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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 88.50 港元

总市值/流通市值 34415/13947 百万港元

52周最高价/最低价 110.00/25.99 港元

近 3 个月日均成交额 191.93 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《德康农牧（02419.HK）-立足西南的畜禽养殖先锋，创新践行

家庭农场养殖》 ——2025-06-10

公司2025H1生物资产公允价值调整前净利润同比明显增长，生猪养殖成本

稳步改善。公司 2025H1 营收同比+24.3%至 116.95 亿元,生物资产公允价

值调整前净利润同比+250.6%至 12.73 亿元。2025H1 公司毛利率同比

+5.0pct 至 17.4%；主要来自生猪养殖板块贡献，受益于新式家庭农场

扩大、管理效率及生产指标改善、饲料价格下降，2025H1 成本明显下降。

分业务看，生猪养殖 2025H1 收入 98.79 亿元，同比+32.6%；生猪销量

511.74 万头，同比+27.1%；商品猪售价 2032.7 元/头，同比+3.5%。家

禽业务 2025H1 收入 13.36 亿元，同比-13.5%，销量 4270.33 万羽，同

比+7.2%，平均售价为 12.88 元/kg，同比-20.9%，受餐饮行业消费低迷

影响，公司饲养的高端黄鸡品种价格整体承压。

养殖技术生产服务型企业，赋能农户轻资产稳健扩张。公司致力于培养懂技

术、会经营的新型职业农民，创新践行“公司+母猪饲养及育肥场”的二号

家庭农场养殖模式，将种猪直接交由农户饲养，实现更轻资产、农户合作更

稳定、且更有利于疾病防控等优势，奠定了坚实的养殖发展基础。公司二号

农场经营指标保持增长，2025H1 公司新式农场户均代养费达 0.8 百万元，

同比+15.5%，PSY 提升至 27 头，养殖效率行业领先。经测算，2025H1公

司生猪养殖完全成本约12.4元/kg，整体成本保持行业第一梯队。

管理层富有战略眼光，生产布局抓住养殖链核心的育种及饲料环节。种猪方

面，公司自2013年起引进优质纯种种猪并搭建核心育种群，据公告披露，

其自主研发的II配套系综合性能优异，相比当前市场主流DLY配套系单头

肉猪可增收超100元，通过公司生产供给体系实现养殖户和合作伙伴养猪生

产良种化提升，可使每头母猪年增效2000元以上。饲料方面，公司建立了

动态的原材料数据库，采用不同的饲料配方，以满足生猪在不同生长阶段的

营养需求，同时开发了饲料成本控制技术体系，在主要饲料原材料价格大幅

度上涨的时候，能够快速调整配方和采购策略，目前豆粕用量已降到3%以内。

风险提示：生猪、黄鸡及原料价格波动风险、不可控动物疫病爆发的风险。

投资建议：维持盈利预测，维持 “优于大市”评级。我们预计公司

2025-2027 年生物资产公允价值调整前归母净利为 34.51/30.09/28.65

亿元，EPS 为 8.87/7.74/7.37 元。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 16,155 22,463 25,786 29,449 32,962

(+/-%) 7.4% 39.0% 14.8% 14.2% 11.9%

生物资产公允价值调整前归母净利

润(百万元)
-1,279 3,297 3,451 3,009 2,865

(+/-%) -- -- -15.9% -12.8% -4.8%

每股收益（元） -3.29 8.48 8.87 7.74 7.37

EBIT Margin -8.5% 13.5% 14.4% 11.4% 9.8%

净资产收益率（ROE） -- 48.4% 28.9% 20.1% 16.1%

市盈率（PE） -23.3 9.0 8.6 9.9 10.4

EV/EBITDA -- 11.4 10.7 11.7 12.3

市净率（PB） 7.54 3.52 2.50 2.00 1.67

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2025H1 生物资产公允价值调整前净利润同比明显增长，生猪养殖成本稳步

改善。公司 2025H1 营收同比+24.3%至 116.95 亿元,生物资产公允价值调整前净利

润同比+250.6%至 12.73 亿元。分业务板块看，生猪养殖业务上，公司 2025H1 收

入 98.79 亿元，同比+32.6%；生猪销量 511.74 万头，同比+27.1%；商品猪售价

2,032.7 元/头，同比+3.5%。自 2015 年起，公司独创发展新式 2 号家庭农场模式，

率先实现技术赋能农民养母猪。根据公告披露，2025H1 公司新式农场户均代养费

达 0.8 百万元，同比+15.5%，PSY 提升至 27 头，养殖效率行业领先。家禽业务上，

公司 2025H1 收入 13.36 亿元，同比-13.5%，销量 4270.33 万羽，同比+7.2%，平

均售价为 12.88 元/kg，同比-20.9%，受餐饮行业消费低迷影响，黄鸡价格整体承

压。辅助产品业务上，公司 2025H1 收入为 4.81 亿元，同比增长 16.1%，屠宰量

24.9 万头，同比增长 18.5%，公司致力于推进建立中国特色的屠宰、食品加工、

工艺分级、优质美味的食品标准，有望在未来同上游养殖业务形成协同发展。

图1：德康农牧营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：德康农牧归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：德康农牧主营业务收入占比（单位：%） 图4：德康农牧主营业务收入增速（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率受益生猪成本改善明显回暖。2025H1 公司毛利率同比+5.0pct 至 17.4%；

主要来自生猪毛利贡献，由于扩大新式家庭农场、持续改善管理效率及生产指标，

以及饲料及饲料原材料价格下降，导致生产成本大幅减少。2025H1 整体费用率基

本维持稳定，其中，2025H1 销售开支同比减少 4.2%，主要系区域管理进一步优化，

运输开支略有下降；行政开支同比增加 15.1%，主要系薪酬因员工人数增加而增
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加，及保险费用因生猪饲养规模扩大而增加；财务成本同比减少 32.3%，主要系

银行借款利率下降及贷款减少。

图5：德康农牧毛利率变化情况 图6：德康农牧三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

经营性现金流同比回暖，货币资金小幅提升。2025H1 经营性现金流净额同比

+14.96 pct 至 1.39 亿元，经营性现金流净额占营业收入比例 14.87%。截至 2025

年 6 月 30 日，公司货币资金约人民币 50.55 亿元，同比+44.86 pct，受益于 2025

年上半年持续盈利，资金实力进一步增强。

图7：德康农牧经营性现金流情况 图8：德康农牧货币资金情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持 “优于大市”评级。公司是管理优秀的生猪标的，单位超额盈利

持续验证。我们维持盈利预测，预计公司 2025-2027 年生物资产公允价值调整前

归母净利为 34.51/30.09/28.65 亿元，EPS 为 8.87/7.74/7.37 元。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2545 4492 12245 14614 17686 营业收入 16155 22463 25786 29449 32962

应收款项 428 271 424 581 677 营业成本 16036 17598 19924 23648 27004

存货净额 707 750 865 1044 1245 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 4346 5385 5931 7215 8241 销售费用 110 101 112 125 140

流动资产合计 8127 11765 20332 24831 29456 管理费用 1384 1735 2047 2308 2573

固定资产 9687 7465 7588 7736 7856 财务费用 394 373 282 360 359

无形资产及其他 18 2470 2347 2223 2100 投资收益 0 0 (1) (2) (6)

投资性房地产 1098 1345 1345 1345 1345

资产减值及公允价值

变动 (714) 904 0 0 0

长期股权投资 5 10 16 24 34 其他收入 209 518 0 0 0

资产总计 18934 23056 31628 36160 40791 营业利润 (2273) 4079 3419 3005 2880

短期借款及交易性金

融负债 3891 2273 5102 5020 4999 营业外净收支 281 123 118 78 55

应付款项 1908 1955 2241 2859 3074 利润总额 (1992) 4202 3537 3083 2935

其他流动负债 3891 4836 5214 6131 7147 所得税费用 0 0 2 1 0

流动负债合计 9691 9063 12557 14010 15220 少数股东损益 (217) 100 84 73 70

长期借款及应付债券 2208 2013 3335 3414 3930

生物资产公允价值调

整前归母净利润 (1279) 3297 3451 3009 2865

其他长期负债 3181 3394 3615 3533 3503

长期负债合计 5389 5407 6950 6947 7433 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 15079 14471 19507 20957 22654

生物资产公允价值调

整前归母净利润 (1279) 3297 3451 3009 2865

少数股东权益 (97) 108 192 265 335 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 3952 8478 11929 14937 17802 折旧摊销 724 845 900 963 1030

负债和股东权益总计 18934 23056 31628 36160 40791 公允价值变动损失 714 (904) 0 0 0

财务费用 394 373 282 360 359

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 2034 32 71 (167) (122)

每股收益 (3.29 ) 8.48 8.87 7.73 7.37 其它 (1451) 2091 84 73 70

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 742 5362 4506 3878 3843

每股净资产 10.16 21.80 30.67 38.41 45.78 资本开支 (725) 404 (899) (988) (1026)

ROIC -- 27.1% 33.7% 33.9% 32.7% 其它投资现金流 33 (1961) (6) (518) (240)

ROE -- 48.4% 28.9% 20.1% 16.1% 投资活动现金流 (692) (1557) (905) (1506) (1266)

毛利率 0.7% 21.7% 22.7% 19.7% 18.1% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin -8.5% 13.5% 14.4% 11.4% 9.8% 负债净变化 (233) (194) 520 (120) 280

EBITDA Margin -4.0% 17.2% 17.9% 14.7% 13.0% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 7.4% 39.0% 14.8% 14.2% 11.9% 其它融资现金流 (113) (1670) 3631 117 215

归母净利润增长率 -- -- -15.9% -12.8% -4.8% 融资活动现金流 (346) (1865) 4151 (3) 495

资产负债率 79.1% 63.2% 62.3% 58.7% 56.4% 现金净变动 (296) 1940 7753 2369 3072

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 2843 2545 4492 12245 14614

P/E (23.3) 9.0 8.6 9.9 10.4 货币资金的期末余额 2545 4492 12245 14614 17686

P/B 7.5 3.5 2.5 2.0 1.7 企业自由现金流 659 4311 3773 3174 3126

EV/EBITDA -- 11.4 10.7 11.7 12.3 权益自由现金流 (820) 2272 6840 2612 3027

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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