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◼ 走势比较 
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事件：公司近日发布2025年半年报，2025年上半年公司营收达102.84

亿元，同比增加 2.3%，其中原料奶业务营收 78.9 亿，同比增加 7.9%，反

刍动物养殖系统化解决方案营收 23.89 亿，同比减少 12.7%。毛利润 30.8

亿，同比增加 8.3%，期内盈利（经生物资产公平值调整前）19.8 亿，同

比增加 10.1%，现金 EBITDA 达 28 亿，同比增加 7.1%。 

生产成本持续下降：2025 年上半年公司原奶产销量快速增长，原料

奶收入同比增加 7.9%至 78.96亿元，原料奶产量同比增加 15.8%至 208.16

万吨。受益于存栏结构优化与单产增长，以及大宗原材料价格下降，2025

年上半年公斤奶销售成本同比减少 10%至 2.53 元/公斤，饲料成本同减少

12%至 1.91 元/公斤，原料奶毛利率持续提升，同比增加 2.35%至 34.7%。

2025 上半年公司新增投产 3 座牧场，产能有望逐步释放。 

奶牛存栏结构优化，生物资产减值减亏：截止 2025 年 6 月底，公司

奶牛存栏较 24 年底净增长 0.18 万头至 62.34 万头，公司推动牛群结构

优化，成母牛比例净增长 1.3%至 53.5%。受益于肉牛价格上涨、奶牛饲喂

成本下降与单产提升，生物资产减值实现同比减亏（净减少 0.38 亿元至

22.33 亿元）。 

盈利预测与估值：公司作为乳业上游产业链最全、规模最大、结构及

布局最优、运营高效的奶牛养殖公司，有望充分受益于未来原奶价格上涨，

我们预计公司 2025-2027年营业收入分别为 228.4亿/253.6亿/271.4亿，

归母净利润分别为 8.72 亿/20.73 亿/24.13 亿，对应 EPS 分别为

0.22/0.53/0.62 元/股，给于“买入”评级。 

风险提示：原奶价格持续低迷、消费复苏不及预期、重大动物疾病等。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 20096 22844 25360 27140 

营业收入增长率(%) 8% 14% 11% 7% 

归母净利（百万元） -691 872 2073 2413 

净利润增长率(%) 34% 226% 138% 16% 

摊薄每股收益（元） -0.18 0.22 0.53 0.62 

市盈率（PE） -9.17 19.10 8.04 6.90 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 8,356 11,752 15,494 19,347  营业收入 20,096 22,844 25,360 27,140 

现金 1,615 2,857 5,767 9,237  其他收入 0 45 50 45 

应收账款及票据 692 1,015 1,127 1,206  营业成本 14,224 16,420 17,940 18,930 

存货 4,311 5,200 5,681 5,784  销售费用 632 754 837 896 

其他 1,739 2,680 2,919 3,120  管理费用 807 937 1,014 1,086 

非流动资产 35,300 36,254 37,639 38,993  研发费用 0 0 0 0 

固定资产 15,077 16,460 17,795 19,119  财务费用 903 1,120 1,201 1,233 

无形资产 1,317 1,347 1,397 1,427  除税前溢利 -774 1,283 3,048 3,548 

其他 18,907 18,447 18,447 18,447  所得税 87 192 457 532 

资产总计 43,657 48,006 53,134 58,340  净利润 -861 1,090 2,591 3,016 

流动负债 21,110 23,163 24,698 25,887  少数股东损益 -171 218 518 603 

短期借款 16,709 18,209 19,209 20,209  归属母公司净利润 -691 872 2,073 2,413 

应付账款及票据 2,276 2,053 2,243 2,366       

其他 2,125 2,901 3,246 3,311  EBIT  129 2,403 4,249 4,781 

非流动负债 10,387 11,592 12,592 13,592  EBITDA 829 4,403 5,390 7,357 

长期债务 7,547 8,747 9,747 10,747  EPS（元） -0.18 0.22 0.53 0.62 

其他 2,840 2,845 2,845 2,845       

负债合计 31,497 34,755 37,290 39,479       

普通股股本 0 0 0 0  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

储备 11,594 12,468 14,542 16,956  成长能力     

归属母公司股东权益 11,295 12,169 14,243 16,657  营业收入 7.50% 13.67% 11.01% 7.02% 

少数股东权益 865 1,083 1,601 2,204  归属母公司净利润 34.20% 226.26% 137.64% 16.40% 

股东权益合计 12,160 13,251 15,843 18,861  获利能力     

负债和股东权益 43,657 48,006 53,134 58,340  毛利率 22.24% 28.12% 29.26% 30.25% 

      销售净利率 -3.44% 3.82% 8.17% 8.89% 

现金流量表 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE -6.12% 7.17% 14.55% 14.49% 

经营活动现金流 5,838 3,543 5,485 6,203  ROIC 0.39% 5.08% 8.06% 8.16% 

净利润 -691 872 2,073 2,413  偿债能力     

少数股东权益 -171 218 518 603  资产负债率 72.15% 72.40% 70.18% 67.67% 

折旧摊销 700 617 665 677  净负债比率 186.20% 181.87% 146.36% 115.16% 

营运资金变动及其他 6,000 1,836 2,229 2,510  流动比率 0.40 0.51 0.63 0.75 

      速动比率 0.19 0.25 0.36 0.49 

投资活动现金流 -5,597 -3,850 -3,318 -3,387  营运能力     

资本支出 -6,518 -2,030 -2,050 -2,030  总资产周转率 0.45 0.50 0.50 0.49 

其他投资 921 -1,820 -1,268 -1,357  应收账款周转率 27.01 26.77 23.67 23.26 

      应付账款周转率 6.48 7.59 8.35 8.21 

筹资活动现金流 -3,115 1,548 742 652  每股指标（元）     

借款增加 -2,188 2,700 2,000 2,000  每股收益 -0.18 0.22 0.53 0.62 

普通股增加 141 0 0 0  每股经营现金流 1.50 0.91 1.41 1.59 

已付股利 0 -1,152 -1,258 -1,348  每股净资产 2.90 3.13 3.66 4.28 

其他 -1,068 0 0 0  估值比率     

现金净增加额 -2,874 1,242 2,910 3,469  P/E -9.17 19.10 8.04 6.90 

      P/B 0.57 1.37 1.17 1.00 

      EV/EBITDA 35.06 9.26 7.39 5.22 

资料来源：携宁，太平洋证券   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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