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畜牧养殖 圣农发展（002299.SZ） 买入-B(维持)
降本增效，盈利高增

2025年 8月 20日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 8月 19日

收盘价（元）： 16.91

年内最高/最低（元）： 17.98/10.49

流通 A 股/总股本（亿

股）：

12.43/12.43

流通 A股市值（亿元）： 210.25

总市值（亿元）： 210.26

基础数据：2025年 6月 30日

基本每股收益(元)： 0.74

摊薄每股收益(元)： 0.74

每股净资产(元)： 8.95

净资产收益率(%)： 8.27

资料来源：最闻

分析师：

陈振志

执业登记编码：S0760522030004

邮箱：chenzhenzhi@sxzq.com

张彦博

执业登记编码：S0760524100001

邮箱：zhangyanbo@sxzq.com

 公司披露 2025年半年报。公司 2025年上半年实现营业收入 88.56亿元，

同比增长 0.22%，归属净利润 9.10亿元，同比增长 791.93%，EPS为 0.74元，

加权平均 ROE8.38%，同比上升 7.38个百分点。公司 2025年 Q2实现营业收

入 47.42亿元，同比增长 3%，归属净利润 7.63亿元，同比增长 365%。公司

2025年上半年投资收益 6.2亿元，同比增加 5.7亿元，主要是完成对太阳谷

的控股合并产生的投资收益。

 家禽饲养加工板块降本增效。公司 2025年上半年鸡肉生食销售量 66.09

万吨，同比增长 2.5%，家禽饲养加工板块实现营业收入 46.74亿元，同比下

滑 8.17%，毛利率 6.34%，同比上升 2.37个百分点。受鸡肉市场价格同比下

滑影响，公司家禽饲养加工板块营收同比有所下滑，但通过降本增效举措，

使得业务维持良好盈利水平。公司 2025 年上半年综合造肉成本同比下降超

10%，主要得益于公司自有种源“901+”性能提升和内部使用占比提升，以

及各环节生产效率的提升。

 食品加工板块保持稳健增长。公司 2025年上半年食品加工板块实现营

业收入 36.93亿元，同比增长 19.10%，毛利率 18.42%，同比下降 0.88个百

分点；深加工产品销售量 17.45万吨，同比增长 13.21%。公司 2025 年上半

年坚定推进全渠道策略，逆势扩大市场份额，C 端零售渠道同比增长超 30%。

 公司 2025 年上半年完成对太阳谷的控股合并，安徽太阳谷成为公司的

全资子公司，新增年产能 6500万羽，有助于公司发挥种源自主可控与全产

业链布局的协同优势，加速对太阳谷的深度整合与技术、管理赋能。

投资建议

 我们预计公司 2025-2027 年归母净利润 12.53/14.03/17.32 亿元，

对应 EPS 为 1.01/1.13/1.39 元，目前股价对应 2025 年 PE 为 17 倍，维

持“买入-B”评级。

风险提示

 畜禽疫情风险，自然灾害风险，原料涨价风险，运输不畅风险。
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财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 18,487 18,586 19,841 22,140 23,934

YoY(%) 9.9 0.5 6.8 11.6 8.1
净利润(百万元) 664 724 1,253 1,403 1,732

YoY(%) 61.7 9.0 73.0 12.0 23.4
毛利率(%) 10.6 11.1 10.9 13.6 14.3
EPS(摊薄/元) 0.53 0.58 1.01 1.13 1.39
ROE(%) 6.0 6.8 11.0 11.2 12.4
P/E(倍) 31.7 29.0 16.8 15.0 12.1
P/B(倍) 2.0 2.0 1.8 1.7 1.5
净利率(%) 3.6 3.9 6.3 6.3 7.2

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 6847 5515 6889 7263 7981 营业收入 18487 18586 19841 22140 23934
现金 738 754 1445 1613 1743 营业成本 16534 16518 17681 19130 20521

应收票据及应收账款 912 1115 1049 1366 1245 营业税金及附加 41 46 50 51 57

预付账款 278 362 321 442 383 营业费用 472 614 655 686 718

存货 3336 2983 3781 3538 4313 管理费用 376 388 417 443 479

其他流动资产 1582 300 292 305 296 研发费用 121 105 129 133 144

非流动资产 15666 15376 16151 16967 17257 财务费用 148 163 163 182 138

长期投资 111 482 1506 1932 2362 资产减值损失 -177 -190 -20 -22 -24

固定资产 13051 13186 12948 13332 13212 公允价值变动收益 2 13 -3 -4 2

无形资产 343 340 345 347 344 投资净收益 48 107 667 70 72

其他非流动资产 2162 1368 1352 1357 1339 营业利润 759 802 1430 1604 1976

资产总计 22513 20891 23040 24230 25238 营业外收入 14 8 9 10 10

流动负债 10619 9512 10679 10787 10377 营业外支出 73 40 39 44 49

短期借款 6208 4922 6018 5790 5099 利润总额 700 770 1399 1569 1936

应付票据及应付账款 2316 2745 2672 3189 3098 所得税 78 55 140 157 194

其他流动负债 2096 1845 1989 1808 2179 税后利润 623 715 1259 1412 1743

非流动负债 1569 932 904 885 855 少数股东损益 -42 -9 6 8 10

长期借款 752 124 95 76 47 归属母公司净利润 664 724 1253 1403 1732

其他非流动负债 818 808 808 808 808 EBITDA 2411 2551 2916 3215 3682

负债合计 12188 10444 11583 11671 11232
少数股东权益 16 6 13 21 32 主要财务比率

股本 1243 1243 1243 1243 1243 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 4254 4269 4269 4269 4269 成长能力

留存收益 4976 5082 5604 6276 7141 营业收入(%) 9.9 0.5 6.8 11.6 8.1

归属母公司股东权益 10308 10440 11445 12537 13974 营业利润(%) 55.6 5.7 78.2 12.1 23.2

负债和股东权益 22513 20891 23040 24230 25238 归属于母公司净利润(%) 61.7 9.0 73.0 12.0 23.4

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 10.6 11.1 10.9 13.6 14.3

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 3.6 3.9 6.3 6.3 7.2

经营活动现金流 2291 3049 1597 2987 2965 ROE(%) 6.0 6.8 11.0 11.2 12.4
净利润 623 715 1259 1412 1743 ROIC(%) 5.3 5.9 8.3 8.8 10.0

折旧摊销 1307 1497 1215 1332 1464 偿债能力

财务费用 148 163 163 182 138 资产负债率(%) 54.1 50.0 50.3 48.2 44.5

投资损失 -48 -107 -667 -70 -72 流动比率 0.6 0.6 0.6 0.7 0.8

营运资金变动 -35 551 -377 128 -306 速动比率 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3

其他经营现金流 297 229 3 4 -2 营运能力

投资活动现金流 -3059 52 -1327 -2081 -1681 总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 1.0

筹资活动现金流 668 -3034 -676 -510 -462 应收账款周转率 20.3 18.3 18.3 18.3 18.3

应付账款周转率 6.8 6.5 6.5 6.5 6.5

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.53 0.58 1.01 1.13 1.39 P/E 31.7 29.0 16.8 15.0 12.1

每股经营现金流(最新摊薄) 1.84 2.45 1.28 2.40 2.38 P/B 2.0 2.0 1.8 1.7 1.5

每股净资产(最新摊薄) 8.29 8.40 9.20 10.08 11.24 EV/EBITDA 11.9 10.3 9.1 8.1 6.9

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。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。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行

或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履

行披露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵

犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未
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依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施
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