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主要观点：
[Table_Summary]公司业绩同比高速增长，2025Q1饲料外销量同比增长约 25%
公司公布 2024年报和 2025年一季报：2024年实现收入 1146亿元，

同比下降 1.3%，实现归母净利润 45亿元，同比增长 64.3%，扣非后归

母净利润 45.4亿元，同比增长 78.6%；2025Q1实现收入 256.3亿元，

同比增长 10.6%，实现归母净利润 12.8亿元，同比增长 49%，扣非后

归母净利润 12.8亿元，同比增长 68.6%。2024 年，公司饲料销量 2,652
万吨（含内销 210万吨），同比增长 8.7%，饲料外销量 2,442万吨，

同比增长 8.1%；分品种看，禽料外销量 1,265万吨，同比增长 11.9%，

猪料外销量 564万吨，同比小幅下滑 2.6%，水产料外销量 585万吨，

同比增长 11.6%，反刍料及其他外销量 28万吨，同比增长 3.7%。25Q1
公司饲料外销量约 595万吨，同比增长约 25%。

公司国内饲料业务稳步增长，市场占有率持续提升

2024年，公司国内饲料外销量 2,206万吨，同比增长约 5%，全国饲料

总产量同比下降 2.1%，公司市场占有率继续提升。①公司水产料外销

量同比增长 8%，而全国水产饲料产量同比下降 3.5%，公司水产料销售

增速远超行业主要得益于公司近年调整集团内部竞争策略、进行重点市

场资源投放、并大力扶持优质客户和养殖户。2024年，公司普水料同

比大增，虾蟹料同比增长可观，其中，南美白对虾料同比增长 16%，小

龙虾受养殖密度过高叠加异常天气影响过早结束养殖，旺季不旺，导致

小龙虾料全年下滑，特水鱼料因消费需求不足承压，前几年养殖量大幅

增长的品种产能去化较为明显；②公司禽料外销量同比增长 10%，全国

蛋禽料、肉禽料产量同比仅增长-1.2%、2.6%。公司积极发挥研发技术

储备和专业优势，开展与规模养殖户、一条龙养殖公司、食品公司的各

种方式合作，为产业赋能，轻资产发展模式扩大市场份额；③公司猪料

外销量同比下滑 3-4%，全国猪料产量同比下降 3.9%，公司猪料销量下

降主要是因为，中小散户存栏下降导致猪料有效市场萎缩。公司顺应养

殖趋势变化，主动调整客户结构，以优质产品、团队转型、专业服务体

系为抓手，重点开拓具备养殖优势、生命力较强的生猪家庭农场和规模

场，为未来几年发展奠定坚实基础。

公司海外饲料业务高速增长，水产料、禽料成主导品种

2024年，公司海外饲料外销量 236万吨，同比增长近 40%，公司经营

理念始终是“为养户创造价值”，该模式在激烈的国内市场已被证明是

成功的，在海外市场也同样爆发出强大的竞争力。①水产料全年增速

25%-30%，公司凭借卓越的产品力、强大的养殖技术服务体系迅速获

得养殖户青睐，在全球流通消费的两大品种——南美白对虾、罗非鱼建

立竞争优势；②禽料全年增速 50%，公司通过禽种苗和饲料结合带来极

大的竞争优势；③猪料受当地消费习惯影响，销量不大。

分区域看：①越南是公司进入最早、耕耘最久，目前海外销售绝对量最

大的区域，2024年销量增速 25-30%。越南极适合水产养殖，是世界水
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产养殖发展最快的国家之一，也是世界前列的水产品出口国，目前公司

水产料销量已位居当地前列；②印尼是公司海外饲料销量第二大的国

家，2024年销量增速逾 40%。印尼人口众多，动物蛋白食品以鸡肉、

鸡蛋和水产品为主，公司 2017 年进入印尼市场，2019年首家工厂投产，

2024年 12月第二家工厂试投产，产能利用率正处于快速爬坡期；③埃

及是非洲人口最多的国家之一，禽肉消费量巨大，且为罗非鱼原产地。

公司依托优质产品和高效服务，自 2024 年 1月埃及海大禽料工厂投产

后，禽料销量迎来突破性增长，市场份额跃居区域前列；水产饲料厂也

于 2025年初投产；④厄瓜多尔是全球南美白对虾重要养殖区域，对虾

养殖和虾料需求市场全球最大。作为厄瓜多尔第一家中国饲料企业，公

司凭借高品质对虾饲料以及精细化养殖管理技术指导，为养殖户提供一

系列解决方案，2024年在该区域虾料增速逾 40%。

 25年外销增量目标超 300万吨，海外市场为公司发展创造重大机遇

公司制定了清晰的战略规划，饲料业务始终是第一核心业务，追求核心

能力建设及规模扩张，短期目标 2025年外销增量达到 300万吨以上，

中期目标 2030年销售总量达到 5,150万吨，稳步提升国内产能利用率

和市场份额，进一步加快海外饲料业务的拓展。种苗、动保业务同样作

为核心业务，作为动物集约化养殖的基础，两者均具有非常强的技术属

性，公司将持续投入资源和努力占领技术和产业制高点。此外，公司正

在尝试的轻资产养猪模式和工厂化养虾业务，必须在具有核心竞争力的

前提下扩展规模，也将成为公司未来的主营业务之一。

国际化是公司未来的核心战略之一，海外市场为公司发展创造了重大机

遇。空间布局上，公司已布局区域及其周边国家饲料容量，已能够支撑

完成海外中期目标 720万吨，公司在为更长远更宽广的市场目标布局。

在东南亚地区，公司以越南、印尼为核心，已在积极拓展孟加拉国、柬

埔寨、缅甸等市场；在非洲，以埃及作为桥头堡，逐步向东非、中非市

场延伸，目前已在积极开拓尼日利亚、坦桑尼亚、乌干达等市场；在南

美洲地区，公司以厄瓜多尔为根据地，已组建团队准备开拓巴西、智利

等周边国家。在市场竞争上，目前海外很多地区仍处于饲料产品自身单

一维度的竞争，公司饲料产品力在海外当地市场具有很强的竞争力；同

时，公司已投入资源和团队在海外逐步布局种苗、动保产业，提前匹配

未来的竞争需要，将国内成熟的竞争范式和核心优势复制到海外市场。

 2024 年育肥猪出栏量约 600万头，套保业务助力生猪养殖

2024年公司育肥猪出栏量约 600万头。公司持续聚焦生猪养殖团队能

力建设和轻资产模式创新，团队管理能力和专业能力进一步提升，综合

养殖成本取得明显进步且风险可控。在行业产能过剩的背景下，公司着

力摸索并推行“外购仔猪、公司+家庭农场、锁定利润、对冲风险”的

运营模式， 随着团队专业能力提升以及模式的摸索迭代，轻资产、低

风险、稳健的生猪养殖模式越来越清晰，总体养殖风险可控、盈利可观。

投资建议

公司饲料业务持续穿越周期稳健增长，“为养户创造价值”的经营理念

复制至海外市场，海外饲料业务快速增长；与此同时，公司生猪养殖业

务稳健增长，套保模式有效规避猪价波动风险。我们预计，2025-2027
年公司饲料外销量分别达到 2774万吨、3054万吨、3310万吨，同比
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分别增长 13.6%、10.1%、8.4%，生猪出栏量 650万头、683万头、

717万头，同比分别增长 8.3%、5.0%、5.0%，公司实现主营业务收入

1306.45亿元、1429.9亿元、1559.09亿元，同比分别增长 14.0%、9.4%、

9.0%，实现归母净利润 51.58亿元、55.02亿元、59.09亿元，同比分

别增长 14.5%、6.7%、7.4%，归母净利润前值 2025年 45.11亿元、

2026年 51.07亿元，本次大幅上调的主要原因是，修正了 2025-2026
年饲料销量、饲料价格和猪价预期，维持“买入”评级不变。

风险提示

疫情；畜禽价格持续低迷；原材料价格大涨。

[Table_Profit]重要财务指标 单位:百万元

主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 114601 130645 142990 155909
收入同比（%） -1.3% 14.0% 9.4% 9.0%
归属母公司净利润 4504 5158 5502 5909
净利润同比（%） 64.3% 14.5% 6.7% 7.4%

毛利率（%） 11.3% 10.7% 10.5% 10.4%
ROE（%） 18.8% 17.7% 15.9% 14.6%

每股收益（元） 2.71 3.10 3.31 3.55
P/E 18.10 17.11 16.04 14.94
P/B 3.41 3.04 2.55 2.18
EV/EBITDA 9.93 10.27 9.63 8.55
资料来源： wind，华安证券研究所
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财务报表与盈利预测

[Table_Finace]资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 23489 30966 36721 47677 营业收入 114601 130645 142990 155909
现金 3478 5326 7636 12766 营业成本 101640 116707 128001 139713
应收账款 2126 2442 2476 3014 营业税金及附加 149 169 185 202
其他应收款 878 1215 1076 1422 销售费用 2608 2869 3156 3472
预付账款 628 721 791 864 管理费用 3188 3666 4032 4435
存货 11290 13182 13649 15528 财务费用 370 69 -17 -93
其他流动资产 5088 8079 11093 14084 资产减值损失 -220 73 -27 -27
非流动资产 24651 23871 22582 21265 公允价值变动收益 25 0 0 0
长期投资 280 300 320 340 投资净收益 -9 131 143 156
固定资产 16931 16417 15394 14343 营业利润 5507 6376 6794 7288
无形资产 1796 1846 1896 1946 营业外收入 69 69 69 69
其他非流动资产 5644 5308 4971 4635 营业外支出 182 182 182 182
资产总计 48141 54837 59303 68942 利润总额 5394 6262 6680 7174
流动负债 18535 21103 20576 24496 所得税 718 833 889 954
短期借款 252 152 52 52 净利润 4676 5429 5792 6220
应付账款 5483 6259 6619 7438 少数股东损益 172 271 290 311
其他流动负债 12800 14692 13905 17006 归属母公司净利润 4504 5158 5502 5909
非流动负债 4509 3209 2409 1909 EBITDA 8399 8454 8683 9116
长期借款 1770 770 270 70 EPS（元） 2.71 3.10 3.31 3.55
其他非流动负债 2740 2440 2140 1840
负债合计 23044 24312 22986 26405 主要财务比率

少数股东权益 1191 1463 1752 2063 会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E

股本 1664 1664 1664 1664 成长能力

资本公积 5151 5151 5151 5151 营业收入 -1.3% 14.0% 9.4% 9.0%
留存收益 17090 22248 27750 33659 营业利润 55.0% 15.8% 6.6% 7.3%
归属母公司股东权 23905 29063 34565 40474 归属于母公司净利 64.3% 14.5% 6.7% 7.4%
负债和股东权益 48141 54837 59303 68942 获利能力

毛利率（%） 11.3% 10.7% 10.5% 10.4%
现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 3.9% 3.9% 3.8% 3.8%
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E ROE（%） 18.8% 17.7% 15.9% 14.6%
经营活动现金流 7996 7429 6830 9207 ROIC（%） 17.1% 16.7% 15.1% 14.0%
净利润 4676 5429 5792 6220 偿债能力

折旧摊销 2397 1814 1823 1851 资产负债率（%） 47.9% 44.3% 38.8% 38.3%
财务费用 389 139 90 60 净负债比率（%） 91.8% 79.6% 63.3% 62.1%
投资损失 9 -131 -143 -156 流动比率 1.27 1.47 1.78 1.95
营运资金变动 115 -62 -971 993 速动比率 0.60 0.79 1.06 1.26
其他经营现金流 4971 5731 7002 5467 营运能力

投资活动现金流 -6406 -4043 -3530 -3517 总资产周转率 2.47 2.54 2.51 2.43
资本支出 -2981 -1153 -653 -653 应收账款周转率 54.80 54.80 54.80 54.80
长期投资 -3452 -3020 -3020 -3020 应付账款周转率 19.88 19.88 19.88 19.88
其他投资现金流 27 131 143 156 每股指标（元）

筹资活动现金流 -3610 -1539 -990 -560 每股收益 2.71 3.10 3.31 3.55
短期借款 -1144 -100 -100 0 每股经营现金流薄） 4.81 4.47 4.11 5.53
长期借款 -1258 -1000 -500 -200 每股净资产 14.37 17.47 20.78 24.33
普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -264 0 0 0 P/E 18.10 17.11 16.04 14.94
其他筹资现金流 -944 -439 -390 -360 P/B 3.41 3.04 2.55 2.18
现金净增加额 -2040 1847 2310 5130 EV/EBITDA 9.93 10.27 9.63 8.55
资料来源：公司公告，华安证券研究所
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[Table_Introduction]分析师与研究助理简介
分析师：王莺，华安证券农业首席分析师，2012年水晶球卖方分析师第五名，2013 年金牛奖评选农业行业入围，

2018年天眼农业最佳分析师，2019年上半年东方财富最佳分析师第二名，农林牧渔行业 2019 年金牛奖最佳行

业分析团队奖，2021 年WIND金牌分析师农林牧渔行业第二名，2022年WIND金牌分析师农林牧渔行业第二名。

[Table_Reputation]重要声明
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，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些
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供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式
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免责声明
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不与投资者分享投资收益，也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。投资者务必
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式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。

[Table_RankIntroduction]投资评级说明
以本报告发布之日起 6个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A
股以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500指数为基准。定义如下：

行业评级体系

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上;
中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%;
减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上;

公司评级体系

买入—未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上；

增持—未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%；

中性—未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%；

卖出—未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上；

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。
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