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H1 黄鸡&肉猪成本新低，生猪销量高增 

 2025 年 8 月 18 日 
 

核心观点 

 事件：公司发布 2025 年半年度报告。25H1 公司营收 83.53 亿元，同比+7.02%；

归母净利润为 1.49 亿元，同比-74.1%；扣非后归母净利润为 1.48 亿元，同比

-72.68%。其中 25Q2 公司营收 42.67 亿元，同比+2.98%；归母净利润-0.57

亿元，同比由盈转亏（24Q2 同期 4.95 亿元）；扣非后归母净利润-0.35 亿元，

同比由盈转亏（24Q2 同期 5 亿元）。分红预案：每 10 股派现金红利 1 元（含

税）。 

 25Q2 公司收入保持增长， 毛利率下行。25Q2 公司业绩承压主要源于黄羽

鸡行情低迷、价格承受较大下行压力所致，行业陷入普遍亏损。25H1 公司综

合毛利率 9.95%，同比-4.15pct；期间费用率为 7.51%，同比-0.02pct。25Q2

公司综合毛利率 7.95%，同比-10.67pct；期间费用率为 7.21%，同比-0.44pct。 

 25H1 公司黄鸡销量同比 +10%，完全成本降至 11 元/kg 以内。25H1 公

司销售肉鸡 2.6 亿只，同比+10.37%；市占率持续扩大。公司实现肉鸡业务收

入 63.35 亿元，同比-6.76%，占总营收的 75.84%；毛利率为 6.21%，同比-

7.65pct；销售均价同比-18.40%，整体行情较为低迷。25Q2 公司销售黄鸡 1.37

亿只，季度环比+11.38%，季度同比+12.3%；销售均价约为 10.55 元/kg，季

度环比-3.65%，季度同比-21.74%。在成本方面，受益于饲料原料价格同比回

落等原因，公司半年度肉鸡完全成本降至 11 元/kg 以内，在行业中保持较强

的竞争力。从消费节奏来说，H2 黄鸡消费量通常高于 H1，叠加节假日、旅游

消费需求的回升，公司黄鸡业务有望迎来好转；后续公司将在稳定华东地区市

占率的同时，加大对华南、西南及华中地区市场的开发力度，未来三年预计维

持 8-10%的出栏增量。另外在屠宰方面，公司屠宰单位亏损持续收窄。25H1

公司屠宰肉鸡 4006.55 万只，保持较快增长。公司将进一步挖掘优质冰鲜鸡的

消费强力，增强公司对行业周期性波动风险的抵御能力。 

 25H1 公司肉猪销量同比+118%，完全成本降至 12.8 元/kg。25H1 公司

实现肉猪业务收入 19.47 亿元，同比+117.65%；毛利率为 22.46%，同比

+6.91pct；肉猪销量 94.96 万头，同比+118.35%；销售均价为 15.07 元/kg，

同比-4.32%。25Q2 公司肉猪销量 46.59 万头，环比-3.68%，同比+92.68%；

销售均价为 14.83 元/kg，环比-3.14%，同比-12.25%。在成本方面，公司半

年度肉猪完全成本降至 12.8 元/kg，处于持续改善过程中，未来仍有进一步下

降空间。行业层面看，随着国家“反内卷”政策效果显现，养猪行业或可呈现

更为健康的发展态势。 

 投资建议：公司为国内第二大黄羽鸡养殖企业，在持续推进黄羽鸡、生猪产能

扩张的同时，公司持续提升养殖效率、优化养殖成本，助力业绩增长。我们预

计 2025-2026 年公司 EPS 分别为 1.49 元、2.10 元；对应 PE 为 14 倍、10 倍，

维持“推荐”评级。 
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市场数据 2025-8-18 

股票代码 300761.SZ 

A 股收盘价(元) 20.25 

上证指数 3728.03  

总股本(万股) 83,727  

实际流通 A 股(万股) 62802  

流通 A 股市值(亿元) 124 
 

 

相对沪深 300 表现图 2025-8-18 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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   风险提示：动物疫病与自然灾害的风险；原材料供应及价格波动的风险；黄羽鸡与

生猪价格波动的风险；政策变化的风险等。 

 

主要财务指标预测 

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 17724.88  16722.42  19877.12  23009.68  

增长率 15.44% -5.66% 18.87% 15.76% 

归母净利润（百万元） 1520.96  1249.26  1759.17  2194.81  

增长率 447.72% -17.86% 40.82% 24.76% 

每股收益 EPS（元） 1.82  1.49  2.10  2.62  

净资产收益率 ROE 16.56% 12.40% 15.18% 16.34% 

PE 11  14  10  8  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 183.36  1672.24  3450.01  6528.96  营业收入 17724.88  16722.42  19877.12  23009.68  

应收和预付款项 400.06  363.48  436.50  502.19  营业成本 14902.29  14311.26  16711.79  19193.01  

存货 2834.96  2699.41  3174.16  3655.61  营业税金及附加 24.88  21.87  26.56  30.79  

其他流动资产 697.13  694.07  703.68  713.21  销售费用 220.20  207.07  247.55  285.90  

长期股权投资 72.84  72.84  72.84  72.84  管理费用（含研发） 930.19  819.40  993.86  1150.48  

投资性房地产 8.22  8.22  8.22  8.22  财务费用 84.14  100.33  119.26  138.06  

固定资产和在建工程 7767.23  6771.05  5774.86  4778.68  资产减值损失 -48.80  0.00  0.00  0.00  

无形资产和开发支出 334.22  285.43  236.63  187.84  投资收益 16.96  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 2424.23  2188.45  1952.68  1716.90  公允价值变动损益 10.90  26.83  21.52  23.29  

资产总计 14722.26  14755.20  15809.57  18164.45  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 1601.81  953.88  0.00  0.00  营业利润 1558.31  1289.31  1799.62  2234.72  

应付和预收款项 1311.16  1253.41  1465.99  1682.88  其他非经营损益 -39.09  -39.09  -39.09  -39.09  

长期借款 82.21  82.21  82.21  82.21  利润总额 1519.22  1250.22  1760.53  2195.63  

其他负债 2569.60  2393.59  2681.26  2978.60  所得税 3.03  1.59  2.66  3.15  

负债合计 5564.78  4683.09  4229.46  4743.69  净利润 1516.19  1248.63  1757.86  2192.48  

股本 827.64  827.64  827.64  827.64  少数股东损益 -4.77  -0.63  -1.30  -2.33  

资本公积 2530.78  2530.78  2530.78  2530.78  归属母公司股东净利润 1520.96  1249.26  1759.17  2194.81  

留存收益 5672.04  6617.11  8126.43  9969.41       

归属母公司股东权益 9060.28  9975.54  11484.85  13327.83       

少数股东权益 97.20  96.57  95.27  92.93   

股东权益合计 9157.48  10072.11  11580.12  13420.76       

负债和股东权益合计 14722.26  14755.90  15809.57  18164.45       

     主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

 总资产周转率 1.25  1.13  1.30  1.35  

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 固定资产周转率 2.47  2.37  3.28  4.54  

净利润 1516.19  1248.63  1757.86  2192.48  应收账款周转率 1049.87  1077.31  1149.19  1150.14  

折旧与摊销 917.45  1280.76  1280.76  1280.76  存货周转率 5.42  5.03  5.53  5.48  

财务费用 84.14  100.33  119.26  138.06  资产负债率 37.80% 31.74% 26.75% 26.12% 

资产减值损失 -48.80  0.00  0.00  0.00  带息债务/总负债 30.26% 22.12% 1.94% 1.73% 

经营营运资本变动 -477.59  -0.01  -57.95  -50.59  流动比率 0.86  1.38  2.24  2.86  

其他 416.63  -12.68  -20.64  -15.33  速动比率 0.27  0.70  1.32  1.94  

经营活动现金流净额 2408.03  2617.03  3079.30  3545.38  股利支付率 16.32% 24.35% 14.20% 16.03% 

资本支出 -487.81  0.00  0.00  0.00  ROE 16.56% 12.40% 15.18% 16.34% 

其他 -1114.01  26.83  21.52  23.29  ROA 10.30% 8.46% 11.12% 12.07% 

投资活动现金流净额 -1601.83  26.83  21.52  23.29  ROIC 16.51% 13.94% 21.20% 28.35% 

短期借款 -436.45  -647.93  -953.88  0.00  EBITDA/销售收入 14.44% 15.97% 16.10% 15.88% 

长期借款 -98.75  0.00  0.00  0.00  EBITDA 2559.91  2670.40  3199.64  3653.54  

股权融资 108.57  0.00  0.00  0.00  PE 11.15  13.57  9.64  7.72  

支付股利 -248.29  -304.19  -249.85  -351.83  PB 1.87  1.70  1.48  1.27  

其他 -318.69  -203.56  -119.26  -138.06  PS 0.96  1.01  0.85  0.74  

筹资活动现金流净额 -993.61  -1155.98  -1323.70  -489.89  EV/EBITDA 6.41  5.32  3.59  2.30  

现金流量净额 -187.41  1488.88  1777.12  3078.77  股息率 1.46% 1.79% 1.47% 2.08% 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院
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