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◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 66.54/52.35 

总市值/流通(亿元) 1,044/821.3 
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公司近日发布业绩快报。2024 年，公司预计实现营业收入超 1000 亿

元，归母净利润为 90 亿元-95 亿元，大幅扭亏为盈；预计 2024 年第四季

度归母净利润区间为 26 亿元-31 亿元。 

生猪出栏快速增长，成本持续下降。公司 2024 年生猪养殖业务完成

既定销售目标，全年肉猪出栏 3018.28 万头，同增 15%；毛猪销售均价

16.71 元/公斤，同比上涨 12.83%；毛猪出栏均重 122.4 公斤/头，同增

2.81%。其中，第 4 季度出栏肉猪 862.07 万头，同增 8.6%；销售均价 16.75

元/公斤，同比上涨 16.18%，环比下跌 14.04%。成本方面，公司 2024 年

全年肉猪养殖综合成本约 7.2 元/斤，同比下降约 1.2 元/斤，完成年初既

定目标。第四季度肉猪养殖综合成本为 6.7 元/斤，季度环比下降 0.2 元

/斤。盈利方面，估算 2024 全年头均盈利约 282 元，第 4 季度头均盈利约

335 元。公司初步制定 2025 年肉猪（含毛猪和鲜品）销售目标约 3300-

3500 万头，全年平均肉猪养殖综合成本控制目标为 6.5 元/斤。 

肉鸡出栏稳步增长，成本持续优化。公司 2024 年黄鸡业务完成既定

销售目标，全年销售黄鸡 12.08 亿只，同增 2.1%；全年毛鸡销售均价 13.06

元/公斤，同比下跌 4.60%。成本方面，公司 2024 年全年毛鸡出栏完全成

本降至 6 元/斤左右，同比降低 0.8 元/斤，实现成本控制目标。第四季

度，公司毛鸡出栏完全成本降至 5.7 元/斤，环比下降 0.3 元/斤左右。盈

利方面，估算 2024 年全年羽均盈利 1.74 元，第 4 季度羽均盈利约 2.4

元。公司初步制定 2025 年肉鸡销售量同比增加 5%或以上，预计成本还将

继续优化。 

盈利预测及投资建议。我们预计，2024-2026 年公司归母净利润 96.47

亿元/91.18 亿元/67.62 亿元，当前对应 2025 年 PE 为 11.45x，维持“买

入”评级。 

 

风险提示：爆发重大疫病、猪价大幅波动、原料价格大幅波动等 
 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 89,902 106,503 111,502 114,952 

营业收入增长率(%) 7.40% 18.47% 4.69% 3.09% 

归母净利（百万元） -6,390 9,647 9,118 6,762 

净利润增长率(%) -213.25% -250.99% -5.48% -25.84% 

摊薄每股收益（元） -0.96 1.45 1.37 1.02 

市盈率（PE） -16.33 10.82 11.45 15.44 

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）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 4,266 4,266 2,130 20,083 17,067  营业收入 83,708 89,902 106,503 111,502 114,952 

应收和预付款项 1,732 1,385 1,765 1,808 2,202  营业成本 70,697 89,147 89,493 95,154 101,243 

存货 20,388 20,336 19,635 23,299 23,638  营业税金及附加 132 143 107 112 115 

其他流动资产 10,208 7,324 15,293 13,395 15,369  销售费用 812 907 1,065 1,115 1,150 

流动资产合计 36,594 33,310 38,823 58,586 58,275  管理费用 4,905 5,005 5,964 6,244 6,437 

长期股权投资 934 1,359 1,529 1,643 1,725  财务费用 1,816 1,213 354 57 -189 

投资性房地产 77 77 93 97 102  资产减值损失 -277 -245 0 0 0 

固定资产 42,826 42,276 40,785 38,893 36,769  投资收益 1,473 857 340 229 164 

在建工程 3,834 3,501 3,250 3,125 3,063  公允价值变动 -774 -512 200 500 800 

无形资产开发支出 1,648 1,512 1,457 1,402 1,347  营业利润 6,323 -5,922 10,060 9,550 7,161 

长期待摊费用 105 119 119 119 119  其他非经营损益 5,815 -6,371 9,741 9,207 6,828 

其他非流动资产 12,067 10,741 11,434 11,977 12,572  利润总额 5,815 -6,371 9,741 9,207 6,828 

资产总计 98,084 92,895 97,490 115,843 113,972  所得税 174 18 94 90 67 

短期借款 1,089 2,475 2,700 2,700 2,700  净利润 5,641 -6,389 9,647 9,118 6,762 

应付和预收款项 6,139 7,767 6,095 8,816 7,009  少数股东损益 352 1 0 0 0 

长期借款 10,153 7,597 5,700 5,700 5,700  归母股东净利润 5,289 -6,390 9,647 9,118 6,762 

其他负债 37,788 39,209 37,128 43,604 36,987        

负债合计 55,169 57,048 51,623 60,820 52,396  预测指标      

股本 6,554 6,652 6,653 6,653 6,653   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 8,312 9,824 9,918 9,918 9,918  毛利率 15.54% 0.84% 15.97% 14.66% 11.93% 

留存收益 24,148 16,529 26,175 35,293 42,055  销售净利率 6.74% -7.11% 9.06% 8.18% 5.88% 

归母公司股东权益 39,703 33,061 43,281 52,836 60,190  销售收入增长率 28.87% 7.40% 18.47% 4.69% 3.09% 

少数股东权益 3,212 2,786 2,786 2,786 2,786  EBIT 增长率 -163.70% -167.59% -295.72% -8.23% -28.33% 

股东权益合计 42,915 35,847 46,067 55,623 62,976  净利润增长率 -141.64% -213.25% -250.99% -5.48% -25.84% 

负债和股东权益 98,084 92,895 97,690 116,443 115,372  ROE 14.53% -16.22% 23.55% 17.93% 11.40% 

       ROA 5.79% -6.69% 10.13% 8.55% 5.88% 

现金流量表(百万）       ROIC 9.66% -6.22% 12.17% 10.50% 7.14% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.81 -0.96 1.45 1.37 1.02 

经营性现金流 11,075 7,594 -2,356 22,560 -248  PE(X) 19.44 -16.33 10.82 11.45 15.44 

投资性现金流 -5,763 -3,315 -2,981 -2,940 -2,957  PB(X) 2.59 3.16 2.41 1.98 1.73 

融资性现金流 -9,225 -4,576 1,590 -57 189  PS(X) 1.23 1.16 0.98 0.94 0.91 

现金增加额 -3,913 -297 -3,746 19,563 -3,016  EV/EBITDA(X) 12.46 -501.06 10.22 10.09 11.73 

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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