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❖ 事件：公司 2024H1 营业收入-0.84%，归母净利润+93.15%。公司 2024 年上

半年实现营业收入 522.96 亿元（同比-0.84%），归母净利润 21.25 亿元（同比

+93.15%）；单二季度收入同比-0.87%，归母净利润同比+82.64%。2024H1 实现

毛利率 11.15%，同比+2.28pcts，Q2 毛利率为 11.46%；净利率 4.26%，同比

+2.03pcts，Q2 净利率为 4.56%。 

❖ 依托全套养殖解决方案，饲料主业竞争优势稳固：1）由于下游养殖行业需求

整体偏弱，饲料行业销量承压，行业竞争加剧，公司依靠多项养殖技术服务的

提供，保持竞争优势，实现市场份额的逆势增加。2024H1,公司饲料业务实现

收入 413.41 亿元，同比-3.19%；毛利率 9.76%，同比+0.92pct（饲料原料成本

价格下降，截至 2024H1，鱼粉/豆粕价格相比 2023 年高点-29.0%/-34.3%）；销

量（含内部养殖耗用量）同比+8.5%至 1179 万吨（行业销量同比-4.1%）。2）

分品类看，公司水产料外销量同比+10%，其中普水料同比+15~20%，虾蟹料

同比+8%，特水鱼料同比持平微增；禽料外销量同比+14%；猪饲料同比-7%，

在生猪存栏下降行业销量下滑的情况下，公司市场份额较快提升。3）公司发

挥公司产品、技术、服务优势，持续开拓海外市场，2024H1，海外饲料外销量

超 100 万吨，同比增长超 30%；境外地区实现营业收入 74.1 亿元，同比+67%；

毛利率同比+0.48pcts 至 12.54%。 

❖ 公司养殖业务稳健发展，种苗动保持续投入：1）生猪养殖方面，公司管理能

力持续提升，综合养殖成本进一步下降，2024H1 实现生猪出栏 270 万头（同

比+22.7%），同比扭亏为盈；生鱼养殖，伴随生鱼价格回暖，有所减亏；对虾

养殖，伴随精细化管理进一步推进，成本明显下降。2024Q2 资产减值损失转

回 0.78 亿元。2）公司种苗、动保产品积极开拓新品类，2024H1 公司种苗业

务实现营业收入 7 亿元，同比微降，在生鱼、黄颡鱼等品种上实现单性苗种的

规模化；动保业务实现营业收入 4.66 亿元（同比-23%）。 

❖ 投资建议：公司持续为养殖户提供饲料-种业-动保整体解决方案，综合竞争优

势强，同时持续发展专业化基础上的规模养殖，成长可期。我们预计公司 2024-

2026 年实现营业收入 1191.5/1332.5/1487.9 亿元，归母净利润 38.8/47.2/56.4 亿

元，7 月 29 日收盘价对应 PE 分别为 18.4/15.1/12.7 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：极端天气导致出栏减少；原材料价格大幅波动；饲料行业竞争加剧 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 104715 116117 119153 133250 148790 

收入增长率(%) 21.63 10.89 2.61 11.83 11.66 

归母净利润(百万元) 2957 2741 3878 4720 5635 

净利润增长率(%) 80.74 -7.31 41.48 21.69 19.39 

EPS(元/股) 1.79 1.66 2.33 2.84 3.39 

PE 34.49 27.05 18.39 15.11 12.66 

ROE(%) 16.58 13.95 17.37 18.40 18.99 

PB 5.75 3.80 3.19 2.78 2.40 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 07 月 29 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 104715.42 116117.17 119152.73 133250.03 148789.71  成长性      

减:营业成本 95003.58 106280.62 108610.01 121196.86 134932.94  营业收入增长率 21.6% 10.9% 2.6% 11.8% 11.7% 

 营业税费 123.27 138.55 141.72 158.11 177.02  营业利润增长率 55.2% -9.0% 33.3% 21.6% 19.4% 

   销售费用 1980.99 2259.14 2263.90 2531.75 2827.00  净利润增长率 80.7% -7.3% 41.5% 21.7% 19.4% 

   管理费用 2583.82 2616.74 2740.51 3064.75 3422.16  EBITDA 增长率 57.6% -2.5% 17.0% 15.0% 15.9% 

   研发费用 711.24 784.88 834.07 932.75 1041.53  EBIT 增长率 71.9% -9.6% 23.0% 17.3% 18.7% 

   财务费用 596.76 512.51 73.54 55.04 16.38  NOPLAT 增长率 93.1% -11.0% 29.6% 17.3% 18.7% 

  资产减值损失 -51.87 -121.22 30.00 -15.00 -15.00  投资资本增长率 14.8% -7.3% 7.9% 11.2% 12.4% 

加:公允价值变动收益 -25.95 -15.16 -150.00 50.00 50.00  净资产增长率 21.2% 8.0% 13.7% 14.9% 15.8% 

 投资和汇兑收益 267.12 245.65 238.31 266.50 297.58  利润率      

营业利润 3903.05 3551.80 4734.10 5758.82 6873.57  毛利率 9.3% 8.5% 8.8% 9.0% 9.3% 

加:营业外净收支 -80.32 -33.64 -10.00 -10.00 -10.00  营业利润率 3.7% 3.1% 4.0% 4.3% 4.6% 

利润总额 3822.72 3518.15 4724.10 5748.82 6863.57  净利润率 3.0% 2.5% 3.4% 3.7% 4.0% 

减:所得税 654.06 646.64 661.37 804.83 960.90  EBITDA/营业收入 5.9% 5.2% 6.0% 6.1% 6.4% 

净利润 2957.33 2741.26 3878.43 4719.71 5634.91  EBIT/营业收入 4.1% 3.3% 4.0% 4.2% 4.5% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 2260.59 5476.45 6309.47 8487.24 11520.23  固定资产周转天数 52 52 52 48 44 

交易性金融资产 699.94 1286.75 1136.75 1186.75 1236.75  流动营业资本周转天数 15 -5 -4 -2 0 

应收账款 1952.01 2056.71 2073.63 2288.04 2426.30  流动资产周转天数 74 66 71 72 77 

应收票据 6.90 12.32 4.23 17.98 10.95  应收账款周转天数 6 6 6 6 6 

预付账款 1787.28 743.15 760.27 848.38 944.53  存货周转天数 41 38 35 35 34 

存货 12625.08 9935.86 11212.75 12031.65 13425.68  总资产周转天数 138 138 140 135 132 

其他流动资产 547.87 426.73 426.73 426.73 426.73  投资资本周转天数 105 88 93 92 93 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 16.6% 14.0% 17.4% 18.4% 19.0% 

长期股权投资 315.18 216.67 216.67 216.67 216.67  ROA 6.7% 6.1% 8.1% 9.1% 9.9% 

投资性房地产 26.86 29.82 29.82 29.82 29.82  ROIC 11.8% 11.3% 13.6% 14.3% 15.1% 

固定资产 14933.45 16393.92 17022.83 17615.71 18092.56  费用率      

在建工程 1377.35 687.71 993.85 1146.93 1223.46  销售费用率 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 

无形资产 1619.50 1766.15 1826.56 1856.26 1848.49  管理费用率 2.5% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 

其他非流动资产 194.94 274.85 274.85 274.85 274.85  财务费用率 0.6% 0.4% 0.1% 0.0% 0.0% 

资产总额 44470.39 44746.74 47781.83 51850.69 57122.08  三费/营业收入 4.9% 4.6% 4.3% 4.2% 4.2% 

短期债务 2910.81 1396.14 1246.14 1096.14 946.14  偿债能力      

应付账款 5341.18 4743.29 5212.62 5493.10 6051.16  资产负债率 56.5% 53.3% 50.2% 47.3% 44.6% 

应付票据 3502.21 5897.61 6170.16 6286.18 6607.41  负债权益比 129.7% 114.0% 101.0% 89.8% 80.6% 

其他流动负债 559.70 610.88 610.88 610.88 610.88  流动比率 1.22 1.13 1.20 1.35 1.52 

长期借款 5066.41 3027.76 2121.34 2121.34 2121.34  速动比率 0.36 0.53 0.56 0.67 0.80 

其他非流动负债 0.15 53.99 53.99 53.99 53.99  利息保障倍数 8.69 8.92 30.63 37.36 46.19 

负债总额 25110.52 23835.42 24007.79 24532.67 25501.39  分红指标      

少数股东权益 1527.33 1264.21 1448.51 1672.78 1940.54  DPS(元) 0.45 0.50 0.72 0.84 0.96 

股本 1661.16 1663.75 1663.75 1663.75 1663.75  分红比率 0.25 0.30 0.31 0.30 0.28 

留存收益 11363.59 13360.78 16039.21 19358.92 23393.83  股息收益率 0.7% 1.1% 1.7% 2.0% 2.2% 

股东权益 19359.87 20911.32 23774.04 27318.02 31620.69  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 1.79 1.66 2.33 2.84 3.39 

净利润 2957.33 2741.26 3878.43 4719.71 5634.91  BVPS(元) 10.73 11.81 13.42 15.41 17.84 

加:折旧和摊销 1938.12 2194.67 2336.88 2576.70 2826.72  PE(X) 34.5 27.1 18.4 15.1 12.7 

  资产减值准备 203.69 319.07 10.00 55.00 55.00  PB(X) 5.8 3.8 3.2 2.8 2.4 

公允价值变动损失 25.95 15.16 150.00 -50.00 -50.00  P/FCF      

   财务费用 574.94 520.19 155.69 149.69 143.69  P/S 1.0 0.6 0.6 0.5 0.5 

   投资收益 -267.12 -245.65 -238.31 -266.50 -297.58  EV/EBITDA 17.9 12.6 10.1 8.5 7.0 

 少数股东损益 211.34 130.26 184.30 224.27 267.76  CAGR(%)      

 营运资金的变动 1111.78 6977.29 -614.40 -547.91 -701.40  PEG 0.4 — 0.4 0.7 0.7 

经营活动产生现金流量 6817.89 12698.37 5872.59 6870.96 7889.10  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -5445.48 -3819.97 -3021.69 -2993.50 -2962.42  REP      

融资活动产生现金流量 -930.04 -5653.17 -2017.88 -1699.69 -1893.69        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024 年 07月 29日收盘价计算）     
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⚫ 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 
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A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 
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