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养殖成本持续下降优势凸显  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 5.23/5.1 

总市值/流通(亿元) 72.12/70.34 

12 个月内最高/最低价

(元) 

23.59/13.61 
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事件：公司近日公布 2026 年一季度业绩，2026 年第一季度，公司实

现营业收入 19.26 亿元，同比增长 17.04%，2026 年一季度公司归母净利

润为-3.56 亿元，同比下降 374.92%；扣非归母净利润为-3.02 亿元，同

比下降 328.21%。 

猪价低迷叠加主动去产能，业绩阶段性承压：公司一季度业绩亏损主

要受行业周期性因素及公司主动战略调整影响。具体来看，亏损主要由三

部分构成：1）生猪销售价格持续低位，导致商品肥猪销售业务出现经营

性亏损；2）为积极响应国家产能调控号召，公司一季度加大了对低效母

猪的淘汰力度，导致产生资产处置损失 6009 万元；3）公司基于审慎原

则，对存栏的消耗性生物资产计提了 1.21 亿元的资产减值准备。受阶段

性淘汰母猪影响，公司 Q1 商品肥猪完全成本上升至约 6.35 元/斤，其中

母猪淘汰影响约 0.15 元/斤。随着淘汰工作影响的减弱，成本已呈下降趋

势，预计 5 月完全成本将降至 6.3 元/斤以内。 

聚焦高质量发展，成本改善趋势明确：公司战略重心已由规模扩张转

向效率制胜，以成本领先为核心，迈入高质量发展新阶段。公司维持 2026

年全年完全成本 6 元/斤的目标不变，并提出了对标全球领先水平的 PSY 

30、完全成本 5.3-5.5 元/斤的最新展望目标，未来成本优化空间清晰。

产能方面，公司能繁母猪存栏稳定在 17-18 万头的合理区间，对应全年

500 万头以上的自有仔猪供应能力，为未来把握行业机遇奠定坚实基础。 

盈利预测及估值：我们预计公司 2026-2028 年营业收入分别为 75 亿

元、90 亿元、106.5 亿元；归母净利分别为-1 亿元、2.96 亿元、2.2 亿

元，我们维持公司“买入”评级不变。 

风险提示：猪价持续低迷、重大动物疫病等。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 8,000 7,500 9,000 10,650 

营业收入增长率(%) 31.62% -6.26% 20.00% 18.33% 

归母净利（百万元） 30 -100 296 220 

净利润增长率(%) -94.15% -430.22% 395.43% -25.75% 

摊薄每股收益（元） 0.06 -0.19 0.57 0.42 

市盈率（PE） 241.47 — 24.75 33.34 

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）      

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 577 756 1,191 2,316 3,539  营业收入 6,078 8,000 7,500 9,000 10,650 

应收和预付款项 151 191 190 222 265  营业成本 4,913 7,419 7,125 8,125 9,750 

存货 2,093 2,593 2,969 3,385 4,063  营业税金及附加 11 12 15 18 21 

其他流动资产 44 27 42 48 54  销售费用 39 37 45 45 53 

流动资产合计 2,864 3,568 4,392 5,971 7,920  管理费用 290 269 300 360 426 

长期股权投资 10 10 10 10 10  财务费用 205 198 87 114 133 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -43 -30 0 0 0 

固定资产 3,708 3,612 3,306 2,980 2,636  投资收益 -3 14 -4 -5 -5 

在建工程 396 449 549 649 749  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 88 84 75 66 56  营业利润 482 -80 -102 302 224 

长期待摊费用 14 27 25 24 22  其他非经营损益 46 123 0 0 0 

其他非流动资产 4,549 5,447 6,409 8,122 9,956  利润总额 528 43 -102 302 224 

资产总计 8,764 9,628 10,373 11,850 13,429  所得税 2 8 -1 2 1 

短期借款 1,058 1,430 1,930 2,430 2,930  净利润 525 35 -102 301 223 

应付和预收款项 571 912 732 835 1,002  少数股东损益 7 5 -2 5 3 

长期借款 451 734 1,034 1,434 1,834  归母股东净利润 519 30 -100 296 220 

其他负债 3,345 3,402 3,410 3,613 3,924        

负债合计 5,426 6,478 7,106 8,312 9,690  预测指标      

股本 510 510 523 523 523   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

资本公积 2,302 2,302 2,508 2,508 2,508  毛利率 19.16% 7.27% 5.00% 9.72% 8.45% 

留存收益 566 511 411 677 875  销售净利率 8.53% 0.38% -1.34% 3.29% 2.06% 

归母公司股东权益 3,301 3,112 3,231 3,498 3,696  销售收入增长率 50.43% 31.62% -6.26% 20.00% 18.33% 

少数股东权益 38 37 36 40 44  EBIT 增长率 297.18% -75.11% -107.92% 
2,873.33

% 
-14.22% 

股东权益合计 3,339 3,150 3,267 3,538 3,739  净利润增长率 180.36% -94.15% -430.22% 395.43% -25.75% 

负债和股东权益 8,764 9,628 10,373 11,850 13,429  ROE 15.71% 0.97% -3.10% 8.46% 5.95% 

       ROA 6.37% 0.38% -1.02% 2.70% 1.77% 

现金流量表（百万）       ROIC 11.17% 2.17% -0.18% 4.47% 3.43% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EPS(X) 0.99 0.06 -0.19 0.57 0.42 

经营性现金流 1,265 1,218 -15 947 824  PE(X) 14.13 241.47 — 24.75 33.34 

投资性现金流 -860 -851 -562 -561 -312  PB(X) 2.22 2.35 2.27 2.09 1.98 

融资性现金流 -330 -304 1,012 739 711  PS(X) 1.21 0.92 0.98 0.81 0.69 

现金增加额 75 63 435 1,125 1,223  EV/EBITDA(X) 9.59 15.70 17.55 9.99 10.06 

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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