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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 10.73 元

总市值/流通市值 4818/4818 百万元

52周最高价/最低价 16.77/8.75 元

近 3 个月日均成交额 142.64 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《益客食品（301116.SZ）-2024 三季报点评：肉鸭产业景气回暖，

Q3归母净利润同比+129%》 ——2024-10-29

《益客食品（301116.SZ）-肉鸭肉鸡双产业链布局的禽屠宰加工

企业》 ——2024-07-03

产业景气有所回落，2025Q1归母净利润同比-191%。公司2024年实现营业收

入 208.37 亿元，同比-4.80%；2024 年实现归母净利润 1.00 亿元，同比

+158.59%，盈利同比大幅改善原因主要系饲料原料价格下降以及鸭绒副产品

涨价，公司肉鸭板块盈利改善明显。分季度来看，受行情回落以及减值计提

影响，公司归母净利润自2024Q4开始下降，其中2025Q1实现营业收入41.40

亿元，环比-9.80%，同比-24.37%；实现归母净利润-0.71亿元，环比-74.42%，

同比-190.82%。

屠宰：2024年规模维持扩张，毛利率改善。公司2024年屠宰板块销量同比

+4.09%至 168.73 万吨，收入同比-10.24%至 145.83 亿元，毛利率同比

+1.28pct至2.73%。分品种来看，其中鸭产品产量同比+6.59%至98.64万吨，

最终实现销售收入83.19亿元，同比-9.51%，毛利率同比+2.53pct至3.86%；

鸡产品产量同比+6.43%至69.76万吨，最终实现销售收入62.63亿元，同比

-6.68%，毛利率同比+0.06pct至1.23pct。目前公司维持屠宰产能扩张，2024

年鸭产品、鸡产品设计产能分别增加8%、6%，未来有望支撑公司主业规模保

持增长。

种禽：2024年销量下降，但盈利改善明显。公司2024年种禽板块销量同比

-18.48%至2.80亿羽，收入同比-16.53%至10.49亿元，毛利率同比+20.23pct

至31.93%。分品种来看，其中鸭苗产量同比-11.70%至2.39亿羽，最终实现

销售收入同比-7.17%至 8.70亿元，毛利率同比+18.77pct至 31.68%；鸡苗

产量同比+9.22%至0.89亿羽，最终实现销售收入同比-26.66%至1.80亿元，

毛利率同比+23.40pct至 33.13%。

副产品：受益冰雪经济兴起，鸭绒产品量价齐增。公司2024年羽绒销量同

比+19.48%至1.80万吨，收入同比+28.03%至9.19亿元，毛利率同比+3.57pct

至11.68%。近年国内冰雪经济兴起，羽绒服制品消费维持景气，有望持续支

撑公司鸭绒产品销量和盈利表现。

风险提示：发生禽类疫病风险；饲料原材料大幅波动风险；食品安全风险。

投资建议：考虑到国内禽产能整体有所恢复或施压景气，我们下调公司

2025-2026 年归母净利润预测为 0.5/0.9 亿元（原为 2.2/1.8 亿元），

预测 2027 归母净利润为 1.3 亿元，对应 2025-2027 年 EPS 分别为

0.1/0.2/0.3 元。益客食品作为国内大型禽屠宰加工企业之一，主业规

模维持扩张，内部补链强链稳步推进，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 21,888 20,837 21,527 22,442 23,597

(+/-%) 17.0% -4.8% 3.3% 4.3% 5.1%

净利润(百万元) -171 100 51 86 127

(+/-%) -430.4% -158.6% -48.7% 68.1% 47.2%

每股收益（元） -0.38 0.22 0.11 0.19 0.28

EBIT Margin 0.1% 1.8% 1.2% 1.5% 1.8%

净资产收益率（ROE） -9.7% 5.7% 2.9% 4.7% 6.8%

市盈率（PE） -35.1 59.8 116.7 69.4 47.2

EV/EBITDA 26.9 12.3 19.7 16.3 14.2

市净率（PB） 3.41 3.40 3.37 3.28 3.21

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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产业景气有所回落，2025Q1 归母净利润同比-191%。公司 2024 年实现营业收入

208.37 亿元，同比-4.80%；2024 年实现归母净利润 1.00 亿元，同比+158.59%，

盈利同比大幅改善原因主要系饲料原料价格下降以及鸭绒副产品涨价，公司肉鸭

板块盈利改善明显。分季度来看，受行情回落以及减值计提影响，公司归母净利

润自 2024Q4 开始下降，其中 2025Q1 实现营业收入 41.40 亿元，环比-9.80%，同

比-24.37%；实现归母净利润-0.71 亿元，环比-74.42%，同比-190.82%。

图1：益客食品营业收入及增速 图2：益客食品单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：益客食品归母净利润及增速 图4：益客食品单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

景气回落，2025Q1 利润率下降。公司 2025Q1 销售毛利率为 2.63%，环比-0.48pct，

同比-3.57pct，销售净利率-1.82%，环比-1.03pct，同比-4.09pct，主要受国内

禽景气回落影响。费用率方面，公司 2025Q1 销售费用率 0.68%（同比持平），管

理费用率 2.13%（同比+0.01pct）；财务费用率 0.45%（同比-0.11pct），三项费

用合计 3.26%，同比-0.19pct。
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图5：益客食品毛利率、净利率变化情况 图6：益客食品三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

存货周转放缓，经营性现金流短期承压。2025Q1 公司经营性现金流净额-0.82 亿

元，经营性现金流净额占营业收入比例为-1.98%（同比-2.77pct），销售商品提

供劳务收到的现金占营业收入比例为 94.90%（同比+3.07pct）。在主要流动资产

周转方面，2025Q1 公司存货天数达 28.1 天（同比+30.71%），应收账款周转天数

达 6.5 天（同比-22.00%）。

图7：益客食品经营性现金流情况 图8：益客食品主要流动资产周转情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：考虑到国内禽产能整体有所恢复或施压景气，我们下调公司 2025-2026

年归母净利润预测为 0.5/0.9 亿元（原为 2.2/1.8 亿元），预测 2027 归母净利润

为 1.3 亿元，对应 2025-2027 年 EPS 分别为 0.1/0.2/0.3 元。益客食品作为国内

大型禽屠宰加工企业之一，主业规模维持扩张，内部补链强链稳步推进，维持“优

于大市”评级。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

表1：益客食品主营业务收入拆分

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

主业总收入（亿元） 187.15 218.88 208.37 215.27 224.42 235.97

yoy 14.01% 16.96% -4.80% 3.31% 4.25% 5.15%

主业总毛利（亿元） 5.54 4.84 9.21 8.07 9.07 10.14

毛利率 2.96% 2.21% 4.42% 3.75% 4.04% 4.30%

鸡产品收入（亿元） 57.66 67.12 62.63 64.20 67.41 72.46

yoy 17.42% 16.41% -6.69% 2.50% 5.00% 7.50%

鸡产品毛利（亿元） 1.34 0.79 0.77 0.77 0.84 0.94

鸡产品毛利率 2.32% 1.17% 1.23% 1.20% 1.25% 1.30%

鸭产品收入（亿元） 83.38 91.94 83.19 84.86 86.98 89.59

yoy 10.63% 10.27% -9.51% 2.00% 2.50% 3.00%

鸭产品毛利（亿元） 2.01 1.22 3.21 2.55 2.83 3.14

鸭产品毛利率 2.41% 1.33% 3.86% 3.00% 3.25% 3.50%

鸡苗收入（亿元） 2.36 2.45 1.80 1.84 1.93 2.08

yoy -4.58% 3.81% -26.69% 2.50% 5.00% 7.50%

鸡苗毛利（亿元） 0.18 0.23 0.60 0.37 0.43 0.52

鸡苗毛利率 7.63% 9.39% 33.13% 20.00% 22.50% 25.00%

鸭苗收入（亿元） 5.90 9.37 8.70 8.87 9.09 9.37

yoy 33.00% 58.81% -7.17% 2.00% 2.50% 3.00%

鸭苗毛利（亿元） 1.28 1.17 2.76 1.77 2.05 2.34

鸭苗毛利率 21.69% 12.53% 31.68% 20.00% 22.50% 25.00%

调理品收入（亿元） 2.62 3.57 3.94 4.23 4.66 5.24

yoy -14.20% 36.26% 10.31% 7.50% 10.00% 12.50%

调理品毛利（亿元） 0.07 0.25 0.29 0.31 0.34 0.38

调理品毛利率 2.67% 6.88% 7.33% 7.25% 7.30% 7.33%

熟食收入（亿元） 2.00 1.50 1.05 1.10 1.16 1.21

yoy -6.32% -24.88% -30.26% 5.00% 5.00% 5.00%

熟食毛利（亿元） 0.07 0.01 0.01 0.01 0.02 0.02

熟食毛利率 3.46% 0.50% 1.29% 1.25% 1.30% 1.35%

饲料收入（亿元） 30.45 30.75 31.65 32.44 33.25 34.08

yoy 19.18% 0.98% 2.93% 2.50% 2.50% 2.50%

饲料毛利（亿元） 0.39 0.12 -0.24 0.16 0.17 0.17

饲料毛利率 1.30% 0.40% -0.76% 0.50% 0.50% 0.50%

其他业务收入（亿元） 2.78 12.18 15.42 17.73 19.95 21.94

yoy 37.68% 338.57% 26.58% 15.00% 12.50% 10.00%

其他业务毛利（亿元） 0.19 1.06 1.82 2.13 2.39 2.63

其他业务毛利率 7.02% 8.67% 11.78% 12.00% 12.00% 12.00%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

表2：未来 3年盈利预测表（单位：亿元）

2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 20837 21527 22442 23597

营业成本 19916 20720 21536 22583

销售费用 122 109 121 128

管理费用 364 375 388 411

研发费用 18 22 20 22

财务费用 68 46 51 49

营业利润 187 99 158 233

利润总额 176 94 151 225

归属于母公司净利润 100 51 86 127

EPS 0.22 0.11 0.19 0.28

ROE 5.68% 2.89% 4.72% 6.82%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测
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表3：情景分析（乐观、中性、悲观）

2023 2024 2025E 2026E 2027E

乐观预测

营业收入(亿元) 21,888 20,837 21,531 22,451 23,612

(+/-%) 17.0% -4.8% 3.3% 4.3% 5.2%

净利润(亿元) -171 100 110 151 194

(+/-%) -430.4% -158.6% 9.8% 37.0% 28.9%

摊薄 EPS -0.38 0.22 0.25 0.34 0.43

中性预测

营业收入(亿元) 21,888 20,837 21,527 22,442 23,597

(+/-%) 17.0% -4.8% 3.3% 4.3% 5.1%

净利润(亿元) -171 100 51 86 127

(+/-%) -430.4% -158.6% -48.7% 68.1% 47.2%

摊薄 EPS(元) -0.38 0.22 0.11 0.19 0.28

悲观的预测

营业收入(亿元) 21,888 20,837 21,524 22,434 23,583

(+/-%) 17.0% -4.8% 3.3% 4.2% 5.1%

净利润(亿元) -171 100 -7 22 60

(+/-%) -430.4% -158.6% -107.3% -- 173.2%

摊薄 EPS -0.38 0.22 -0.02 0.05 0.13

总股本（百万股） 449 449 449 449 449

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 488 254 516 552 718 营业收入 21888 20837 21527 22442 23597

应收款项 335 238 236 240 246 营业成本 21404 19916 20720 21536 22583

存货净额 984 1208 1260 1303 1371 营业税金及附加 32 39 34 36 40

其他流动资产 133 117 144 138 145 销售费用 115 122 109 121 128

流动资产合计 1940 1817 2157 2233 2480 管理费用 301 364 375 388 411

固定资产 1588 1784 1970 2076 2107 研发费用 17 18 22 20 22

无形资产及其他 241 228 220 212 204 财务费用 70 68 46 51 49

投资性房地产 921 987 987 987 987 投资收益 0 (2) (0) (1) (1)

长期股权投资 3 9 9 9 9

资产减值及公允价值变

动 134 139 (121) (131) (130)

资产总计 4692 4825 5343 5517 5787 其他收入 (265) (278) (22) (20) (22)

短期借款及交易性金融

负债 1200 830 837 844 851 营业利润 (164) 187 99 158 233

应付款项 521 869 901 877 963 营业外净收支 (5) (11) (6) (7) (8)

其他流动负债 299 347 315 336 363 利润总额 (169) 176 94 151 225

流动负债合计 2020 2046 2053 2057 2178 所得税费用 (0) 6 5 4 9

长期借款及应付债券 254 232 632 632 632 少数股东损益 3 70 37 60 89

其他长期负债 601 680 762 848 938 归属于母公司净利润 (171) 100 51 86 127

长期负债合计 855 913 1395 1480 1570 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 2875 2958 3448 3537 3748 净利润 (171) 100 51 86 127

少数股东权益 61 103 115 150 174 资产减值准备 42 6 14 4 2

股东权益 1757 1764 1780 1830 1865 折旧摊销 309 348 212 243 271

负债和股东权益总计 4692 4825 5343 5517 5787 公允价值变动损失 (134) (139) 121 131 130

财务费用 70 68 46 51 49

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 298 304 20 46 124

每股收益 (0.38) 0.22 0.11 0.19 0.28 其它 (38) (12) (2) 31 22

每股红利 0.19 0.24 0.08 0.08 0.21 经营活动现金流 306 607 416 541 677

每股净资产 3.91 3.93 3.96 4.08 4.15 资本开支 0 (682) (526) (476) (426)

ROIC -1.28% 9.89% 7% 9% 12% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE -9.73% 5.68% 2.89% 4.72% 6.82% 投资活动现金流 (3) (688) (526) (476) (426)

毛利率 2% 4% 4% 4% 4% 权益性融资 0 46 0 0 0

EBIT Margin 0% 2% 1% 2% 2% 负债净变化 (31) (22) 200 0 0

EBITDA Margin 2% 3% 2% 3% 3% 支付股利、利息 (87) (109) (35) (36) (93)

收入增长 17% -5% 3% 4% 5% 其它融资现金流 90 62 7 7 7

净利润增长率 -430% -159% -49% 68% 47% 融资活动现金流 (147) (153) 372 (29) (85)

资产负债率 63% 63% 67% 67% 68% 现金净变动 156 (234) 262 36 166

股息率 1.5% 1.8% 0.6% 0.6% 1.5% 货币资金的期初余额 332 488 254 516 552

P/E (35.1) 59.8 116.7 69.4 47.2 货币资金的期末余额 488 254 516 552 718

P/B 3.4 3.4 3.4 3.3 3.2 企业自由现金流 0 335 (42) 143 367

EV/EBITDA 26.9 12.3 19.7 16.3 14.2 权益自由现金流 0 376 122 101 327

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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准。A股市场以沪深 300 指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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