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成本显著下降，四周批尽显工业化高周转

主要观点:

►   地产业务稳步去化，生猪养殖主业地位渐凸显

2023 年公司归母净利润同比增长 125.89%，存量去化的房地产业 
务依然为公司收入和利润的主要来源。2023 年，公司实现营业总 
收入 124.17 亿元，同比+107.10%，实现归母净利润 17.46 亿

元，同比+125.89%。2024Q1，公司实现营业总收入 12.58 亿元，

同比-81.12%；实现归母净利润 0.54 亿元，同比-95.56%。其中

生猪养殖业务实现收入 6.79 亿元，收入占比 54%，主业地位凸

显，地产业务实现收入 3.99 亿元，收入占比 32%，存量去化持续 
推进；饲料和禽业务实现收入 1.77 亿元，营收占比 14%。2024Q1 
生猪养殖业务亏损 0.39 亿元，地产业务盈利 1.09 亿元，禽和饲 
料业务盈利 0.02 亿元。存量去化的地产业务仍然为公司收入和  
利润的主要来源，但 2024Q1 生猪养殖业务主业地位逐渐凸显，

成为公司收入来源的最大贡献板块。

►   降本显著，高州4 月养殖成本降至 12.44 元/kg

公司 2021-2023 年的生猪出栏量分别为 13.22/126.44/184.50 万 
头，随着产能利用率提升和公司生猪养殖业务经营逐渐走上正

轨，公司养殖成本显著下降。2021-2023 年，公司育肥猪平均生  
产成本分别为 17.7/16.9/16 元/公斤，2024 年 1-4 月，公司育肥 
猪平均生产成本进一步下降至 13.5 元/公斤，完全成本约 14.6

元/kg。随着完全成本下降及猪价上升，公司 2024 年 4 月实现扭 
亏为盈，根据投资者问答，公司商品猪出栏均重保持在 110-

120kg，公司 4 月商品猪头均盈利为 70.4-76.8 元/头。2023 年各 
项目生猪完全成本都有显著下降，当商品猪出栏体重为 110-120  
公斤时，徐闻项目的完全成本为 17.41-17.63 元/公斤，对应

2022 年为 19.73-19.74 元/公斤，每公斤成本降幅为 2.2 元/公斤 
左右；高州项目的完全成本为 15.24-15.27 元/公斤，对应 2022  
年为 15.99-16.30 元/公斤，每公斤成本降幅为 0.73-1.06 元；

文昌项目的完全成本为 19.02-19.39 元/公斤，对应 2022 年为 
20.27-20.32 元/公斤，每公斤成本降幅为 1 元左右。2024 年 4 
月，公司标杆项目高州项目平均养殖成本已降至 12.44 元/公  
斤，降本显著。
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►   多因素助力成本下降，四周批高周转模式是关键

公司自 2019 年明确以“深化农业主业”为核心的发展战略，确 
立以现代农业为主业，对于房地产业务仅存量开发，至兴建猪

场，到现在不到 5 年时间，已实现生猪出栏量接近 200 万头，且 
在猪价持续磨底时期，实现成本显著下降，是多方努力的结果， 
探索究竟我们认为以下几点为公司成本下降的主要原因：（1）产 
能利用率逐渐提高，四周批全进全出生产模式达到效益最高、最 
经济的状态，工业化高周转带来产能高利用率和猪群健康度提

升；（2）据公司投关活动记录表，饲料成本在生猪养殖成本中占 
比超过一半，原料及饲料成本下降直接带来成本显著下降；（3）
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1.地产业务稳步去化，生猪养殖主业地位渐凸显

2023 年公司归母净利润同比增长 125.89%，存量去化的房地产业务依然为公司   
收入和利润的主要来源。2023 年，公司实现营业总收入 124.17 亿元，同比+107.10%， 
实现归母净利润 17.46 亿元，同比+125.89%。其中房地产业务实现收入 85.82 亿元， 
营收占比 69%，生猪养殖业务实现收入 28.13 亿元，营收占比 23%；饲料和禽养殖等   
业务实现收入 9.87 亿元，营收占比 8%。2023 年，公司实现归母净利润 17.46 亿元，

其中房地产业务盈利 23.22 亿元，生猪养殖业务亏损 5.6 亿元，其他业务亏损 0.16 
亿元。 2023 年，公司存量去化的房地产业务依然为公司收入和利润的主要来源。

2024Q1，公司实现营业总收入 12.58 亿元，同比-81.12%；实现归母净利润 0.54 亿元， 
同比-95.56%。其中生猪养殖业务实现收入 6.79 亿元，收入占比 54%，主业地位凸显， 
地产业务实现收入 3.99 亿元，收入占比 32%，存量去化持续推进；饲料和禽业务实   
现收入 1.77 亿元，营收占比 14%。2024Q1 生猪养殖业务亏损 0.39 亿元，地产业务盈  
利 1.09 亿元，禽和饲料业务盈利 0.02 亿元。存量去化的地产业务仍然为公司收入和  
利润的主要来源，但 2024Q1 生猪养殖业务主业地位逐渐凸显，成为公司收入的最大  
贡献板块。

图 1  2014-2024Q1 公司归母净利润情况               图 2  2024Q1 年公司营收构成（亿元）
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资料来源：公司公告，华西证券研究所                        资料来源：公司公告，华西证券研究所

公司 以自繁自养生猪为主，2023 年开始探索代养模式 。 自繁自养项目上，2023 
年公司共有四个项目合计 225 万头产能，包括徐闻项目年出栏 90 万头，高州项目年 
出栏 45 万头，文昌项目年出栏 30 万头和贺州项目年出栏 60 万头。2023 年公司在贺 
州试点“公司+农户”模式，1-9 月份出栏量约为 4.5 万头，我们预计代养方面公司 
全年生猪出栏量约为 6 万头，2024 年公司规划代养出栏 60 万头。从各项目的生猪出 
栏量来看，据公司公告，2022 年，徐闻、高州、文昌和贺州项目分别出栏生猪 51.40 
万头、40.58 万头、28.67 万头和 5.79 万头。徐闻项目最早投产且承接公司的自供种 
任务，我们预计 2023 年该项目外销量/产能比为 85%，高州项目 2022 年产能利用率 
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3.99                    6.79
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90%，2023 年有望实现满产满付，预计出栏量为 45 万头，文昌项目 2022 年产能
利用 率为 96%，受环保整改影响，我们预计外销量/产能比例为 70%，贺州项目 2022 
年产 能利用率为 10%，贺州二期 2022 年年底投产，且 2023 年 2 月贺州二期项目配
种尚未 分娩，不考虑贺州代养出栏量，我们预计贺州项 目外销量/产能比为 60%。
基于此， 我们预计 2023 年公司徐闻项目出栏 76.5 万头，高州项目出栏 45 万头，
文昌项目出 栏 21 万头，贺州项目出栏 36 万头。2024 年，公司规划出栏生猪 280 
万头，包括自 繁自养项目的满产满付（225 万头）和代养约 60 万头。2024 年 1-4 
月，公司生猪出 栏 65.25 万头，同比 19.27%，已完成出栏规划进度 23.30%。
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图 3  2023 年公司生猪出栏量情况                    图 4  2023 年生猪产品结构（万头）
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资料来源：公司公告，华西证券研究所                        资料来源：公司公告，华西证券研究所

由于商品房预售时收取的售楼款项计入合同负债，会影响公司的资产负债率水 
平。2021Q3-2022Q4，合同负债对公司资产 负债率影响尤为显著，几乎都在 40 个百 
分点。随着公司存量房地产业务的持续去化， 2023Q1-2024Q1，合同负债对资产负债 
率的影响减小，由 15 个百分点降至 2 个百分点。从公司剔除合同负债后的资产负债 
率来看，2022Q3 以来呈现持续上升态势，主要原因在于猪价自 2022Q3 高位回落，后 
在低位持续震荡，持续亏损的背景下资产负债率攀升，但基本低于行业平均水平。随 
着公司成本下降和猪价回暖，公司 4 月商品猪销售已扭亏为盈，未来资产负债率有望 
持续改善 。从公司三费情况来看， 由 于房地产业务持 续去化 ，公司销售费率 自 
2023Q2 开始高位回落，管理费率有所提升，财务费用占营收比例尽管近几个季度有 
所增长，但保持在较低水平。

图 5  2021Q1-2024Q1 公司资产负债率情况             图 6  2021Q1-2024Q1 公司三费情况
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 资产负债率   剔除合同负债       行业

-2%

销售费率

资料来源：公司公告，华西证券研究所                        资料来源：公司公告，华西证券研究所

财务费率管理费率
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2.降本显著，高州 4 月养殖成本降至 12.44 元/kg

成本显著下降，对冲猪价下跌风险。2018 年非瘟导致猪价大幅波动，环保政策& 
生物安全防控难度升级，行业集中度提升，后猪价波动幅度相对减小，且大型养殖集 
团资金实力相对散户更雄厚，融资渠道多元，抗低猪价能力强，猪价磨底时间更长， 
因此，养殖成本对于公司的生存经营至关重要。公司 2021-2023 年的生猪出栏量分别 
为 13.22/126.44/184.50 万头，随着产能利用率提升和公司生猪养殖业务经营逐渐走 
上正轨，公司养殖成本显著下降 。2021-2023 年，公司育肥猪平均生产成本分别为 
17.7/16.9/16 元/公斤，2024 年 1-4 月，公司育肥猪平均生产成本进一步下降至 
13.5 元/公斤，完全成本约 14.6 元/kg。随着完全成本下降及猪价上升，公司 2024 
年 4 月实现扭亏为盈，根据投资者问答，公司商品猪出栏均重保持在 110-120kg，公 
司 4 月商品猪头均盈利为 70.4-76.8 元/头。

图 7  公司育肥猪生产成本下降显著
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资料来源：公司公告，华西证券研究所

我们根据公司披露的 2023 年和 2022 年徐闻、高州和文昌项目净利润情况测算了 
各项目生猪生产成本，我们假设：（1）2023 年各项目商品猪销售均价等于公司销售 
均价，其中公司销售均价采用肥猪销售量对月度商品猪销售均价加权平均；（2）不考 
虑仔猪销量；（3）当商品猪出栏体重为 110-120 公斤时。

高州保持优势生产，健康度提升徐闻成本下降显著，文昌成本未来仍有较大下   
降空间。2023 年各项目生猪完全成本都有显著下降，当销售均重为 110-120 公斤时， 
徐闻项目的完全成本为 17.41-17.63 元/公斤，对应 2022 年为 19.73-19.74 元/公斤， 
每公斤成本降幅为 2.2 元/公斤左右；高州项目的完全成本为 15.24-15.27 元/公斤，

对应 2022 年为 15.99-16.30 元/公斤，每公斤成本降幅为 0.73-1.06 元；文昌项目的 
完全成本为 19.02-19.39 元/公斤，对应 2022 年为 20.27-20.32 元/公斤，每公斤成 
本降幅为 1 元左右。
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表 1 公司徐闻、高州和文昌项目 2022 年和 2023 年成本测算

2022 年度
净利润  

（万元）

生猪出栏量 

（万头）
商品猪销售均 

价（元/公斤）
销售均重 （公斤） 成本 （元/公斤）

徐闻京基智农 -342.2 51.4 19.68 120 19.74 19.73

高州京基智农 16,456.18 40.58 19.68 110 120 15.99 16.30

文昌京基智农 -2,030.78 28.67 19.68 120 20.32 20.27

2023 年度 净利润  
（万元）

生猪出栏量 
（万头）

商品猪销售均 
价（元/公斤）

销售均重 （公斤） 成本 （元/公斤）

徐闻京基智农 -22883.42 76.5 14.91 120 17.63 17.41

高州京基智农 -1745.04 45 14.91 110 120 15.27 15.24

文昌京基智农 -10346.46 21 14.91 120 19.39 19.02

资料来源：公司公告，华西证券研究所

徐闻项目成本改善最为明显，据公司投资者活动记录表，徐闻生产成绩的显著改  
善主要受益于猪群健康度的提升，另外生产效率提高和产能利用率提升也降低了头均  
折旧与费用摊销，最终表现为成本改善。目前徐闻项目在三个项目中成绩中等，我们  
认为未来徐闻项目能够通过吸取优秀项目经验提升管理水平，成本仍有较大下降空间。

文昌项目也取得了显著进步，但目前完全成本水平依然较高，主要原因在于前期 
项目发生环保事故，环保问题整改，既需要公司投入大量的人力物力，整改过程中项 
目也需要清栏，影响正常的生产经营，据公司官网定期公布的项目检测报告，文昌项 
目 目前整改顺利，公司官网定期对相关指标进行公示，未来随着项目恢复正常生产经 
营、满产满付，单位成本有望进一步下降。

高州项目为公司的标杆项目，继续保持优势生产。考虑到费用，根据公司投关活  
动记录表中 2022 年育肥平均成本及三费贡献，我们预计 2022 年公司整体完全成本接  
近 18 元/公斤，而高州项目仅为 16 元/公斤左右（见“表 1”测算），优势显著。高  
州项目成绩优异的主要原因在于“6750”工业化模式的良好运转，高度工业化和智能  
化极大节约了用工成本，另外高州项目是公司自供种体系搭建完毕之后才引种，内部  
供种均匀且成本较低。2023 年，随着饲料成本的进一步下降，高州项目完全成本继  
续下降，全年头均亏损控制在 50 元/头以内（见“表 1”测算）。据公司投资者问答， 
2024 年 4 月，高州项目平均养殖成本已降至 12.44 元/公斤，降本显著。

3.多因素助力成本下降，四周批高周转模式是关键

公司自 2019 年明确以“深化农业主业”为核心的发展战略，确立以现代农业为  

主业，对于房地产业务仅存量开发，至兴建猪场，到现在不到 5 年时间，已实现生猪 

110

110

110

110
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出栏量接近 200 万头，且在猪价持续磨底时期，实现成本显著下降，是多方努力

的结 果，探其究竟我们认为以下几点为公司成本下降的主要原因：（1）产能利用率

逐渐提 高，四周批全进全出生产模式达到效益最高、最经济的状态，工业化高周转

带来产能 高利用率和猪群健康度提升；（2）据公司投关活动记录表，饲料成本在生

猪养殖成本 中占比超过一半，原料及饲料成本下降直接带来成本显著下降；（3）精

细化管理提升 健康度，各生产指标稳定向好；（4）前期外购高价种猪逐步淘汰，由

公司徐闻扩繁场
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补充新的后备母猪，断奶仔猪成本中母猪折旧摊销等下降，带来断奶仔猪成本和养殖 
成本显著下降。

3.1.四周批全进全出，尽显工业化高周转

据四川省农业农村厅，猪批次化生产模式是借鉴早期的工业化批次式生产模式， 
在实际应用中逐渐转变为猪等禽畜生产模式。此模式利用了全进全出的生产方式，将 
生产阶段或日龄在同一批次的猪只圈养在一起，又同一批次转群或出栏，使猪群的健 
康状况、生产性能（增重速度、饲料报酬及上市日龄等）保持在最佳状态。相比传统 
连续生产的方式，批次化生产将不同阶段的猪只隔离，在实际生产中，由连续难以分 
割状态的猪群，人为分为若干个群体，每个群体生产状态一致，利于批量针对性的管 
理。

根据信得科技微信公众号，从母猪繁育周期来看，母猪妊娠期约为 114 天，泌乳  
期为 21-28 天，因此仔猪一般在 21-28 天后断奶，断奶至配种间隔为 5 天，那么母猪  
从妊娠到下次配种的周期大概为 140-147 天。根据信得科技微信公众号， 目前常用的  
批次间隔为 1 周批、3 周批和 4 周批，因此母猪批次数为母猪繁育周期除以批次间隔。

1 周批和 3 周批均需将将分娩舍分为多组，4 周批能够实现整个分娩环节全进全出。

表 2 批次化计算模式

分娩舍使用时间 分娩舍配套数 配怀舍栏位配套数

1 周批

（21 天断奶）

28 天（21天的泌乳+3天提前上 
产床+4 天洗消）

4 套（28/7 天） （存栏规模-3 套产房存栏 
数）*110%

1 周批

（28 天断奶）

35 天（28天的泌乳+3天提前上 
产床+4 天洗消）

5 套（35/7 天）
（存栏规模-4 套产房存栏 

数）*110%

3 周批
42 天（28天泌乳+3天提前上产 

床+4 天洗消+7 天干燥）
2 套（42/21 天）

（存栏规模-1套产房存栏 

数）*110%

4 周批
28 天（21天泌乳+3天提前上产 

床+4 天洗消）
1 套（28/28 天） 存栏规模*110%

资料来源：信得科技微信公众号，华西证券研究所

公司项目无论是平层还是楼房养殖均采用“6750”养殖模式及四周批全进全出模 
式。“6750”模式是指每条生产线配备 750 头祖代母猪和 6000 头父母代母猪，对应 6 
栋育肥楼，年出栏生猪 15 万头，繁育育肥一条龙封闭式管理，基本无需对外引种， 
也减少了仔猪和后备母猪的周转，极大降低了疫病传播风险；在生产上，采用四周批 
全进全出模式，全场分娩舍母猪为 1 个批次，所有小猪在 7 天内出生，21 天断奶， 
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每 4 周转入、转出销售一次。四周批模式讲究四同时：同时配种，同时分娩，同
时断 奶，同时出栏。随着产能利用率提升，养殖成本中职工薪酬、总部费用、折旧
、水电 等支出摊薄，且满产满付使得经营达到效率最高、最经济的状态。
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图 8  “6750”楼房养殖模式示意图                  图 9  2021-2024E 公司产能利用率情况
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资料来源：京基智农微信公众号，华西证券研究所              资料来源：公司公告，华西证券研究所

图 10  四周批生产模式示意图

资料来源：华西证券研究所

（1）首先，四周批模式母猪繁殖周期为 140 天（妊娠&提前上产床 114 天+哺乳  
21 天+断配 5 天），每 4 周（28 天）一批，每批次分为 5 群进行，每群母猪数量为  
1200 头，我们将其编号为妊 1、妊 2、妊 3、妊 4、妊 5；（2）假设 2023 年最后一批  
小猪断奶时间为 2023/12/31，由妊 1 提供，根据妊娠 114 天，哺乳 21 天可以推断其  
妊娠开始于 2023/8/18，由于每 28 天集中分娩、断奶，因此如下表所示，妊 2、妊 3、 
妊 4、妊 5 分别于 2023/9/15、2023/10/13、2023/11/10、2023/12/8 开始妊娠，断  
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配结束的妊 1 于 2024/1/5 日进入新一轮；（3）假设配种分娩率为 88%、窝均断
奶仔  猪数为 11 头、育肥猪上市率为 90%，因此四周批模式下，一年可实现 13 批集
中分娩  和断奶，6000 头母猪可提供分娩窝数 13728 窝，断奶仔猪数 151008 头，
出栏肥猪  135907.2 头。（4）每批次母猪的产房占用时间为 4 周，每四周转入转出
一次，因此  当配种分娩率为 100%时，6000 头母猪需配备 1200 个产房，可实现全进
全出。
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