
智行理财网
京基100附近银行(京基100晚上营业时间)

（报告出品方/分析师：国信证券 鲁家瑞 李瑞楠 江海航）

公司简介：聚焦生猪、深植广东的养殖新秀 

公司简介：生猪养殖为战略主业，房地产只做存量项目 

现代农业：
作为国内推出首个国家级审定黄鸡配套系的农牧企业，公司在养殖领域已拥有四十
余年的经验积淀。

公司非主业剥离已在2020年基本完成。
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2019年 7 月，公司董事会同意全资设立生猪养殖业务主体广东康达尔农牧有限公
司（现已改名为广东京基智农时代有限公司）成立，标志着公司正式开始向聚焦生
猪养殖的核心战略迈进。

2019年 9 月，公司运输业务主体深圳市康达尔（集团）运输有限公司、深圳市康
达尔交通运输有限公司被正式转让。

2020年 4 月，公司自来水业务主体深圳市布吉供水有限公司 70%股权对应的表决
权及相关股东权利被委托给深圳市众鹏实业有限公司行使，自此不再纳入公司合并
范围，标志着公司公共事业板块剥离完成，进而形成了当前聚焦生猪养殖业务、运
作地产存量项目的业务格局。

经营情况：肥猪出栏快速增长，养殖成本持续下降 

房地产业务 2021 年仍为公司主要创收业务。

受前期项目交付影响，2021 年公司商品房收入为 22.16
亿元，于总营收中的占比仍接近 70%，毛利率为
70.67%，贡献了公司几乎所有的毛利，毛利率较高主要系公司拿地成本较低。

考虑到公司的山海御园项目、山海公馆项目预计分别于 2022Q4、2023H2 开始确
认收入，公司近两年的商品房收入和利润或仍将保持较高水平，但占比大概率不断
递减。
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生猪行业：2023年有望保持较好盈利，看好规模企业出栏
成长 

周期本质：猪价波动有规律，规模企业有成长 

猪周期的波动来源于蛛网模型下的产能超调，基本维持四年一周期的规律性。

在猪周期背景下的蛛网模型里，行业产能在猪价的牵引下出现规律性起伏，而产能
又决定未来的价格，进而影响新的产能波动。
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农民产能占比仍大，猪周期不存在拉长可能。

根据中国畜牧兽医统计年鉴最新披露，2020 年我国年出栏数在 500
头以下的生猪散养户数量仍较多，占全部养殖户数量的比例达 99.22%。

根据农业部监测，2020 年农民产能占比仍然较高，年出栏数在 500
头以下的散养户出栏占比达 43%，规模场出栏占比达
50%，一体化场出栏占比接近 7%。

我们认为农民产能占比高是可以左侧布局猪周期的核心，因为农民现金储备较弱，
只要农民产能占比较高，猪周期就不存在拉长可能，养殖行业就没有太高的持有机
会成本，可以时间换空间。 

规模企业具备明显的成长性。

2016 年开始，以牧原为代表的规模企业开始了规模养殖发展的黄金十年，国内生
猪养殖企业前十强的市占率从 2016 年的 5%快速增长至 2021 年的
17%，头部规模企业迎来了市占率快速提升的黄金成长期。

而对标美国的生猪养殖行业，2017 年龙头 Smithfield 市占率为
15%，前七强市占率合计达 41%，未来国内生猪行业仍有很大的规模提升空间。

综合当期行业补栏以及能繁母猪产能恢复的情况，我们预计 2023
年猪价景气依然有望继续维持，行业整体全年仍有望实现头均 300-400 元左右的
养殖盈利，具体分析如下：母猪及仔猪销售价格维持底部位置，表征行业补栏积极
性依然较弱。

母猪价格方面，根据农业部披露的数据，2022 年 9 月全国二元母猪销售均价为
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42.61 元/公 斤，对应单头 50kg 重的二元母猪销售均价约 2100
元，仍处于周期底部水平。

仔猪价格方面，根据中国种猪信息网披露的数据，2022 年 10 月仔猪价格为 48.35
元/千克，同样处于周期底部位置。

因此综合考虑当期母猪产能恢复及行业资金储备情况，我们预判 2023
年生猪养殖仍有望保持较好盈利水平，预计行业整体头均养殖盈利均值有望维持在
300-400 元左右，从截至目前的猪价表现来看，2022
年前十一月的生猪销售均价接近 18.65
元/公斤，明年出栏增速快的企业依然有望受益于猪价景气维持带来的量利齐升。

公司看点：区位优势带来超额收入，资金充足支撑稳步扩
张 

公司产能稳步跟进，资金储备充足，出栏逆势高速增长有支撑，同时公司成本端优
化空间较大，叠加深植广东带来的销价优势，我们看好公司未来成长空间。
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引种情况：已构建完成闭群繁育体系，2022Q3 末母猪存栏已超 10 万头。 

从公司生产性生物资产的变化情况来看，公司引种于 2020
年开始加速。据公司调研信息披露，目前公司已组建完成 1500 头曾祖代群和近
6000 头祖代群（以长白、大白及 PIC
配套系为主），闭群繁育体系的构建工作已完成。

（1）母猪存栏方面，截至 2022 年 9 月末，公司母猪存栏已达 10.5
万头，其中基础母猪存栏为 8.30 万头。
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（2）母猪效率方面，公司母猪 2022Q1 的 PSY 和 MSY 分别为 21.6 头和 20
头，结栏育肥存活率为 87.49%，上述指标偏低主要系公司母猪尚处建群初期导致
分母较大，参考公司高州标杆项目
95%的结栏育肥存活率，我们认为公司养殖效率未来仍有较大提升空间。

（3）育肥猪存栏方面，公司育肥产能正快速兑现，公司截至 2022 年 7
月底的育肥存栏已达 63.8 万头，相较 2021 年底增加近 56%。

区位优势：广东生猪供应依赖外省，当地养殖具有超额收入 

在广东省内生猪供给仍将持续依赖省外的情况下，京基智农作为深植广东、定位服
务粤港澳大湾区的生猪养殖企业，有望依靠现有的省内及周边城市产能充分受益区
域内供不足带来的销价优势，享有超额收入。

广东生猪供应依赖外省，生猪均价明显更高 

从消费端来看，广东是我国猪肉消费大省，其在常住人口位居国内第一，人均猪肉
消费水平也明显高于全国平均水平；从供给端来看，广东省猪肉产能水平较低，受
省内用地紧张以及近年扩大禁养区、清拆养殖场等政策影响，广东省内的人均猪肉
产量显著低于全国平均水平。明显的供需错位，使得省内生猪自供比例一直处于较
低水平，根据广东省农业农村厅公布的产销数据显示，2021
年省内活猪自供比例不足 80%，存在明显省外供应依赖。
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短期生猪调运限制+长期产能低位运行，公司的区域销价优势有望持续体现 

政策方面：严格限制外省活猪调运。

为进一步强化动物疫病区域化管理，做好非洲猪瘟等重大动物疫病防控，广东省农
村农业厅于 2022 年 4 月 13
日发布《关于进一步加强生猪及生猪产品调运管理的通知》，提出自 2022 年 5 月
1 日起，暂停省外屠宰用生猪调入广东省内，而获得国家非洲猪瘟无疫区、无疫小
区评估认定的省外生猪养殖企业，只有完成调运备案后，才可“点对点”调运屠宰
用生猪到 广东省内。

考虑到广东当地饮食习惯对“鲜”字的极致追求，短期内冷鲜肉对省外供应的补充
或将明显受限，因此我们认为广东省政府对省外活猪调运的严格限制短期可能进一
步放大省内供需矛盾，从而强化省内生猪供应商的销价优势。
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资金充足：地产项目运作平稳，储备资金较为充足 

公司地产项目运作稳健，短期偿债压力较小，公司有望依靠底部资金储备稳步兑现
产能和业绩。

公司地产项目无银行融资，流动负债以预售款项为主公司存量地产项目运作稳健。
根据公司披露的调研信息介绍，目前公司的房地产项目运作并无银行融资，实际运
作主要围绕预售资金开展。

（1）从负债端来看：截至 2022 年 6 月末，公司合同负债为 79.31
亿元，于流动负债中的占比为
64.29%，按照新会计准则其主要来自于未交付房产项目的预售款；其他应付款为
27.66 亿元，于流动负债中的占比为
22.42%，按照新会计准则其主要来自于房产项目预售过程中的定金等项目。

目前公司旗下山海御园项目截至 2022 年 6 月末累计预售面积接近 13
万平米，预售比例已达接近 80%；公司山海公馆项目已经于 2022 年 6 月 15
日正式开盘预售，截至 2022 年 6 月末累计预售面积接近 4000 平米，预售比例为
4.5%，预计将于 2023
年下半年入伙交付，合同负债于流动负债中的占比预计短期仍将处于较高水平。

（2）从资产端来看：公司截至 2022 年 6 月末的存货账面价值共计 53.91
亿元，其中开发成本和开发产品的合计占比为
84%，而开发成本的主要构成项目为山海公馆，货值共计 35.90
亿元，该项目预计将于 2023H2 入伙交付并确认收入。

考虑到公司合同负债中包括尚未确认的业务利润且公司 2022 年 6
月末的货币资金中的专户受限资金仅为 1175 万元，我们认为公司在现有地产项目
推进正常，在国家保交楼、稳民生的政策基调下，公司未来 1-2
年来自地产业务的短期偿债压力或较小。
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公司货币资金余额 21 亿元，银行授信尚余 16 亿元

公司资金储备充足，业务运作有支撑。

据公司披露信息显示，截至 2022 年 9 月末公司的货币资金余额为 21
亿元（其中有 1175 万元为受限资金），同时公司农业板块的融资也以长期借款为
主，利率区间也保持在
3.5%-6%的合理区间内，因此公司生猪养殖板块的短期偿付压力也相对较小。

另外公司截至 2022Q3 末尚有 16
亿元左右的银行授信，后续也可以为公司养殖业务运行提供足够的融资支持。

综上我们认为，在充足的现金储备、长期资金和融资额度支持下，公司生猪养殖业
务的产能建设和业绩兑现有望继续平稳推进。
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未来 3 年业绩预测
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估值

考虑公司的业务特点，我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理价
值区间。 

绝对估值：20.0-21.6 元 

未来 5 年估值假设条件见下表

相对估值：19.5-20.3 元 

对于公司生猪养殖业务，我们采用头均市值的方法进行估值，预计公司 2022-2024
年生猪出栏量分别为 110/200/280 万头，我们主要选取与公司同行业的生猪养殖
公司进行比较，分别为华统股份、牧原股份、傲农生物和唐人神。 

1）华统股份：公司业务覆盖“饲料-养殖-屠宰-肉制品深加工”全环节，作为浙江
省生猪一体化龙头，目前已拥有一体化楼房养猪年产能约 300 万头，2022-2024
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年目标出栏量分别为 120 万、250-300 万、400-500 万，有望成为本轮高质量出
栏增速最快的公司。考虑到华统股份具备区位、管理、资金三大优势，我们预计其
头均估值水平或高于京基智农。

 2）牧原股份：
其为生猪行业龙头，同时发力下游布局屠宰业务，过去周期中牧原的出栏成长性以
及盈利兑现性已获得市场认可，因此头均估值水平位于市场前列。根据公司披露，
公司 2022 年出栏量将接近 5600 万头，且年底预计将建成 7500
万头育肥产能，我们保守预计公司 2023 年将实现 6500 万头生猪出栏。

相比牧原股份，京基智农出栏增速更快且存在区域销价优势，但其养殖完全成本明
显高于牧原股份，因此我们预计其头均市值或明显低于牧原股份。 

3）傲农生物：其主营生猪养殖以及饲料动保、食品加工等相关产业链业务，2021
年实现生猪出栏 325
万头，当前养殖产能集中在母猪端，商品猪产能正处于放量的阶段，公司
2022-2023 年预计分别实现生猪出栏 550 万头、800 万头（其中肥猪占比分别为
50%、75%）。

考虑到傲农生物生猪出栏中仔猪明显高于京基智农，且京基智农享有销价优势带来
的超额收入，因此我们预计京基智农头均市值相比傲农生物或更高。 

综合上述分析，上述可比公司 2023 年头均市值的平均值为 3268
元，综合考虑，我们合理预计京基智农 2023 年的头均市值水平应为 3600-3800
元，对应公司生猪养殖业务的合理估值区间为 72-76 亿元。 

对于公司房地产业务，由于公司只做存量项目，其相关利润不可持续，我们直接以
房地产业务预计可获净利作为其估值参考。

根据公司披露，其山海御园项目货值约为 110 亿元，山海公馆项目货值约为 40
亿元，未来预计将确认共计 150
亿元收入，考虑到公司此前收入主要由房地产贡献，2019-2021
年的平均销售净利率为 19.5%，我们预计公司现有的两个存量项目将实现约 29.3
亿元利润。

考虑到公司饲料等其他业务还将贡献少量利润，我们最终保守预计公司除生猪养殖
业务的 其他业务估值为 30 亿元。

综上我们预计公司整体业务 2023 年估值区间为 102-106
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亿元，对应股票的估值区间为 19.49-20.26 元。
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