销量与结构 
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资料来源：公司年报（2017-2020），海通证券研究所 

 

 

表 1 可比公司 PE 估值 

    
EPS（元） PE(X) PB(X) 

证券代码 证券简称 最新股价（元） 总市值（亿元） 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 2020E 

002385.SZ 大北农 8.34  350  0.50 0.57 0.57 16.7  14.6  14.6  3.0 

002311.SZ 海大集团 77.78  1292  1.50 1.94 2.27 51.9  40.1  34.3  9.2 

平均值 
      

34.3  27.4  24.5  6.1  

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：收盘价为 2021 年 4 月 1 日数据，公司盈利预测均来源于万得一致预期，EPS 全部以最新总股本摊薄。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 23818 29704 32781 40483 

每股收益 1.34 1.55 1.71 2.45  营业成本 21684 26970 29795 36530 

每股净资产 7.32 8.62 10.04 12.20  毛利率% 9.0% 9.2% 9.1% 9.8% 

每股经营现金流 0.83 1.66 1.66 2.09  营业税金及附加 31 39 43 61 

每股股利 0.00 0.25 0.29 0.29  营业税金率% 0.1% 0.1% 0.1% 0.2% 

价值评估（倍）      营业费用 465 594 656 810 

P/E 8.85 7.65 6.94 4.84  营业费用率% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 

P/B 1.62 1.37 1.18 0.97  管理费用 310 386 426 526 

P/S 0.46 0.37 0.33 0.27  管理费用率% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 

EV/EBITDA 7.16 6.59 5.77 3.74  EBIT 1244 1611 1730 2395 

股息率% 0.0% 2.1% 2.5% 2.5%  财务费用 65 63 57 45 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.3% 0.2% 0.2% 0.1% 

毛利率 9.0% 9.2% 9.1% 9.8%  资产减值损失 35 33 23 26 

净利润率 5.2% 4.8% 4.8% 5.6%  投资收益 363 250 270 460 

净资产收益率 18.3% 18.0% 17.0% 20.1%  营业利润 1525 1794 1949 2814 

资产回报率 10.6% 10.8% 10.6% 13.2%  营业外收支 -16 -25 -20 -20 

投资回报率 13.2% 15.7% 15.3% 18.8%  利润总额 1509 1769 1929 2794 

盈利增长（%）      EBITDA 1607 1671 1842 2547 

营业收入增长率 33.9% 24.7% 10.4% 23.5%  所得税 152 165 159 257 

EBIT 增长率 8.6% 29.5% 7.4% 38.4%  有效所得税率% 10.0% 9.3% 8.2% 9.2% 

净利润增长率 3.0% 15.6% 10.3% 43.3%  少数股东损益 122 176 195 279 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1235 1428 1575 2257 

资产负债率 32.2% 29.5% 27.4% 24.0%       

流动比率 1.5 1.9 2.1 2.4       

速动比率 0.6 0.8 1.0 1.1  资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金比率 0.4 0.5 0.7 0.8  货币资金 1198 1600 2000 2600 

经营效率指标      应收账款及应收票据 464 583 607 773 

应收帐款周转天数 6.4 7.2 6.8 7.0  存货 2474 2529 2786 3420 

存货周转天数 34.0 34.2 34.1 34.2  其它流动资产 654 755 832 985 

总资产周转率 2.3 2.4 2.3 2.5  流动资产合计 4790 5467 6225 7778 

固定资产周转率 9.8 9.5 9.2 10.5  长期股权投资 2425 2725 2925 3125 

      固定资产 2860 3370 3740 3970 

      在建工程 323 523 823 1123 

      无形资产 292 321 359 397 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 6856 7702 8612 9382 

净利润 1235 1428 1575 2257  资产总计 11647 13169 14837 17160 

少数股东损益 122 176 195 279  短期借款 1111 690 526 324 

非现金支出 405 94 135 178  应付票据及应付账款 1073 1069 1184 1450 

非经营收益 -274 -171 -198 -398  预收账款 16 130 102 143 

营运资金变动 -722 0 -172 -390  其它流动负债 911 1066 1136 1386 

经营活动现金流 766 1527 1535 1927  流动负债合计 3110 2954 2948 3304 

资产 -1343 -630 -857 -757  长期借款 575 875 1075 775 

投资 -280 -313 -213 -213  其它长期负债 60 62 37 37 

其他 117 236 281 471  非流动负债合计 635 937 1112 812 

投资活动现金流 -1506 -707 -789 -499  负债总计 3745 3891 4059 4115 

债权募资 514 -421 -164 -502  实收资本 922 922 922 922 

股权募资 208 0 0 0  归属于母公司所有者权益 6752 7952 9257 11245 

其他 -303 3 -181 -326  少数股东权益 1149 1326 1520 1799 

融资活动现金流 419 -418 -346 -828  负债和所有者权益合计 11647 13169 14837 17160 

现金净流量 -321 402 400 600       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 01 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2020），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 丁频 农林牧渔行业 

陈阳 农林牧渔行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 新希望,生物股份,傲农生物,湘佳股份,海大集团,中牧股份,仙坛股份,民和股份,天邦股份,大北农,通威股份,隆平高

科,温氏股份,圣农发展,禾丰股份,立华股份 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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