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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：公司发布2024年年度报告，2024年实现营业收入60.78亿元，同比增长50.43%，归

母净利润5.19亿元，同比增长180.36%，扣非后归母净利润5.16亿元，同比增长193.52%。

其中，Q4实现营收21.23亿元，同比增长105.14%；归母净利润2.59亿元，同比增长

185.63%。公司业绩同比大幅改善主要由于商品猪成本持续下降、出栏量同比增加以及生

猪价格回升。 

➢ 商品猪出栏实现高增，养殖持续降本增效。生猪业务：2024年公司生猪出栏量275.52万头，

其中商品猪出栏268.38万头，同比+50.76%，生猪业务实现营收55.74亿元，同比+60.94%。

2024年全年平均PSY超过28.5头、全年平均料肉比2.57。公司持续推动生猪养殖降本增效，

2025年1月商品猪完全成本降至13.5元/公斤以内，2025年完全成本目标为13元/公斤以内，

养殖成本有望继续下降，保持行业领先。饲料业务：饲料业务实现营收3.67亿元，同比-

19.86%。2024年饲料销量8.47万吨，同比-12.43%。公司饲料主要供应内部生猪养殖，外

销较上年下降。皮革业务：2024年皮革产品实现营收1.28亿元，同比+49.96%。2024年销

量1059.73万平方英尺，同比+96.39%。公司主动调整销售策略并积极拓展优质客户，销

量与收入提升。皮革业务下游市场需求仍在恢复，随着成本端的优化以及规模效应提升，

预计2025年进一步减亏。 

➢ 目标规划清晰，出栏高效有保障。2025年规划商品猪出栏目标为400万头以上，同比+49%，

中长期规划1000万头出栏目标。公司现有18万头以上种猪场产能和27万头以上存栏种猪，

规划继续增加4-5万头种猪场产能，有效保障公司出栏增长。德昌巨星生猪繁育一体化项

目2024年四季度已完成计划母猪的配种工作并达到满产状态，预计2025年二季度提供商

品猪出栏。公司生猪养殖产能新建项目、养殖技术研究基地建设项目等项目正按计划有序

推进，预计公司2025年度资本开支约为5亿元。公司积极通过轻资产模式加速产能扩张，

提升资金使用效率。 

➢ 资产负债率小幅增长，重视股东回报。公司2024年末资产负债率61.91%，同比+2.06pct，

预计主要由于银行借款和应付账款增加。随着前期产能的陆续投放以及养殖效率的提升，

预计公司资产负债率将持续改善。2024年末生产性生物资产5.69亿元，同比+47.29%，在

建工程3.96亿元，同比+12.08%，产能快速增长。公司拟实施2024年度利润分配，按每10

股分配现金红利1.73元（含税），现金分红比例为16.5%，提振股东信心。 

➢ 投资建议：结合公司出栏节奏以及猪价波动，我们调整2025-2026年盈利预测，新增2027

年盈利预测，预计2025-2027年公司归母净利润分别为5.07/6.93/13.69亿元（2025-2026

年前值分别为9.31/11.90亿元），对应EPS分别为0.99/1.36/2.68元（2025-2026年前值分别

为1.83/2.33元），对应当前股价PE分别为20/15/8倍，维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：饲料成本大幅波动风险；重大疫病风险；宏观经济不及预期。 
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盈利预测与估值简表 

 2024A 2025E 2026E 2027E 

主营收入(百万元) 6,078.25  7,581.40  9,105.60  11,859.00  

同比增速(%) 50.43% 24.73% 20.10% 30.24% 

归母净利润(百万元) 518.55  507.49  692.85  1,368.62  

同比增速(%) 180.36% -2.13% 36.53% 97.53% 

EPS（元/股） 1.02  0.99  1.36  2.68  

市盈率（P/E） 19.79  20.22  14.81  7.50  

市净率（P/B） 3.11  2.86  2.46  1.93  

资料来源：携宁，东海证券研究所 

注：截止时间2025年3月25日 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

利润表  资产负债表 

单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E  单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 6,078  7,581  9,106  11,859   货币资金 577  1,026  1,461  2,032  

%同比增速 50% 25% 20% 30%  交易性金融资产 1  1  1  1  

营业成本 4,913  6,446  7,689  9,451   应收账款及应收票据 73  102  124  154  

毛利 1,165  1,135  1,416  2,408   存货 2,093  2,292  2,670  3,150  

％营业收入 19% 15% 16% 20%  预付账款 78  103  123  151  

税金及附加 11  14  17  30   其他流动资产 43  50  59  75  

％营业收入 0% 0% 0% 0%  流动资产合计 2,864  3,574  4,437  5,563  

销售费用 39  53  59  95   长期股权投资 10  10  10  11  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  投资性房地产 0  0  0  0  

管理费用 290  356  419  593   固定资产合计 3,708  3,738  3,760  3,868  

％营业收入 5% 5% 5% 5%  无形资产 88  81  73  65  

研发费用 42  45  55  83   商誉 581  570  557  552  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  递延所得税资产 45  45  45  45  

财务费用 205  68  67  65   其他非流动资产 1,469  1,634  1,927  2,210  

％营业收入 3% 1% 1% 1%  资产总计 8,764  9,652  10,810  12,314  

资产减值损失 -43  -19  -17  -16   短期借款 1,058  1,173  1,393  1,473  

信用减值损失 -6  -5  -3  -6   应付票据及应付账款 571  716  833  945  

其他收益 8  15  27  36   预收账款 0  0  0  0  

投资收益 -3  1  2  1   应付职工薪酬 108  136  180  227  

净敞口套期收益 0  0  0  0   应交税费 8  10  12  15  

公允价值变动收益 0  0  0  0   其他流动负债 1,808  2,106  2,273  2,405  

资产处置收益 -50  -111  -137  -190   流动负债合计 3,553  4,142  4,692  5,066  

营业利润 482  479  672  1,368   长期借款 451  372  321  223  

％营业收入 8% 6% 7% 12%  应付债券 781  811  824  845  

营业外收支 46  35  30  20   递延所得税负债 4  4  4  4  

利润总额 528  514  702  1,388   其他非流动负债 636  686  746  796  

％营业收入 9% 7% 8% 12%  负债合计 5,426  6,015  6,587  6,934  

所得税费用 2  2  2  6   归属于母公司的所有者权益 3,301  3,594  4,173  5,315  

净利润 525  513  700  1,382   少数股东权益 38  43  50  64  

％营业收入 181% -2% 37% 98%  股东权益 3,339  3,637  4,223  5,379  

归属于母公司的净利润 519  507  693  1,369   负债及股东权益 8,764  9,652  10,810  12,314  

%同比增速 9% 7% 8% 12%  现金流量表 

少数股东损益 7  5  7  14   单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

EPS（元/股） 1.02  0.99  1.36  2.68   经营活动现金流净额 1,265  1,501  1,518  2,229  

基本指标  投资 -17  -5  -5  -5  

 2024A 2025E 2026E 2027E  资本性支出 -856  -864  -1,118  -1,387  

EPS 1.02  0.99  1.36  2.68   其他 13  -8  -7  -7  

BVPS 6.47  7.05  8.18  10.42   投资活动现金流净额 -860  -877  -1,129  -1,398  

PE 19.79  20.22  14.81  7.50   债权融资 55  116  242  53  

PEG 0.11  — 0.41  0.08   股权融资 0  0  0  0  

PB 3.11  2.86  2.46  1.93   支付股利及利息 -117  -161  -197  -313  

EV/EBITDA 9.59  10.78  8.51  5.28   其他 -268  -130  0  0  

ROE 16% 14% 17% 26%  筹资活动现金流净额 -330  -174  46  -260  

ROIC 11% 8% 10% 16%  现金净流量 75  449  435  571  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止日期为 2025 年 3 月 25 日收盘） 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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