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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 16.64/16.63 

总市值/流通(亿元) 909.07/908.4 

12 个月内最高/最低价

(元) 

54.9/34.13 
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事件：公司近日发布 24 年报及 25 年一季报。24 年实现营收 1146.01

亿元，同比-1.316%；归母净利为 45.03 亿元，同比 64.3%；扣非后归母

净利润为 45.39 亿元，同比 78.6%；基本 EPS 为 2.71 元；分红预案为每

10 股派发现金红利 11 元（含税）。24Q4 单季实现营收 297.4 亿元，同比

1.88%；归母净利润 8.8 亿元，同比+79.74%；25Q1 单季实现营收 256.28

亿元，同比 10.6%；归母净利润 12.82 亿元，同比 48.99%；点评如下：  

饲料业务业绩逆势增长，销量和市占率进一步提升。公司 2024 年饲

料产品实现营收 912.02 亿元，同比-4.95%；毛利率为 9.74%，较上年提

升了 1.21 个百分点。收入有所下降，主要受原料价格带动产品价格下跌

的影响，但饲料销量保持较快增长，使得收入降幅收窄。2024 年，实现饲

料销量 2652 万吨（含内部养殖耗用量约 210 万吨），同比+9%。分品种

来看，禽料/猪料/水产料的外销量分别为 1265 万吨、564 万吨、585 万

吨，同比+12%、-3%和+11%。分地区来看，公司在国内市场的饲料外销量

2206 万吨，同比+5%。同期，全国工业饲料总产量同比下降 2.1%，预计公

司饲料业务在国内市场的占有率进一步提升至约 8%，实现了逆势上升；

公司在海外地区的饲料外销量为 236 万吨，同比+40%。公司饲料业务近年

来在海外市场的产能扩张步伐较快，产能快速爬坡将带来饲料产销量的持

续增长。公司未来发展目标是到 2030 年饲料销量达到 5150 万吨，其中海

外市场饲料外销中期目标为 720 万吨。2024 年，公司饲料业务毛利率上

升，主要是由于高毛利的水产料增速更快，产品结构优化所致。 

生猪养殖业务盈利高增，出栏量增长较快。2024 年，公司农产品业

务实现收入 188.26 亿元，同比+21.52%；毛利率为 18.28%，较上年提升

12.05 个百分点。其中，水产种苗业务实现营业收入 14 亿元；生猪养殖

业务出栏生猪 600 万头，同比增长约三成，综合养殖成本不断优化，并带

动生猪养殖业务和农产品业务毛利率的上升。公司生猪养殖业务持续聚焦

团队能力建设和轻资产模式创新，培养业务核心竞争力，预计未来规模将

保持稳步增长。 

盈利预测及评级：给予“增持”评级。预计公司 25-27年归母净利润

为 52.06/67.26/73.17 亿元，EPS 为 3.13/4.04/4.4 元，对应 PE 为

17.46/13.52/12.42 倍,给予“买入”评级。 

风险因素：猪价变化不达预期，饲料销量增长不达预期  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 114,601 124,966 139,433 156,107 

营业收入增长率(%) 31.77% 4.15% 18.99% 9.90% 

归母净利（百万元） 4,504 5,206 6,726 7,317 

净利润增长率(%) 64.30% 15.58% 29.19% 8.79% 

摊薄每股收益（元） 2.71 3.13 4.04 4.40 

市盈率（PE） 20.18 17.46 13.52 12.42 

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）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 5,476 3,478 6,992 12,851 17,163  营业收入 116,117 114,601 124,966 139,433 156,107 

应收和预付款项 2,812 2,781 3,473 4,480 5,406  营业成本 106,281 101,640 111,467 123,369 138,453 

存货 9,936 11,290 12,386 13,743 15,527  营业税金及附加 139 149 162 181 203 

其他流动资产 2,681 5,939 6,678 6,547 6,927  销售费用 2,259 2,608 2,695 2,986 3,382 

流动资产合计 20,906 23,489 29,529 37,621 45,023  管理费用 3,402 4,048 4,208 4,632 5,252 

长期股权投资 217 280 322 371 426  财务费用 513 370 42 -87 -243 

投资性房地产 30 93 0 0 0  资产减值损失 -121 -220 -239 -267 -299 

固定资产 18,754 19,697 18,455 17,246 16,059  投资收益 246 -9 164 97 111 

在建工程 688 427 413 407 403  公允价值变动 -15 25 0 0 0 

无形资产开发支出 1,796 1,843 1,777 1,716 1,662  营业利润 3,876 6,023 6,796 8,715 9,471 

长期待摊费用 191 295 295 295 295  其他非经营损益 3,518 5,394 6,691 8,608 9,343 

其他非流动资产 2,165 2,017 2,089 2,175 2,268  利润总额 3,518 5,394 6,691 8,608 9,343 

资产总计 44,747 48,141 52,880 59,831 66,136  所得税 647 718 1,305 1,702 1,846 

短期借款 1,396 252 250 250 250  净利润 2,872 4,676 5,386 6,906 7,497 

应付和预收款项 6,671 7,738 7,651 8,895 9,708  少数股东损益 130 172 180 180 180 

长期借款 3,028 1,770 1,700 1,700 1,700  归母股东净利润 2,741 4,504 5,206 6,726 7,317 

其他负债 12,741 13,284 12,988 14,391 15,750        

负债合计 23,835 23,044 22,589 25,237 27,409  预测指标      

股本 1,664 1,664 1,664 1,664 1,664   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 5,416 5,151 5,151 5,151 5,151  毛利率 3.58% 5.56% 5.34% 6.12% 5.84% 

留存收益 13,358 17,031 10,540 14,663 18,617  销售净利率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

归母公司股东权益 19,647 23,905 28,920 33,043 36,996  销售收入增长率 1.28% 31.77% 4.15% 18.99% 9.90% 

少数股东权益 1,264 1,191 1,371 1,551 1,731  EBIT 增长率 -9.26% 62.84% 15.18% 28.22% 8.56% 

股东权益合计 20,911 25,096 30,291 34,594 38,728  净利润增长率 -7.21% 64.30% 15.58% 29.19% 8.79% 

负债和股东权益 44,747 48,141 52,880 59,831 66,136  ROE 9.32% 13.63% 13.67% 16.89% 21.68% 

       ROA 14.26% 20.33% 19.45% 21.29% 20.45% 

现金流量表(百万）       ROIC 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 1.65 2.71 3.13 4.04 4.40 

经营性现金流 12,698 7,996 4,311 8,772 7,843  PE(X) 33.16 20.18 17.46 13.52 12.42 

投资性现金流 -3,820 -6,406 -259 -396 -411  PB(X) 4.63 3.80 3.14 2.75 2.46 

融资性现金流 -5,653 -3,610 -538 -2,516 -3,120  PS(X) 0.78 0.79 0.73 0.65 0.58 

现金增加额 3,225 -2,020 3,513 5,860 4,312  EV/EBITDA(X) 18.55 14.20 12.24 9.83 9.10 

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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