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资料来源：Wind 

 区域肉食龙头，新业态强者恒强 
龙大肉食(002726) 
全产业链打造区域肉食龙头 

龙大肉食于 2003 年成立，主营生猪养殖、屠宰分割、熟食制品、食安检
测及国际贸易，目前已发展为“全产业链”肉食品加工企业。2013 年以来，
龙大肉食营业收入稳居山东地区肉制品行业第二，仅次于金锣。公司与蓝
润发展携手，借助蓝润在西南地区的资源优势，不断在西南市场深入拓展，
有望逐渐完成从区域性品牌到全国性品牌的转型。在行业整合机遇下，公
司具备高成长性，我们预计，公司 2020-22 年 EPS 分别为 0.63 元、0.84

元以及 0.98 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

肉食品牌优势渐显，非瘟疫情下破旧塑强 

在收入水平+健康理念双驱动下，品牌冷鲜肉及肉制品将领跑消费升级方
向，肉食品牌企业优势突出。现阶段，我国屠宰行业竞争格局分散，行业
集中度低，据中商产业研究院，2018 年我国屠宰行业 CR4 仅为 5%左右。
横向来看，同期美国前四大屠宰企业屠宰集中度为 70%以上（USDA）。
非瘟疫情影响下，屠宰行业承压，“超级猪周期”加速行业整合，行业集
中度有望大幅提升，龙头屠宰肉食企业有望受益。 

 

屠宰业务：多渠道完善区域布局，库存能力彰显优秀采购基因  

公司依托品牌知名度及优质产品，全方位拓宽销售渠道。在山东传统优势
区域基础上，不断向省外延伸。2019 年，省外营业收入同比增长 102.51%，
占比 67.20%。渠道方面，在传统渠道基础上，发展餐饮食品供应链。受猪
价周期性波动影响，生猪及原料肉采购节奏对肉制品企业显得尤为重要。
2018 年以来，公司采取冷冻肉战略备货策略，通过生猪采购以及贸易等方
式低储高卖，冻品和贸易业务盈利能力逆势抬升。 

 

肉制品业务：生猪自给率提升，肉制品品质有保证 

公司自养生猪主要用于供应肉制品业务原料。2020 年 7 月，公司完成可转
债发行，募集资金主要用于新建年出栏 50 万头商品猪项目，更多原料来自
于公司内部有利于保障食品安全和肉制品品质。现阶段公司肉制品业务收
入占比仍不高，19 年收入占比仅不足 5%。我们认为，随着行业继续整合，
公司肉制品业务有望凭借优异的品质获得较大发展。 

 

高成长肉食标的，首次覆盖，给予“买入”评级 

短期看，公司具有优良的采购优势，中长期看，公司全产业链布局，借助
后周期红利有望实现业绩高增长。我们预计，公司 2020-22 年 EPS 分别为
0.63 元、0.84 元以及 0.98 元。参考 2020 年可比公司 Wind 一致预期 23

倍 PE，考虑到公司优秀的采购基因，我们给予公司 2020 年 23-24X 的 PE，
对应目标价 14.49-15.12 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

风险提示：疫病风险、各业务收入不达预期风险、中和盛杰预判失误风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 998.29 

流通 A 股 (百万股) 980.34 

52 周内股价区间 (元) 5.70-11.14 

总市值 (百万元) 10,362 

总资产 (百万元) 7,159 

每股净资产 (元) 2.48  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 8,778 16,822 27,539 28,652 31,295 

+/-%  33.56 91.63 63.71 4.04 9.23 

归属母公司净利润 (百万元) 177.06 240.87 630.80 839.12 976.03 

+/-%  (5.88) 36.04 161.88 33.02 16.32 

EPS (元，最新摊薄) 0.18 0.24 0.63 0.84 0.98 

PE (倍) 58.53 43.02 16.43 12.35 10.62  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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核心观点 
龙大肉食布局全产业链，拥有从生猪养殖、屠宰分割，到熟食制品、食安检测的产业链，

此外，公司还开展国际贸易业务，利用采购优势降低成本。公司目前位居山东地区肉食企

业次席，具有区域优势。而 2018 年以来，公司不断拓展全国业务板块，与蓝润发展（未

上市）携手，借助蓝润在西南地区的资源优势，公司有望逐渐完成从区域性品牌到全国性

品牌的转型。 

 

分业务板块看： 

 

1）屠宰业务：多渠道完善区域布局，库存能力彰显优秀采购基因。公司屠宰业务是全产

业链中枢，主要产品分为冷鲜肉和冷冻肉。公司立足山东、河南，拥有 6 个现代化先进屠

宰基地。同时公司传统渠道与现代渠道并行，发展餐饮食品供应链，是多个大中型商场超

市、食品加工企业和大型连锁餐饮企业的供应企业。此外，公司拥有优秀的采购基因与贸

易能力，能够在猪价低点增加冻肉库存，猪价高点时进口外国低价冻肉，实现全周期成本

控制和调节。 

 

2）肉制品业务：积极拓展，增长潜力足。公司高低温及中式卤肉制品主要面向商场超市

和批发商渠道，如山东家家悦（603708 CH，无评级）、烟台振华量贩（未上市）、大润

发（未上市）等。未来，公司将以高低温肉制品为核心产品，加大对北京、上海、杭州、

武汉、山东周边地区的市场开发力度。公司冷冻调理肉制品主要供应连锁餐饮企业，如肯

德基（未上市）、必胜客（未上市）、避风塘（未上市）、永和大王（未上市）等，相较

于销售给批发商间接供应，中间环节更少，直供产品单价更高。未来，大型连锁餐饮客户

需求的拓展有望进一步增加公司肉制品业务规模。 

 

屠宰肉制品行业激烈整合，幸存者在后周期红利尽收，而公司作为区域屠宰龙头逐步布局

全国，借助后周期的东风，公司有望展现出优异的成长性。 

 

1）贸易采购+逆周期库存有效帮助公司降低成本； 

2）多渠道的拓展有望帮助公司肉制品业务打开销路； 

3）养殖端的建设有望增加公司原材料自给比例，从源头把控食品安全。 

 

短期看，公司具有优良的采购优势，中长期看，公司全产业链布局，借助后周期红利有望

实现业绩高增长，我们认为龙大肉食是高成长肉食标的。我们预计，公司 2020-22 年 EPS

分别为 0.63 元、0.84 元以及 0.98 元。参考 2020 年可比公司 23X 的 PE 水平（Wind 一

致预期），考虑到公司优秀的采购基因，我们给予公司 2020 年 23-24X 的 PE，对应目标

价 14.49-15.12 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 



 

公司研究/首次覆盖 | 2020 年 07 月 26 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 5 

全产业链打造区域肉食龙头 
山东地区一体化肉食龙头 

“全产业链”发展，核心竞争力突出。龙大肉食于 2003 年成立，2014 年于深交所挂牌上

市。公司主营业务涵盖生猪养殖、屠宰分割、熟食制品、食安检测及国际贸易，通过完善

发展，打造集种猪繁育、饲料生产、生猪养殖、屠宰分割、肉食品加工、销售，以及食品

安全检测为一体的“全产业链”肉食品加工企业。自 2013 年以来，龙大肉食营业收入稳

居山东地区肉制品行业第二，仅次于金锣。2019 年，公司营收 168.22 亿元，其中屠宰业

务收入占比近 70%，肉制品收入占比 4.19%。 

 

图表1： 2013-18 年，公司营业收入位居山东地区肉制品行业次席  图表2： 2014-19 年，公司屠宰分割业务收入占比近 70% 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

2014-19 年，公司营业收入由 35.47 亿元增长至 168.22 亿元，年复合增长率高达 36.52%，

1）公司发展成为“全产业链”经营发展模式及客户渠道多元开拓，公司致力加强开发加

盟商和连锁餐饮企业，使得冷鲜肉和肉制品销量增加，冷鲜肉销售收入由 2014 年 25.43

亿元增加到 2019 年的 96.07 亿元；2）进口贸易，国内猪瘟背景下，2019 年公司进口贸

易业务营收 40.51 亿元，同比增长 150.53%。2020 年 Q1 公司营收和净利润维持较快速

度增长，第一季度实现营业收入 59.14 亿元，同比增长 116.31%，净利润 1.43 亿元，同

比增长 77.83%。 

 

图表3： 2014-2020Q1，龙大肉食营业收入平稳增长  图表4： 2014-2020Q1，龙大肉食归母净利润及其增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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同行业比较：盈利能力尚可，运营效率待升 

公司毛利率在可比公司中居第四，仅次于双汇发展、得利斯和雨润。公司近 5 年来毛利率

维持在 8%左右的水平并有所下降，2019 年公司综合毛利率为 5.97%，相比于 2018 年下

降 1.16pct，主要是 2018 年生猪价格下降所致。分产品来看，冷鲜肉和冷冻肉毛利率较低，

公司冷鲜肉毛利率维持在 5%左右，2019 年冷鲜肉毛利率下降到 0.97%。冷冻肉毛利率较

为平稳，从 2018 的 18.39%上升到 18.81%。肉制品业务对综合毛利率的贡献较大，2019

年肉制品毛利率为 23.49%，显著高于冷鲜肉和冷冻肉业务。 

 

图表5： 2014-19 年，公司综合毛利率在可比公司位于第三  图表6： 2014-19 年，公司肉制品业务毛利率较高 

 

 

 

注：双汇发展（000895 CH，无评级），雨润食品（1068 HK，无评级），得利斯

（002330 CH，无评级），华统股份（002840 CH，无评级） 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

公司肉制品业务占收入比例较小，主营业务以冷鲜肉为主。2019 年冷鲜肉的收入占比为

57.11%，在整个主营业务收入中占比高；而肉制品业务尽管毛利率高达 23.49%，但在营

业收入的占比仅为 4.19%，相比 2018 年下滑 1.74pct。公司肉制品业务占收入的比例在

可比公司中靠后，是公司综合毛利率低于双汇发展和得利斯的主要原因。 

 

图表7： 2014-19 年，龙大肉食业务以冷鲜肉为主  图表8： 2014-19 年，公司肉制品业务占收入比例在可比公司中靠后 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

公司销售费用率、管理费用率均属行业优秀。公司销售费用率稳中有降，2020Q1 销售费

用率下降到 1.16%，大幅低于同行业的双汇发展和得利斯，原因在于公司业务以屠宰业务

为主，而屠宰业务销售费用较低。公司管理费用率低于同业水平，并且随着收入的增长，

管理费用率逐渐下降。 
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图表9： 2014-2020Q1，龙大肉食销售费用率低于同业  图表10： 2014-2020Q1，龙大肉食管理费用率低于同业水平 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

公司 ROE 位于可比公司中上游，受到净利率拖累低于双汇发展。根据杜邦分析方法，ROE

可以拆分为净利率、资产周转率和权益乘数三者的乘积。公司资产周转率高于同业平均水

平，平均资产周转率 3.34，权益乘数与同业基本持平。公司销售净利率位于行业前列，但

低于双汇发展，是公司 ROE 低于双汇发展的主要原因。公司销售净利率低于双汇发展主

要受到产品结构的影响，双汇发展肉制品业务占收入比例在 50%左右，而公司的肉制品业

务仅占收入的 6%，而肉制品业务的毛利率较高。公司 2019 年净利率 1.77%，较 2018 年

下降 0.68pct，而公司 2019 年 ROE 为 10.37%，较 2018 年上升 1.97pct。 

 

图表11： 2019-2020Q1，龙大肉食 ROE 在同业位居第二  图表12： 2014-2020Q1，龙大肉食销售净利率低于双汇发展 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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图表13： 2014-2020Q1，龙大肉食资产周转率位于行业前列  图表14： 2019-2020Q1，龙大肉食权益乘数行业领先 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

联袂蓝润，翻启发展新篇章 

公司于 2018 年 6 月 8 日发布公告（公告编号：2018—058），原控股股东龙大集团约定

将其持有的 7560 万股股份转让给蓝润发展。18 年 8 月 17 日，龙大集团再次与蓝润发展

签订《股份转让协议》。转让完成后，蓝润发展拥有表决权的股份占公司总股本的 29.90%，

成为公司控股股东，蓝润发展的实际控制人戴学斌、董翔夫妇成为公司的实际控制人。公

司控股股东蓝润发展的母公司怡君控股创办于 1997 年，早年从事过猪肉等农产品贸易业

务，是一家综合类产业运营与投资集团，旗下拥有蓝润实业、怡君投资、蓝润发展三大产

业集团，业务涵盖商业、地产、酒店、社区服务、大健康、供应链等多个行业和领域，深

耕四川长达 20 余载，员工 12000 余人。公司能够借助蓝润在西南地区的资源优势，在销

售端、生产端和资金端帮助公司在西南市场布局，逐渐完成从区域性品牌到全国性品牌的

转型。 

 

图表15： 公司股权结构（截至 2020 年 7 月 22 日） 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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销售端：扩大公司在西南市场份额。近 6 年来公司在西南市场的营业收入增长迅速，但由

于公司在西南市场影响力较弱，营业收入基数较小，在公司总营业收入的占比仍然不高。

2019 年公司在西南市场的营业收入为 4.09 亿元，仅占公司总营收的 2.43%。目前公司主

要销售渠道包括加盟商、大中型商场超市、食品加工企业和大型连锁餐饮企业，公司联袂

蓝润，有利于公司借助蓝润及其母公司在西南地区深耕 20 多年的资源，完善公司在西南

地区肉制品消费市场的渠道铺设，在立足山东的基础上将销售网络逐步向全国拓展，帮助

公司产品在西南市场扩大销售，继续保持高增长率，抢占市场份额。 

 

图表16： 2014-19 年，公司在西南地区收入占比不高  图表17： 2014-19 年，公司在西南市场营业收入增长迅速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

生产端：帮助公司在西南地区建立养殖基地，扩大产能。四川有中国养猪第一大省之称，

据国家统计局，2019 年四川省猪肉产量 353.45 万吨，在全国猪肉总产量中占比 8.31%，

位居全国各省份第一；2019 年四川省生猪出栏 4852.6 万头，在全国生猪出栏量中占比

8.92%，同样位居全国各省份第一，四川省生猪产业优势明显。公司与蓝润合作，能够借

助蓝润在西南地区的资源优势与深厚基础，帮助公司在西南地区开展养殖业务，扩大生产，

完善公司在全国的产能布局，为公司业务增长注入新的力量，持续推动公司收入和利润增

长。 

 

图表18： 2019 年，猪肉产量排名前十省份，四川位居第一  图表19： 2019 年，生猪出栏量前十省份，四川位居第一 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

资金端：为并购提供资金支持，提高公司在产业链整合和横向并购的资金实力。公司于

2018 年 11 月收购潍坊振祥 70%股份。潍坊振祥主要从事生猪屠宰业务，公司收购潍坊振

祥有利于提高屠宰产能。公司未来将以产业并购和投资为主，在餐饮食品供应链业务上进

行快速布局，蓝润作为西南地区房企龙头能够为公司并购提供资金支持，加强产业内核心

竞争力，帮助公司完成由区域性品牌向全国性品牌的转型。 
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图表20： 截至 20 年 7 月，潍坊振祥股权结构 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

此外，公司于 2019 年实行股票期权与限制性股票激励计划（授予日 19 年 12 月 2 日）。

1）股票期权，激励对象为公司中层管理人员以及核心业务人员，行权价 7.40 元/股，授予

期权 1665.17 万份，占股本比例 1.70%，2）限制性股票激励，激励对象除了中层管理及

核心业务人员外，还包括公司高管，授予价格 3.70 元/股，授予股票数量 1658.93 万股，

占比 1.69%。两项激励均在授予登记完成之日起满 12 个月后的未来 36 个月内分三期行权

或者解除限售。 

 

图表21： 股票期权行权期及各期行权时间安排 

行权安排 行权时间 行权比例 

第一个行权期 自授予登记完成之日起 24 个月后的首个交易日起至授予登记

完成之日起 36 个月后的最后一个交易日当日止 

40% 

第二个行权期 自授予登记完成之日起 24 个月后的首个交易日起至授予登记

完成之日起 36 个月后的最后一个交易日当日止 

30% 

第三个行权期 自授予登记完成之日起 36 个月后的首个交易日起至授予登记

完成之日起 48 个月后的最后一个交易日当日止 

30% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表22： 限制性股票的限售期及各期解除限售时间安排 

解除限售期安排 解除限售时间 解除限售比例 

第一个解除限售期 自授予限制性股票上市之日起 12 个月后的首个交易日起至授予

限制性股票上市之日起 24 个月后的最后一个交易日当日止 

40% 

第二个解除限售期 自授予限制性股票上市之日起 24 个月后的首个交易日起至授予

限制性股票上市之日起 36 个月后的最后一个交易日当日止 

30% 

第三个解除限售期 自授予限制性股票上市之日起 36 个月后的首个交易日起至授予

限制性股票上市之日起 48 个月后的最后一个交易日当日止 

30% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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图表23： 公司层面业绩考核要求 

考核期 2019 2020 2021 

利润总额指标 X（亿元） 

预设最高值（A1） 3.3 5 8 

预设及格值（B1） 2.7 4.5 7.2 

利润总额指标完成率（L） 
X≥A1 100% 

B1≤X 80%+(X-B1)(A1-B1)*20% 

  X 0% 

营业收入指标 Y（亿元） 

预设最高值（A2） 150 200 300 

预设及格值（B2） 130 180 270 

营业收入指标完成率（M） 

Y≥A2 100% 

B2≤Y 80%+(Y-B2)(A2-B2)*20% 

Y 0% 

可行权/解除限售系数（N） 利润总额指标完成率（L）与营业收入指标完成率（M）孰低者 

各期实际可行权/解除限售额度 各期计划行权/接触限售额度ⅹ可行权/解除限售系数（N） 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

其中，2019 年公司实现总营收 168.22 亿元，实现利润总额 3.58 亿元，满足公司业绩的预设最高值

考核要求。 
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肉食品牌优势渐显，非瘟疫情下破旧塑强 
消费升级，品牌、冷鲜优势渐显 

收入水平提升+健康理念双驱，消费升级愈演愈深。近年来，随着经济发展，我国居民收

入水平稳步提高。据国家统计局数据，2014 年到 2019 年，我国居民人均可支配收入 CAGR

超 8%。收入水平提高导致消费水平稳步提高，消费者对食品安全与健康的追求与之俱增。

消费者偏好正由经济实惠快速升级为安全优质，健康饮食观念渐入人心。 

 

图表24： 2014-19 年，我国居民人均可支配收入 CAGR 超过 8% 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

品牌、低温是肉制品消费升级方向。从猪肉行业看，品牌猪肉、低温冷鲜肉将领跑消费升

级方向。品牌猪肉有如下优势：1）品质保障。近年来，食品安全问题频发，消费者偏向

信任承载良好口碑的品牌猪肉；2）规模经济。品牌猪肉建立起系列行业标准，产品规格，

便于通过商超等渠道按需销售，同时提高产品粘度；3）政策支持。政府为打压私屠滥宰、

淘汰落后产能，积极推动品牌猪肉厂商抢占市场份额，降低冷链物流成本。而低温冷鲜肉

则是猪肉市场新宠——工艺严格、营养美味，符合消费升级方向。据 Frost & Sullivan 数

据，2018 年我国冷鲜肉市场占比（按重量）已突破 30%，冷鲜肉消费量 2010-18 年 CAGR

为 19%，远超猪肉 4%左右的平均增速，发展势头迅猛。此外，随着消费者更加注重安全

和健康，冷鲜肉有望在我国猪肉消费中占据更高的比例。 

 

图表25： 2008-20 年（预测），我国猪肉市场中冷鲜肉占比呈上升趋势  图表26： 2018 年，国内猪肉消费以热鲜肉为主 

 

 

 

资料来源：Frost & Sullivan ，华泰证券研究所  资料来源：Frost & Sullivan ，华泰证券研究所 

 

  

20,167 
21,966 

23,821 
25,974 

28,228 

30,733 

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

2014 2015 2016 2017 2018 2019

元

3.2 4.5 6.4 7.9
12.7

18.2 22.1

4.1 5.5
8.4 9.1

10.3

11.3
12.2

33.3
34.4

32.2 31.8
28.6

26.5
25.2

0

10

20

30

40

50

60

70

2008 2010 2012 2013 2015 2018 2020E

冷鲜猪肉 冷冻猪肉 热鲜猪肉

（百万吨）

冷鲜猪肉
33%

冷冻猪肉
20%

热鲜猪肉
47%



 

公司研究/首次覆盖 | 2020 年 07 月 26 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 13 

不破不立，非瘟时代强者恒强 

竞争格局分散，“作坊类”屠宰量占比 50%+。根据统计局统计，2017 年，全国生猪屠

宰量 6.88 亿头（用出栏量近似表示）。其中，生猪定点屠宰企业屠宰量 3.20 亿头，占比

46.51%，规模以上生猪定点屠宰企业屠宰量 2.22 亿头，占比 32.27%，超过 50%出栏生

猪仍由“作坊类”屠宰场屠宰。 

 

图表27： 2017 年，50%+生猪仍由“作坊类”屠宰场屠宰  图表28： 2013-19 年，我国规模以上生猪定点屠宰企业屠宰量 

 

 

 

资料来源：中国畜牧业协会，华泰证券研究所  资料来源：中国畜牧业协会，华泰证券研究所 

 

横向对比，国内屠宰企业屠宰量 CR4 为 5%左右，而美国达到 70%。横向看，我国生猪

屠宰行业集中度仍有较大整合空间。2018 年，国内前 4 大生猪屠宰企业（双汇发展、雨

润、众品和金锣）屠宰量占国内生猪屠宰总量的 5%左右，而同期美国前 4 大生猪屠宰企

业屠宰量占比达到 70%以上。 

 

图表29： 2018 年我国屠宰行业市占率  图表30： 2018 年，美国前 4 大生猪屠宰企业屠宰量占比 

 

 

 

资料来源：中商产业研究院，华泰证券研究所  资料来源：USDA，华泰证券研究所 

 

破弱立强，行业整合提速。1）成本推动，屠宰行业规模优势明显。除去生猪成本和运输

费用，屠宰企业的头均屠宰成本中，固定资产折旧、人工费用、水电气费用等都随着产能

利用率的提高而降低。规模企业可通过区域布局（猪源选择）、精细化管理等措施最大限

度摊薄头均屠宰费用。2）需求拉动，更多从食品安全角度出发，规模企业具有更优的屠

宰技术和设备，产品质量安全可靠。3）周期调节能力，规模企业库存能力强+入库渠道多

样，通过库存，其顺猪价周期调节成本的能力更强。现阶段，非洲猪瘟疫情对我国生猪生

产产生较大影响，生猪产能去化幅度较大。国内生猪价格的高位运行给屠宰企业带来了严

峻的生存压力，而库存能力决定屠宰企业正常经营能力。我们认为，本轮周期将加速国内

生猪屠宰行业集中度提升，具备较优库存能力的规模屠宰企业较易胜出。 
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屠宰业务：多渠道完善区域布局，库存能力彰显优秀采购基因 
区域布局完备，多渠道发力市场营销 

公司屠宰业务是全产业链中枢，主要产品分为冷鲜肉和冷冻肉。2019 年度，公司屠宰业

务实现收入 110.86 亿元，同比增长 69.54%，其中冷鲜肉业务实现收入 96.07 亿元，营收

占比 57.11%，冷冻肉业务实现收入 14.79 亿元，营收占比 8.79%。屠宰端看，2019 年，

公司共屠宰生猪 500 万头左右，其中自养生猪屠宰 25 万头左右（年产能 52 万头左右），

占比 5%左右。 

 

图表31： 2019 年营收占比，冷鲜肉业务为收入主要来源 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

立足山东、河南，6 大屠宰基地辐射周边省市。公司现有龙大肉食莱阳生产部、龙大牧原

（公司持股 60%）、聊城龙大、莒南龙大、蓬莱富龙（公司持股 40%）及潍坊振祥（公

司持股 70%）6 个现代化先进屠宰基地，分布在山东和河南地区，生猪总屠宰产能达 728

万头。此外，公司还拥有六个养殖基地，分别是王宋一猪场、王宋二猪场、陡山猪场、姜

汪庄猪场、崔格子庄猪场及光山母猪场，并将新增安丘市石埠子镇养殖基地。 

 

图表32： 公司依托六大屠宰基地，销售网络遍布全国 

屠宰基地 成立时间 生猪来源 产品 主要市场 

莱阳生产部 2003 年 自养生猪、供应商 冷冻肉、冷鲜肉 山东东部 

龙大牧原 2009 年 牧原股份 冷冻食品 全国食品加工企业 

聊城龙大 2009 年 供应商 冷冻肉、冷鲜肉 山东西部 

莒南龙大 2013 年 供应商 冷冻肉、冷鲜肉 山东南部、华东市场 

蓬莱富龙 2015 年 供应商 冷鲜肉、冷冻肉 烟台北部 

潍坊振祥 2018 年 供应商 冷鲜肉、冷冻肉 山东北部 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

销售端，公司以山东市场为基础，多元渠道拓展省外市场。近年来，公司依托品牌知名度

及优质产品，全方位拓宽销售渠道。2019 年，公司山东地区营业收入 55.18 亿元，同比

增长 72.66%，营收占比 32.80%，省外营业收入 113.04 亿元，同比增长 102.51%，占比

67.20%，其中华东其他地区（同比增长 160.68%）、华中地区（同比增长 48.29%）、华

南地区（同比增长 127.26%）、西北地区（同比增长 12.30%）营业收入同比增长显著。  
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图表33： 2014-19 年，山东省外营业收入逐年增加  图表34： 2019 年，龙大肉食各区域销售收入分布情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

传统渠道与现代渠道并行，发展餐饮食品供应链。目前，公司主要销售渠道包括加盟商、

大中型商场超市、食品加工企业和大型连锁餐饮企业。公司与山东家家悦、烟台振华量贩、

大润发等建立了长期合作关系，也与上海荷美尔（未上市）、避风塘、上海梅林（600073 

CH，无评级）、厦门程泰（未上市）等食品加工企业建立了供销关系。近年来，公司加

大了餐饮客户的开发力度，目前，公司餐饮客户主要有百胜中国（YUMC US，无评级）、

海底捞（6862 HK，无评级）、避风塘、呷哺呷哺（520 HK，无评级）、真功夫（未上市）、

永和大王等。基于国内潜力较大的餐食供应链行业，未来公司将餐饮食品供应链作为公司

发展的战略重点，凭借从养殖到加工到销售一体的“全产业链发展模式”，向餐饮食品供

应链服务商发展，为下游餐饮客户提供一站式服务。 

 

图表35： 公司打造餐饮食品供应链 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

采购基因优秀，顺周期调节游刃有余 

采购基因优秀，猪价低点大量备。受猪价周期性波动影响，生猪及原料肉采购节奏对肉制

品企业显得尤为重要。2018 年 7 月以来，受非洲猪瘟疫情的影响，我国进入“超级猪周

期”，猪价开始进入上行周期。公司准确预判生猪价格走势，在猪价低点进行大量备货（生

猪和冷冻肉），以保证公司肉制品食品供给和熨平成本端波动。公司存货主要由原材料、

在产品、库存商品、消耗性生物资产组成，19 年末，公司库存商品（主要为冷冻肉，占

比 95.53%）为存货主要构成，其账面价值近 17亿元，占比 82%，较 2018年末增长 183.64%。

2020 年 Q1 公司存货账面价值 32.92 亿元，较 2019 年末增长 23.30%。 
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图表36： 2018 年 7 月-20 年 5 月，生猪平均价持续高走  图表37： 2019 年末，存货主要构成 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表38： 公司逆周期调节能力出色 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

自产入库模式下，公司执行冷冻肉战略备货策略，低价收购生猪并屠宰入库。与冷鲜肉仅

一周保质期不同，冷冻肉可保存 18-24 个月，而冷冻肉的成本主要由采购时的价格决定。

2019 年上半年公司以低价大量收购生猪并屠宰入库为冷冻肉，2019 年 6 月后生猪价格开

始持续上升，由年初 13 元/公斤增长至 11 月 35 元/公斤，较 2019 年初增长 169.23%。公

司在猪价上升期间出售低成本冷冻肉产品，赚取利润差。相应地，冷冻肉产品毛利率从

2018 年 8.03%大幅上升至 2019 的 18.81%，毛利润从 2018 年的 0.96 亿元上升至 2019

年的 2.78 亿元，有效弥补了冷鲜肉产品毛利率下滑的影响。 
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图表39： 18H2-19H2 库存商品（主要为冷冻肉）存货金额大幅上升  图表40： 2019 年，冷冻肉毛利率大幅上升 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

贸易模式下，中和盛杰准确预判肉类价格走势，低点大量进口备货。贸易模式下，2019

年三季末冷冻肉账面价值为 5.9 亿元，较 2018 年末增加 3.8 亿元，其中冷冻猪肉账面价

值为 2.36 亿元。公司贸易业务主要以进口贸易为主，2017 年 7 月前进口贸易主要产品为

冷冻猪肉。2017 年 7 月后，公司成立子公司中和盛杰（占股 51%）负责进口贸易业务，

为公司新增牛羊鸡肉进口。受非洲猪瘟疫情影响，猪价持续高走的同时，中和盛杰准确预

判行情，价格低点大量进口冷冻肉。受此影响，2019 年公司贸易业务毛利率达 7.75%，

较 2018 年上升 4 个百分点。 

 

图表41： 猪肉和替代品牛羊肉、鸡肉价格均呈上升趋势  图表42： 2019 年贸易毛利率大幅提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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肉制品业务：差异营销，增长潜力足 
自给率提升下的肉制品品质提升 

公司的养殖模式主要以“公司+农户”为主，供应内部使用。公司自养生猪主要用于供应

肉制品业务原料，截至 2019 年公司累计生猪出栏量 25.29 万头（生猪养殖产能 52 万头）。

公司于 20 年 7 月完成可转换公司债券的发行，募集资金主要用于新建年出栏 50 万头商品

猪项目。从养殖端看，50 万头商品猪项目可以弥补公司在生猪养殖行业的短板，配套销

售给公司内部肉制品业务的生猪规模将增加；从消费端来看，更多原料来自于公司内部有

利于保障食品安全。公司从生猪源头把关，自养、自屠、自产、自销，肉制品品质有望得

到进一步提升。 

 

图表43： 龙大肉食“公司+农户”养殖模式  图表44： 龙大肉食自繁自养模式 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

高低温肉制品为主，19 年收入在肉制品业务占比 55.38% 
公司肉制品业务收入占比仍不高，19 年收入占比 4.19%。公司肉制品业务分为高低温肉
制品及中式卤肉制品和冷冻调理肉制品，2019 年公司肉制品业务收入 7.05 亿元，同比上
升 35.54%，在营业收入占比 4.19%。其中，高低温及中式卤肉制品收入 3.90 亿元，占肉
制品业务比例为 55.38%，为公司肉制品业务主要构成。 

 

图表45： 2014-19 年，公司肉制品业务收入及增速 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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1）高低温及中式卤肉制品，受销量上升影响，2019 年公司高低温及中式卤肉制品收入同

比上升 22.23%，为 3.90 亿元。现阶段，公司高低温及中式卤肉制品主要面向商场超市和

批发商渠道（山东家家悦、烟台振华量贩和大润发等）。未来，公司将以高低温肉制品为

核心产品，加大对北京、上海、杭州、武汉、山东周边地区的市场开发力度。 

 

2）冷冻调理品，受销售均价上涨影响，2019 年公司冷冻调理肉制品收入同比增长 56.71%，

为 3.15 亿元。现阶段，公司冷冻调理肉制品主要供应连锁餐饮企业（肯德基、必胜客、

避风塘、永和大王等），相较于销售给批发商间接供应，中间环节更少，直供产品单价更

高。未来，公司将加大对大型连锁餐饮客户的开拓力度。 

 

图表46： 2016-19 年，公司高低温及中式卤肉制品销量  图表47： 2016-19 年，公司冷冻调理肉制品销量 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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盈利预测与投资建议 
公司业务主要以生猪屠宰（冷鲜肉、冷冻肉）、熟食制品（低温肉制品及中式卤肉制品、

冷冻调理肉制品）及贸易业务为主。 

 

盈利预测核心假设： 

1）冷鲜肉业务。销量方面，今年全国生猪供应较为紧缺（据农业部预测，2020 年全国生

猪出栏量为 5.01 亿头，同比减少 7.8%），我们预计公司冷鲜肉销量增速下滑至 5%。随

着生猪供给的预期提升（据农业部，我国能繁母猪存栏 20 年 6 月份同比转正，是 27 个月

以来首次，因此我们预计 21-22 年生猪供应提升），公司产能利用率有望相应提升，我们

预计 21-22 年销量增速达到 30%；均价方面，随着生猪步入后周期，我们预计 2020-22

冷鲜肉价格将会逐年下降，我们预计 20-22 年冷鲜肉销售均价为 33/25/20 元/公斤；毛利

率方面，猪价高涨挤压公司冷鲜肉毛利率，但 20 年屠宰量加大，产能利用率提升，预计

毛利率相较 19 年提升至 1.8%。我们预计猪价 2021-2022 持续下行，相应地预计公司毛

利率提升至 4.5%与 6%。 

 

2）冷冻肉业务。销量方面，19 年公司加大库存囤积冷冻肉，19 年冷冻肉销量出现较大幅

度下滑，相应地，20 年猪价较高，公司库存调节能力出色，我们预计公司冻肉销量有望

提升 25%。21-22 年，随着生猪供给增多，行业进入红利期，预计冻肉销量增幅在 30%；

价格方面，今年猪价高景气，我们预计冻肉价格出现较大上涨，达到 30 元/公斤，21-22

年属于生猪周期下行期，我们预计冻肉价格分别为 22/18 元/公斤；毛利率方面，随着猪价

回落，公司冻肉储备优势带来的毛利率增量预计减少，我们预计 20-22 年公司冻肉业务毛

利率分别为 19%/15%/10%。 

 

3）高低温肉制品及中式卤肉制品业务&冷冻调理肉制品业务。销量方面，猪价较高，今年

预计肉制品销售承压，预计小幅增长 0.5%，21-22 年，公司有望享受行业整合红利，预

计高低温肉制品及中式卤肉制品&冷冻调理肉制品业务销售增速为 10%；均价方面，公司

有望通过提价对冲生猪成本上升带来的压力，同时肉制品价格较为刚性，我们预计 20-22

年高低温肉制品及中式卤肉制品有望保持在 33 元/公斤，冷冻调理肉制品有望保持在 32

元/公斤；毛利率方面，库存能力优异+区域龙头市占率高，我们预计肉制品毛利率有望逐

年递增，预计 20-22 年高低温肉制品及中式卤肉制品毛利率分别达到 29.5%/30%/31%，

冷冻调理肉制品预计分别达到 17%/17.5%/18%。 

 

4）贸易业务。公司通过子公司中和盛杰进行冻品贸易，今年猪价较高，预计贸易量继续

保持较高增速，预计达到 50%，21-22 年，猪价预计相对回落，我们给予 20%的收入增速；

毛利率方面，今年猪价同比上升，预计毛利率上升至 8%，而 21-22 年毛利率随着猪价回

落而逐年下降，预计分别为 6.5%和 5%。 

 

5）费用率预测。销售费用率方面，随着生猪供应上升，公司冷鲜肉、肉制品等销量预计

上升，预计销售费用率逐年下降，20-22 年分别达到 1.8%/1.7%/1.6%；管理费用率方面，

公司加强管理、优化产能布局，预计管理费用率每年下降 0.05pct；财务费用率方面，公

司扩建产能，预计财务费用有所上升；研发费用率方面，基于公司历史研发投入较小，预

计未来三年研发投入保持稳定。 
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图表48： 龙大肉食盈利预测 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

总营收（百万元） 6,572.63 8,778.46 16,822.36 27,539.16 28,651.71 31,295.27 

YOY 20.60% 33.56% 91.63% 63.71% 4.04% 9.23% 

毛利率 7.59% 7.13% 5.97% 6.42% 7.19% 7.16% 

       

分业务板块：       

冷鲜肉       

销量（吨，下同） 290611.12 382263.33 475800.29 499590.31 649467.40 844307.62 

yoy 40.98% 31.54% 24.5% 5.0% 30.0% 30.0% 

均价（元/kg，下同） 15.74 13.98 20.19 33.0 25.0 20.0 

销售收入（百万元，下同） 4574.22 5344.04 9607.36 16486.48 16236.69 16886.15 

销售成本（百万元，下同） 4326.75 5050.12 9514.17 16255.67 15506.03 15872.98 

毛利率 5.41% 5.50% 0.97% 1.8% 4.5% 6.0% 

       

冷冻肉       

销量 66651.79 90182.58 75865.83 94832.29 123281.98 160266.57 

yoy 67.52% 35.30% -15.88% 25.0% 30.0% 30.0% 

均价 14.21 13.24 19.49 30.0 22.0 18.0 

销售收入 947.12 1194.02 1478.78 2844.97 2712.20 2884.80 

销售成本 875.80 1098.14 1200.62 2304.42 2305.37 2596.32 

毛利率 7.53% 8.03% 18.81% 19.0% 15.0% 10.0% 

       

高低温肉制品及中式卤肉制品       

销量 15106.33 13650.08 14508.86 14581.40 16039.54 17643.50 

yoy -0.35% -9.64% 6.29% 0.50% 10.0% 10.0% 

均价 22.29 23.40 26.91 33.0 33.0 33.0 

销售收入 336.72 319.41 390.43 481.19 529.30 582.24 

销售成本 241.16 224.23 276.78 339.24 370.51 401.74 

毛利率 28.38% 29.80% 29.1% 29.5% 30.0% 31.0% 

       

冷冻调理肉制品       

销量 8719.48 8776.99 11911.83 11971.39 13168.52 14485.38 

yoy 20.29% 0.66% 35.72% 0.5% 10.0% 10.0% 

均价 21.71 22.87 26.41 32.0 32.0 32.0 

销售收入 189.30 200.73 314.59 383.08 421.39 463.53 

销售成本 157.10 164.60 261.71 317.96 347.65 380.10 

毛利率 17.01% 18.00% 16.81% 17.0% 17.5% 18.0% 

       

贸易业务       

销售收入 302.39 1617.35 4050.92 6076.38 7291.66 8749.99 

yoy 2.93% 434.86% 150.47% 50.0% 20.0% 20.0% 

销售成本 289.48 1556.70 3736.97 5590.27 6817.70 8312.49 

毛利率 4.27% 3.75% 7.75% 8.0% 6.5% 5.0% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表49： 龙大肉食费用率预测明细 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售费用率 2.48% 2.62% 1.96% 1.80% 1.70% 1.60% 

管理费用率 2.37% 1.98% 1.30% 1.25% 1.20% 1.15% 

财务费用率 -0.21% -0.05% 0.29% 0.68% 0.73% 0.46% 

研发费用率 0.00% 0.03% 0.02% 0.01% 0.02% 0.02% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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我们预计，公司 2020-22 年 EPS 分别为 0.63 元、0.84 元以及 0.98 元。参考 2020 年可

比公司 23X 的 PE 水平，考虑到公司优秀的采购基因，我们给予公司 2020 年 23-24X 的

PE，对应目标价 14.49-15.12 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

图表50： 龙大肉食可比公司盈利预测及估值情况 

       EPS（元） PE（倍） 

证券代码 证券名称 股票评级 最新股价（元） 2019 2020E 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E 

000895 CH 双汇发展 无评级 51.3 1.64 1.81 2.03 2.27 17.72 28.18 25.19 22.49 

000876 CH 新希望 无评级 31.43 1.2 3.38 4.1 3.5 16.68 9.28 7.65 8.96 

000876 CH 华统股份 无评级 13.05 0.47 0.43 1.14 1.36 34.35 30.31 11.42 9.62 

均值         22.59   

注：采用 Wind 一致预期，股价参考 2020 年 7 月 24 日收盘价 

资料来源：华泰证券研究所 

 

风险提示 

发生疫病的风险。目非洲前猪瘟疫情暂时得到控制，未来非洲猪瘟疫情对公司营业业绩具

有不确定性，但不会产生重大不利影响。 

 

公司各业务销售量不达预期。市场需求是动态的，若销量未达到预期增速则会对公司产生

较大不利影响。 

 

中和盛杰预判失误。在非洲猪瘟疫情影响下，公司贸易业务对公司盈利能力贡献较大，但

公司贸易业务主要依赖于中和盛杰对肉类的价格预判，如果预判失败，对公司会产生重大

不利影响。 

 

PE/PB - Bands 

图表51： 龙大肉食历史 PE-Bands  图表52： 龙大肉食历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2,508 4,798 9,475 8,173 10,776 

现金 904.22 717.65 3,702 3,852 4,207 

应收账款 308.92 396.56 1,230 379.46 1,299 

其他应收账款 25.40 24.99 57.51 28.32 65.42 

预付账款 331.16 693.70 984.06 761.48 1,145 

存货 927.51 2,670 3,191 2,857 3,751 

其他流动资产 10.70 294.97 310.26 294.97 307.90 

非流动资产 1,247 1,520 2,387 2,290 2,310 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 811.03 1,013 1,844 1,756 1,776 

无形资产 53.04 51.69 52.89 54.69 56.21 

其他非流动资产 382.63 455.37 490.17 479.16 478.15 

资产总计 3,755 6,318 11,862 10,463 13,086 

流动负债 1,490 3,722 8,608 6,337 7,889 

短期借款 666.50 1,825 6,424 4,244 5,265 

应付账款 293.47 480.52 780.19 535.80 929.59 

其他流动负债 529.82 1,416 1,403 1,557 1,695 

非流动负债 15.37 33.24 31.08 26.31 21.91 

长期借款 0.00 20.00 17.85 13.08 8.68 

其他非流动负债 15.37 13.24 13.24 13.24 13.24 

负债合计 1,505 3,755 8,639 6,363 7,911 

少数股东权益 141.61 241.11 309.02 423.02 577.35 

股本 756.09 988.56 998.29 998.29 998.29 

资本公积 380.11 173.25 173.25 173.25 173.25 

留存公积 980.86 1,195 1,735 2,490 3,384 

归属母公司股东权益 2,108 2,322 2,914 3,677 4,598 

负债和股东权益 3,755 6,318 11,862 10,463 13,086  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 8,778 16,822 27,539 28,652 31,295 

营业成本 8,153 15,819 25,771 26,593 29,055 

营业税金及附加 8.81 11.66 19.28 20.06 21.91 

营业费用 229.75 330.42 495.70 487.08 500.72 

管理费用 173.85 217.92 344.24 343.82 359.90 

财务费用 (4.04) 49.57 187.78 207.72 143.87 

资产减值损失 8.24 (50.40) (17.57) (27.30) (33.73) 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.66 0.00 2.62 1.13 1.10 

营业利润 216.66 350.24 745.13 1,033 1,251 

营业外收入 8.35 10.87 12.21 9.09 10.13 

营业外支出 0.90 3.56 2.03 1.93 2.11 

利润总额 224.11 357.54 755.32 1,040 1,259 

所得税 18.42 60.12 56.61 87.24 128.79 

净利润 205.69 297.42 698.71 953.12 1,130 

少数股东损益 28.63 56.55 67.91 114.00 154.33 

归属母公司净利润 177.06 240.87 630.80 839.12 976.03 

EBITDA 347.27 541.48 1,089 1,453 1,647 

EPS (元，基本) 0.18 0.24 0.63 0.84 0.98  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 33.56 91.63 63.71 4.04 9.23 

营业利润 10.13 61.65 112.75 38.66 21.09 

归属母公司净利润 (5.88) 36.04 161.88 33.02 16.32 

获利能力 (%)      

毛利率 7.13 5.97 6.42 7.19 7.16 

净利率 2.02 1.43 2.29 2.93 3.12 

ROE 9.14 11.60 21.74 23.30 21.88 

ROIC 13.13 11.89 16.30 30.47 23.98 

偿债能力      

资产负债率 (%) 40.09 59.43 72.83 60.81 60.45 

净负债比率 (%) (9.88) 44.51 85.82 10.35 20.99 

流动比率 1.68 1.29 1.10 1.29 1.37 

速动比率 0.83 0.31 0.58 0.67 0.71 

营运能力      

总资产周转率 2.79 3.34 3.03 2.57 2.66 

应收账款周转率 31.18 47.48 33.27 34.97 36.73 

应付账款周转率 27.53 26.50 30.75 29.64 28.60 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.18 0.24 0.63 0.84 0.98 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.10 (0.98) (0.38) 2.73 (0.23) 

每股净资产(最新摊薄) 2.11 2.33 2.91 3.67 4.60 

估值比率      

PE (倍) 58.53 43.02 16.43 12.35 10.62 

PB (倍) 4.92 4.46 3.57 2.83 2.26 

EV_EBITDA (倍) 29.61 21.69 12.33 7.71 7.30  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 (106.55) (1,371) (378.45) 2,721 (224.63) 

净利润 205.69 297.42 698.71 953.12 1,130 

折旧摊销 109.90 93.54 149.38 202.63 219.79 

财务费用 (4.04) 49.57 187.78 207.72 143.87 

投资损失 (0.66) (0.00) (2.62) (1.13) (1.10) 

营运资金变动 (474.78) (1,869) (1,410) 1,361 (1,716) 

其他经营现金 57.34 57.59 (1.76) (2.19) (1.98) 

投资活动现金 (122.82) (227.37) (1,012) (102.43) (236.72) 

资本支出 176.36 232.76 1,016 105.76 239.81 

长期投资 50.00 (20.00) 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 103.53 (14.61) 4.37 3.33 3.08 

筹资活动现金 442.99 1,262 (224.18) (288.86) (203.79) 

短期借款 613.50 1,159 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 20.00 (2.15) (4.77) (4.40) 

普通股增加 0.00 232.47 9.73 0.00 0.00 

资本公积增加 23.21 (206.86) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (193.72) 57.79 (231.75) (284.09) (199.39) 

现金净增加额 213.63 (336.45) (1,615) 2,330 (665.14)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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一般声明 
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本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利害关系。在法律许可的情况
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潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。有关该方面的具体披露请参照本报告尾部。 

 

本研究报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布的机构或人员，也并非意图发送、发
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本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等
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的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

 

针对美国司法管辖区的声明 

美国法律法规要求之一般披露 
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评级说明 

行业评级体系  公司评级体系 
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－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6 个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300 指数的涨
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