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新五丰（600975.SH）2024 年中报点评    
 
生猪出栏维持高增，2024Q2 实现扭亏  

 2024 年 08 月 12 日 

 

➢ 事件概述：公司于 8 月 10 日发布 2024 年中报，2024H1实现营收 32.3亿

元，同比+28.6%；实现归母净利润-2.5 亿元，同比+59.8%；共计出栏生猪

197.1 万头，同比+53.6%，其中，以活猪销售 191.3 万头，同比+54.3%，以

肉品销售 5.8 万头，屠宰肉品 3.2 万吨，同比+1.5%。2024Q2 实现营收 18.0

亿元，同比+38.2%，环比+26.1%；实现归母净利润 0.1 亿元，同比

+101.9%，环比+102.9%。 

➢ 生猪出栏同比高增，母猪产能储备充裕。2024Q2公司共计出栏生猪 104.8

万头，同比+58.4%，其中，以活猪销售 103.5 万头，同比+61.7%，以肉品销

售 1.3 万头，同比-40.4%。随着 2023 年下半年母猪产能缺口逐步兑现，2024

年 5月中下旬猪价步入上行通道。2024Q2湖南省生猪市场均价 16.4元/公斤，

环比+15.4%，公司生猪养殖业务持续收益，成功实现扭亏为盈。自 2022 年

起，公司开始稳妥有序推进品种更新，引进法系新品系，推动品系多元化。截

至 2024 年 6 月末，公司种畜存栏数 33.1 万头，其中能繁母猪存栏数 27.4 万

头，环比+10.9%，产能储备充裕。 

➢ 饲料产能消化迅速，屠宰肉品增长稳定。产能方面，截至 2024H1 公司已

完成 205 万头生猪屠宰年产能布局，包括湖南长株潭广联生猪交易市场有限公

司拥有单班 70 万头的生猪屠宰加工能力，去年满产率比较高；宁远舜新屠宰冷

链配送项目于 2023 年试运行，单班产能 50 万头，现在在逐步增量；在建郴州

市苏仙区城北屠宰场项目，单班产能 85 万头，公司预计下半年投产。2024Q2

公司销售饲料 0.2 万吨，同比-89.1%，屠宰肉品 1.7 万吨，同比+13.4%。未

来，公司将根据自身情况由卖猪向卖肉转变、再往深加工提高附加值方面做更

多研究和探索。 

➢ 融资渠道丰富，现金流状况稳定。公司作为国有控股上市公司，除自有一

定量的货币资金外，还可充分利用资本市场直接融资手段获取公司发展所需资

金。公司分别于 2021 年 10 月和 2023 年 6 月完成 10.2999 亿元和 15.5 亿元

的资金募集。此外，公司获得了多家银行的信用授信支持，截至 2024H1 公司

授信额度有 60 多亿元；货币资金余额 12.1 亿元，环比+23.5%；经营活动现金

流净额为 2.7 亿元，同比大幅扭亏为盈。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024~2026 年归母净利润分别为 1.10、7.15、

10.50 亿元，对应 EPS 分别为 0.09、0.57、0.83 元。前期母猪产能缺口逐步兑

现，后续生猪供应压力逐月减轻，叠加下半年进入猪肉消费旺季，利好未来猪

价表现。公司产能储备充足，出栏弹性较大，未来有望充分受益于行业周期上

行，维持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：动物疫病风险，原材料价格波动风险，猪价反弹不及预期。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5,632  9,912  13,947  18,820  

增长率（%） 12.5  76.0  40.7  34.9  

归属母公司股东净利润（百万元） -1,203  110  715  1,050  

增长率（%） -1448.7  109.2  547.9  46.8  

每股收益（元） -0.95  0.09  0.57  0.83  

PE -  72  11  8  

PB 2.6  2.6  2.1  1.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 9 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 5,632  9,912  13,947  18,820   成长能力（%）     

营业成本 6,149  8,958  12,342  16,724   营业收入增长率 12.52  76.00  40.71  34.94  

营业税金及附加 14  20  28  38   EBIT 增长率 -1589.69  159.91  88.75  28.42  

销售费用 27  50  70  94   净利润增长率 -1448.73  109.17  547.85  46.83  

管理费用 166  297  418  565   盈利能力（%）     

研发费用 35  59  70  94   毛利率 -9.19  9.63  11.51  11.14  

EBIT -961  576  1,086  1,395   净利润率 -21.37  1.11  5.13  5.58  

财务费用 258  311  313  316   总资产收益率 ROA -9.51  0.82  5.09  6.67  

资产减值损失 -222  -129  -135  -137   净资产收益率 ROE -40.22  3.56  18.78  21.94  

投资收益 -1  -1  -2  -2   偿债能力         

营业利润 -1,220  128  776  1,127   流动比率 1.08  1.12  1.33  1.52  

营业外收支 -31  -12  0  0   速动比率 0.48  0.44  0.39  0.43  

利润总额 -1,251  116  776  1,127   现金比率 0.44  0.39  0.33  0.37  

所得税 5  0  23  23   资产负债率（%） 74.99  75.68  71.37  67.85  

净利润 -1,255  116  753  1,105   经营效率     

归属于母公司净利润 -1,203  110  715  1,050   应收账款周转天数 1.79  2.00  2.00  2.00  

EBITDA -30  1,485  2,038  2,389   存货周转天数 111.15  105.00  100.00  100.00  

      总资产周转率 0.49  0.76  1.01  1.26  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,500  1,559  1,259  1,663   每股收益 -0.95  0.09  0.57  0.83  

应收账款及票据 28  52  73  99   每股净资产 2.37  2.46  3.02  3.79  

预付款项 120  179  247  334   每股经营现金流 -0.51  0.82  1.21  1.25  

存货 1,873  2,448  3,246  4,445   每股股利 0.00  0.01  0.06  0.08  

其他流动资产 141  175  192  194   估值分析         

流动资产合计 3,661  4,413  5,017  6,734   PE -  72  11  8  

长期股权投资 368  367  365  363   PB 2.6  2.6  2.1  1.7  

固定资产 1,704  1,858  1,941  2,024   EV/EBITDA -505.42  10.04  7.32  6.24  

无形资产 163  163  163  163   股息收益率（%） 0.00  0.14  0.90  1.33  

非流动资产合计 8,995  9,081  9,037  8,992        

资产合计 12,657  13,494  14,054  15,727        

短期借款 1,856  1,856  1,856  1,856   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 639  810  1,116  1,512   净利润 -1,255  116  753  1,105  

其他流动负债 882  1,291  814  1,069   折旧和摊销 931  909  952  994  

流动负债合计 3,377  3,956  3,786  4,437   营运资金变动 -852  -468  -510  -804  

长期借款 1,183  1,341  1,341  1,341   经营活动现金流 -642  1,033  1,527  1,582  

其他长期负债 4,931  4,915  4,904  4,892   资本开支 -330  -567  -317  -300  

非流动负债合计 6,114  6,256  6,245  6,233   投资 -32  0  0  0  

负债合计 9,491  10,212  10,031  10,670   投资活动现金流 -570  -578  -317  -300  

股本 1,261  1,261  1,261  1,261   股权募资 1,539  0  0  0  

少数股东权益 173  179  217  272   债务募资 876  382  -703  0  

股东权益合计 3,166  3,282  4,023  5,057   筹资活动现金流 2,062  -396  -1,510  -878  

负债和股东权益合计 12,657  13,494  14,054  15,727   现金净流量 850  59  -300  404  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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