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  强烈推荐（维持） 

头均盈利持续领先，25H1 盈利大增 
 

消费品/农林牧渔 

目标估值：NA 

当前股价：93.05 港元 

 

德康 2025 年上半年生猪业务表现亮眼，头均盈利持续领先；禽及肉品业务表现

符合预期。政策引导养殖业高质量发展，德康带动合作农户共享产业发展红利，

积极响应国家号召，彰显头部猪企的责任担当，看好其长期发展。 

❑ 生猪业务表现亮眼，盈利表现符合预期。公司 2025 年上半年预计实现经调前

净利润 11~14 亿元，同比+202~285%。得益于上半年管理效能提升、规模化

效应增强及生猪养殖成本持续下降，公司上半年盈利预计大幅增长。分业务

来看：1）生猪：公司 2025 年上半年出栏量约 511.7 万头（yoy+27%），商

品猪销售均价约 15 元/千克，估算公司上半年完全成本约 12.4 元/千克左右，

对应生猪头均盈利约 300~320 元左右，居于行业领先水平，预计生猪板块上

半年盈利约 15~16 亿元左右。2）黄羽鸡：公司上半年出栏肉鸡 4270 万羽，

yoy+7.2%，肉鸡销售均价约 12.89 元/千克。德康优质慢速黄羽鸡占比较高，

但上半年黄羽鸡价格低迷，估计黄羽鸡板块仍短暂承压。此外，与通内斯合

作的高端肉品业务于 2024 年投产，目前仍处于产能爬坡期，预计短期仍未贡

献盈利。整体看，公司上半年生猪养殖主业盈利表现突出，禽及肉品业务表

现符合预期。 

❑ 成本领先的猪企有望获取超额利润，静待下半年黄羽鸡景气回暖。政策护航

下，生猪养殖业逐步迈入高质量发展阶段；目前行业成本方差大，头部企业

带领的价值挖潜工程或将以年计，具备成本优势的企业仍有望获取超额利润。

黄羽鸡行业经过三年多的周期低谷，去产能效果显著，鸡价具备上行基础；

2025 年鸡价低迷致行业大部分产能又现深度亏损，静待下半年景气回暖。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。德康长期深耕于生猪及黄羽鸡养殖行业，经年

累积的育种优势使得其畜禽成本领先于同行。1）生猪：公司自主培育的德康

E 系种猪自 2023 年起大面积推广，降本成效显著；估算目前公司完全成本或

已降至 12.5 元/千克以下，成本居于行业第一梯队；预计下半年仍有压降空间。

公司计划在自营农场与一号家庭农场稳健发展的同时，重点发展二号家庭农

场模式，带动合作农户共享产业发展红利，积极响应国家号召，彰显头部猪

企的责任担当。2）黄羽鸡：德康黄羽鸡业务居全国第三，资产质地优良、过

往盈利表现佳。公司将充分利用其种鸡资源优势，提高中慢速及中速型黄羽

肉鸡的比例；加大华南地区的拓展力度，预计黄鸡出栏量稳中略有增长。基

于当前政策引导生猪养殖行业调控产能，同时结合我们对猪价的最新判断，

预计公司 2025~2027 年生物资产公允价值调整后净利润 分别为

38.95/56.94/83.32 亿元，EPS 分别为 10.02/14.64/21.43 元。维持“强烈推

荐”投资评级。 

❑ 风险提示：畜禽价格上涨不达预期；自然灾害风险；饲料原料成本上涨风险；

动物疫病风险；食品安全风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 16155 22463 25792 33102 42802 

同比增长 7% 39% 15% 28% 29% 

营业利润(百万元) (1297) 3168 2117 4832 6995 

同比增长 -243% -344% -33% 128% 45% 

归母净利润(百万元) (1775) 4102 3895 5694 8332 

 

 

基础数据 
 

  
总股本（百万股） 389 

香港股（百万股） 158 

总市值（十亿港元） 36.2 

香港股市值（十亿港元） 14.7 

每股净资产（港元） 21.8 

ROE（TTM） 48.4 

资产负债率 62.8% 

主要股东 王德根 

主要股东持股比例 33.7681%  
  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 6 219 98 

相对表现 1 200 49 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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同比增长 -279% -331% -5% 46% 46% 

每股收益(元) (4.56) 10.55 10.02 14.64 21.43 

PE -8.6 3.7 3.9 2.7 1.8 

PB 3.9 1.8 1.2 0.9 0.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
 
 

图 1：2018~2025H1 公司商品猪出栏情况  图 2：2018~2025H1 公司黄羽鸡出栏情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

表 1：公司销售收入结构预测  
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元） 162 225 258 331 428 

商品猪 123 189 216 288 384 

黄羽鸡 33 33 33 34 34 

其他 6 3 9 9 10 

收入增长率 7% 39% 15% 28% 29% 

商品猪 4% 54% 14% 34% 33% 

黄羽鸡 4% -2% 2% 2% 0% 

其他 636% -48% 206% 0% 11% 

出栏量（万头/万羽）      

商品猪 708 878 1,150 1,500 2,000 

黄羽鸡 8,873 8,812 8,900 9,000 9,000 

毛利率 1% 22% 16% 22% 23% 

商品猪 1% 25% 20% 14% 20% 

黄羽鸡 -1% 2% 6% 9% 9% 

资料来源：公司数据、招商证券 

表 2：公司盈利预测简表 

单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 16155 22463 25792 33102 42802 

主营收入 16155 22463 25792 33102 42802 

营业成本 16036 17598 21741 25870 32810 

毛利 120 4865 4052 7232 9992 

营业支出 1417 1698 1934 2400 2996 

营业利润 (1297) 3168 2117 4832 6995 

利息支出 442 412 89 61 61 

利息收入 47 0 48 82 135 

权益性投资损益 (0) (1) (1) (1) (1) 

其他非经营性损益 (581) 1324 1713 818 1285 

非经常项目损益 281 123 202 163 182 

除税前利润 (1992) 4202 3990 5833 8536 

所得税 0 0 0 0 0 

少数股东损益 (217) 100 95 139 203 
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归属普通股东净利润 (1775) 4102 3895 5694 8332 

EPS（元） (4.56) 10.55 10.02 14.64 21.43 

资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 8127 11765 15847 23171 33833 

现金及现金等价物 2545 4492 7575 12877 20796 

交易性金融资产 94 837 837 837 837 

其他短期投资 6 31 15 20 25 

应收账款及票据 7 11 13 17 22 

其它应收款 421 260 298 383 495 

存货 707 750 927 1103 1398 

其他流动资产 4346 5385 6183 7935 10260 

非流动资产 10808 11291 10510 9826 9226 

长期投资 5 10 10 10 10 

固定资产 7356 7465 6684 6000 5400 

无形资产 2349 2470 2470 2470 2470 

其他 1098 1345 1345 1345 1345 

资产总计 18934 23056 26357 32997 43059 

流动负债 9691 9063 8382 9967 12632 

应付账款 1891 1945 2403 2859 3626 

应交税金 17 10 10 10 10 

短期借款 3891 2273 0 0 0 

其他 3891 4836 5969 7098 8996 

长期负债 5389 5407 5407 5407 5407 

长期借款 2208 2013 2013 2013 2013 

其他 3181 3394 3394 3394 3394 

负债合计 15079 14471 13789 15375 18040 

股本 389 389 389 389 389 

储备 3563 8089 11976 16891 24085 

少数股东权益 (97) 108 203 342 545 

归属于母公司所有者权益 3952 8478 12365 17280 24474 

负债及权益合计 18934 23056 26357 32997 43059     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 742 5362 3817 5389 7845 

净利润 (1775) 4102 3895 5694 8332 

折旧与摊销 847 915 922 825 741 

营运资本变动 931 951 576 (431) (73) 

其他非现金调整 738 (605) (1576) (700) (1155) 

投资活动现金流 (692) (1557) 1635 753 1273 

资本性支出 (1127) (785) (150) (150) (150) 

出售固定资产收到的现金 47 9 9 9 9 

投资增减 3543 13318 (16) 5 5 

其它 34 (47) 1760 899 1419 

筹资活动现金流 (346) (1865) (2369) (840) (1199) 

债务增减 (959) (1960) (2273) 0 0 

股本增减 847 0 0 0 0 

股利支付 100 0 8 779 1139 

其它筹资 (133) 95 (89) (61) (61) 

其它调整 (200) 0 (16) (1558) (2278) 

现金净增加额 (298) 1947 3083 5303 7919     

 
利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总营业收入 16155 22463 25792 33102 42802 

主营收入 16155 22463 25792 33102 42802 

营业成本 16036 17598 21741 25870 32810 

毛利 120 4865 4052 7232 9992 

营业支出 1417 1698 1934 2400 2996 

营业利润 (1297) 3168 2117 4832 6995 

利息支出 442 412 89 61 61 

利息收入 47 0 48 82 135 

权益性投资损益 (0) (1) (1) (1) (1) 

其他非经营性损益 (581) 1324 1713 818 1285 

非经常项目损益 281 123 202 163 182 

除税前利润 (1992) 4202 3990 5833 8536 

所得税 0 0 0 0 0 

少数股东损益 (217) 100 95 139 203 

归属普通股东净利润 (1775) 4102 3895 5694 8332 

EPS(元) (4.56) 10.55 10.02 14.64 21.43     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业收入 7% 39% 15% 28% 29% 

营业利润 -243% -344% -33% 128% 45% 

净利润 -279% -331% -5% 46% 46% 

获利能力      

毛利率 0.7% 21.7% 15.7% 21.8% 23.3% 

净利率 -11.0% 18.3% 15.1% 17.2% 19.5% 

ROE -44.9% 48.4% 31.5% 33.0% 34.0% 

ROIC -18.4% 34.9% 26.6% 29.2% 31.1% 

偿债能力      

资产负债率 79.6% 62.8% 52.3% 46.6% 41.9% 

净负债比率 32.2% 18.6% 7.6% 6.1% 4.7% 

流动比率 0.8 1.3 1.9 2.3 2.7 

速动比率 0.8 1.2 1.8 2.2 2.6 

营运能力      

资产周转率 0.9 1.0 1.0 1.0 1.0 

存货周转率 22.7 24.2 25.9 25.5 26.2 

应收帐款周转率 38.5 64.2 88.6 93.2 93.5 

应付帐款周转率 9.5 9.2 10.0 9.8 10.1 

每股资料(元)      

每股收益 -4.56 10.55 10.02 14.64 21.43 

每股经营现金 1.91 13.79 9.82 13.86 20.17 

每股净资产 10.16 21.80 31.80 44.44 62.93 

每股股利 0.02 0.02 2.00 2.93 6.43 

估值比率      

PE -8.6 3.7 3.9 2.7 1.8 

PB 3.9 1.8 1.2 0.9 0.6 

EV/EBITDA -28.2 5.1 5.8 4.2 3.0     
资料来源：公司数据、招商证券 

  



 

敬请阅读末页的重要说明   5 

 公司点评报告 

分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制，仅对中国境内投资者发布，请您自行评估接收相关内容

的适当性。本公司不会因您收到、阅读相关内容而视您为中国境内投资者。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询

业务资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖

的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担

的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  

本公司关联机构可能会持有报告所提到的公司所发行的证券头寸，且本公司或关联机构可能会就这些证券进行交易，
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