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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 66.54/59.63 

总市值/流通(亿元) 1,240.29/1,11

1.45 

12 个月内最高/最低价

(元) 

23.9/15.12 
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事件：公司近日发布 2025年中期业绩报告。2025 年上半年，公司实

现营收 498.51 亿元，同比+5.91%；归属于上市公司股东的净利润 34.74

亿元，同比+159.12%；扣非后归母净利润 32.55 亿元，同比+137.63%；；

EPS 为 0.53 元。其中，2025 年第 2 季度，公司单季实现营收 255.43 亿

元，同比+1.2%；实现归母净利润 14.73 亿元，同比-42.83%；扣非后归母

净利润 13.41 亿元，同比-44.33%。点评如下： 

生猪业务出栏量快速增长，养殖成本持续下降，养殖毛利率明显上

升。上半年，公司养猪业务实现营收 327.35 亿元，同比+16.26%；毛利率

为 20.06%，较上年提升了 9.56 个百分点。营收增长主要是因为生猪销量

增加，上半年销售肉猪（含毛猪和鲜品）1661.66 万头，同比+15.6%，毛

猪销售均价 14.93 元/公斤，同比下跌 2.56%。毛利率上升，一方面受益

于售价的上涨，另一方面也得益于成本端的下沉。经我们测算，公司上半

年肉猪养殖综合成本约 6.2 元/斤，较上年同期下降了 1.2 元。其中，Q1

单季肉猪养殖综合成本为 6.3-6.4 元/斤，Q2 单季成本为 6-6.1 元/斤，

成本呈逐季下降趋势。 

肉鸡业务销量继续上升，养殖成本优化，售价下跌导致养殖毛利率下

降。公司上半年肉鸡类业务实现销售收入 151.27 亿元，同比下降 9.29%；

毛利率为 0.49%，较上年同期下降 10.62 个百分点。收入下降的原因主要

是销售价格下降，上半年毛鸡销售均价 10.84 元/公斤，同比下降 18.43%；

肉鸡销量为 5.98 亿只（含毛鸡、鲜品和熟食），同比增长 9.16%。，公司

养鸡业务生产持续保持稳定，核心生产成绩指标、养殖综合成本在行业内

保持优秀水平，但受市场价格行情持续低迷影响，销售价格低于养殖成本，

公司养鸡业务出现亏损。我们测算，公司上半年毛鸡出栏完全成本约 5.6

元/斤左右，较上年同期下降了 0.6 元。8 月份以来，黄鸡价格底部快速

上涨，目前已上涨至 6.4 元/斤，公司养鸡业务已修复盈利。下半年是黄

鸡传统消费旺季，预计黄鸡市场价格将持续高位运行，公司养鸡业务盈利

有望持续修复。 

盈利预测及投资建议。我们预计，2025-2026年公司归母净利润 93.15

亿元/154.59 亿元，EPS 为 1.4 元和 2.32 元，当前股价对应 PE 为 13.25x

和 7.98x，维持“买入”评级。 

风险提示：爆发养殖重大疫病、猪价大幅波动、原料价格大幅波动等  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 104,863 111,978 121,946 131,286 

营业收入增长率(%) 16.64% 6.79% 8.90% 7.66% 

归母净利（百万元） 9,230 9,315 15,459 19,517 

净利润增长率(%) -250.43% -2.04% 70.56% 27.14% 

摊薄每股收益（元） 1.39 1.40 2.32 2.93 

市盈率（PE） 13.37 13.25 7.98 6.32 

资料来源：Wind，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 4,266 4,460 10,044 29,572 49,670  营业收入 89,902 104,863 111,978 121,946 131,286 

应收和预付款项 1,385 1,047 1,327 1,554 1,818  营业成本 89,147 86,715 95,200 98,406 103,515 

存货 20,336 19,401 23,830 22,149 25,375  营业税金及附加 143 162 168 183 197 

其他流动资产 7,324 10,615 12,064 11,031 12,230  销售费用 907 918 985 1,073 1,155 

流动资产合计 33,310 35,523 47,266 64,306 89,094  管理费用 5,005 5,752 6,159 6,707 7,221 

长期股权投资 1,359 1,422 1,529 1,643 1,725  财务费用 1,213 1,035 125 -258 -841 

投资性房地产 77 69 69 69 69  资产减值损失 -245 -257 0 0 0 

固定资产 42,276 42,427 40,396 38,364 36,234  投资收益 857 -50 213 229 164 

在建工程 3,501 2,522 2,761 2,881 2,940  公允价值变动 -512 -259 200 500 800 

无形资产开发支出 1,512 1,430 1,374 1,317 1,261  营业利润 -5,922 10,228 9,754 16,564 21,003 

长期待摊费用 119 147 147 147 147  其他非经营损益 -6,371 9,572 9,508 16,219 20,621 

其他非流动资产 10,741 10,317 10,817 11,363 11,965  利润总额 -6,371 9,572 9,508 16,219 20,621 

资产总计 92,895 93,858 104,359 120,091 143,436  所得税 18 -39 93 160 205 

短期借款 2,475 1,432 1,200 1,200 1,200  净利润 -6,389 9,611 9,415 16,059 20,417 

应付和预收款项 7,767 8,907 8,298 9,298 9,506  少数股东损益 1 381 100 600 900 

长期借款 7,597 4,511 4,000 4,000 4,000  归母股东净利润 -6,390 9,230 9,315 15,459 19,517 

其他负债 39,209 35,029 37,140 35,775 38,705        

负债合计 57,048 49,880 50,638 50,274 53,411  预测指标      

股本 6,652 6,654 6,653 6,653 6,653   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 9,824 10,061 10,061 10,061 10,061  毛利率 0.84% 17.31% 14.98% 19.30% 21.15% 

留存收益 16,529 24,074 33,389 48,848 68,365  销售净利率 -7.11% 9.17% 8.41% 13.17% 15.55% 

归母公司股东权益 33,061 40,952 50,595 66,092 85,400  销售收入增长率 7.40% 16.64% 6.79% 8.90% 7.66% 

少数股东权益 2,786 3,025 3,125 3,725 4,625  EBIT 增长率 -167.59% -305.65% -9.18% 65.69% 23.93% 

股东权益合计 35,847 43,977 53,720 69,817 90,026  净利润增长率 -213.25% -250.43% -2.04% 70.56% 27.14% 

负债和股东权益 92,895 93,858 104,359 120,091 143,436  ROE -16.22% 24.08% 19.27% 26.00% 25.55% 

       ROA -6.69% 10.29% 9.50% 14.31% 15.49% 

现金流量表(百万）       ROIC -6.18% 14.91% 11.88% 19.39% 24.23% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) -0.96 1.39 1.40 2.32 2.93 

经营性现金流 7,594 19,586 9,421 22,255 22,269  PE(X) -19.31 13.37 13.25 7.98 6.32 

投资性现金流 -3,315 -7,546 -2,965 -2,985 -3,011  PB(X) 3.73 3.01 2.44 1.87 1.45 

融资性现金流 -4,576 -10,378 -872 258 841  PS(X) 1.37 1.18 1.10 1.01 0.94 

现金增加额 -297 1,662 5,584 19,528 20,098  EV/EBITDA(X) -561.73 10.92 11.27 6.85 5.09 

资料来源：WIND，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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