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事件：公司近日公布 2025 年半年报业绩，公司 2025 上半年实现收入

23.93 亿元，同比+167.25%；实现归母净利润 6445 万元，同比+175.08%；

单季度来看，2025 年第二季度公司实现营收 13.17 亿元，同比+172.73%；

实现归母净利润 3645 万元，同比+1077.51%。 

积极调整客户结构，饲料主业快速增长：在养殖行业规模化程度快速

提升的背景下（大量散养户退出），公司积极调整客户结构，从原先以经

销模式服务家庭农场为主，转向直销渠道为主的规模化养殖场及放养户，

尤其是服务了山东市场大量的放养公司。2025 年上半年公司销量大幅提

升，同比增幅超过 200%，吨净利达 80-90 元，饲料业务盈利同比大幅提

升。 

往下延伸产业链，布局生猪养殖：公司拟通过发行股份及支付现金的

方式购买 River stone Farm Pte.Ltd.所持有的山东北溪农牧有限公司、

山东瑞东伟力农牧有限公司、山东鑫牧农牧科技有限公司、瑞东农牧（利

津）有限公司、瑞东农牧（山东）有限责任公司、瑞东威力牧业（滨州）

有限公司全部 100%的股权以及派斯东畜牧技术咨询（上海）有限公司 80%

的股权，收购完成后，公司将直接掌控约 2.6 万头高性能母猪群，并整合

Pipestone 中国领先的猪场管理技术和经验，显著提升养殖板块核心竞争

力，预计公司还会进一步加大生猪养殖规模，积极拓展第二增长曲线。  

盈利预测及估值：我们看好公司在饲料主业与生猪养殖的协同效应，

预计公司 2025-2027 年收入分别为 48.26、57.19、66.59 亿元，EPS 分别

为 1.06、1.44、1.22 元，给予“买入”评级。 

风险提示：猪价不及预期、重大动物疫病等。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,542 4,826 5,791 6,659 

营业收入增长率(%) 54.36% 89.87% 20.00% 14.99% 

归母净利（百万元） 50 180 244 207 

净利润增长率(%) -40.24% 258.49% 35.99% -15.40% 

摊薄每股收益（元） 0.30 1.06 1.44 1.22 

市盈率（PE） 33.55 24.36 17.92 21.18 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 391 168 612 1,124 1,768  营业收入 1,647 2,542 4,826 5,791 6,659 

应收和预付款项 226 516 658 853 1,075  营业成本 1,432 2,307 4,343 5,154 5,993 

存货 182 275 483 573 666  营业税金及附加 2 4 6 7 8 

其他流动资产 5 8 14 21 26  销售费用 35 31 58 69 80 

流动资产合计 804 967 1,767 2,570 3,535  管理费用 45 65 121 151 180 

长期股权投资 5 5 5 5 5  财务费用 -7 6 14 29 47 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -1 0 0 0 0 

固定资产 534 598 668 771 901  投资收益 1 -1 0 0 0 

在建工程 4 106 109 111 113  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 67 85 93 99 105  营业利润 99 66 212 289 244 

长期待摊费用 0 1 1 1 1  其他非经营损益 0 -3 0 0 0 

其他非流动资产 861 1,004 1,818 2,622 3,587  利润总额 100 63 212 289 244 

资产总计 1,471 1,800 2,694 3,610 4,712  所得税 16 12 28 38 32 

短期借款 90 208 508 908 1,408  净利润 84 52 185 251 213 

应付和预收款项 77 178 302 372 449  少数股东损益 0 1 5 7 6 

长期借款 0 0 300 600 1,000  归母股东净利润 84 50 180 244 207 

其他负债 68 133 210 229 246        

负债合计 234 519 1,319 2,108 3,103  预测指标      

股本 168 168 168 168 168   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 715 717 717 717 717  毛利率 13.03% 9.23% 10.00% 11.00% 10.00% 

留存收益 345 362 450 571 672  销售净利率 5.09% 1.97% 3.72% 4.22% 3.10% 

归母公司股东权益 1,228 1,247 1,335 1,456 1,557  销售收入增长率 -0.71% 54.36% 89.87% 20.00% 14.99% 

少数股东权益 9 34 39 46 52  EBIT 增长率 -26.40% -19.98% 208.16% 40.50% -8.06% 

股东权益合计 1,237 1,281 1,375 1,502 1,609  净利润增长率 -30.34% -40.24% 258.49% 35.99% -15.40% 

负债和股东权益 1,471 1,800 2,694 3,610 4,712  ROE 6.83% 4.02% 13.46% 16.79% 13.28% 

       ROA 5.85% 3.15% 8.22% 7.97% 5.11% 

现金流量表（百万）       ROIC 5.73% 3.91% 8.80% 9.02% 6.24% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.50 0.30 1.06 1.44 1.22 

经营性现金流 -54 -110 76 190 178  PE(X) 30.22 33.55 24.36 17.92 21.18 

投资性现金流 -263 -182 -165 -220 -270  PB(X) 2.06 1.35 3.28 3.01 2.81 

融资性现金流 -39 66 533 541 736  PS(X) 1.54 0.66 0.91 0.76 0.66 

现金增加额 -356 -226 444 511 644  EV/EBITDA(X) 18.65 14.10 14.87 11.36 11.95 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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