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成本优势领先&出栏高增，业绩表现优秀 

 2025 年 8 月 26 日 
 

核心观点 

 事 件 ：公司发布 2025 年半年度报告。25H1 公司营收 27.98 亿元，同比

+12.16%；归母净利润为 3.88 亿元，同比+212.65%；扣非后归母净利润为

3.98 亿元，同比+190.75%。25Q2 公司营收 13.26 亿元，同比-6.10%；归母

净利润 1.59 亿元，同比+24.63%；扣非后归母净利润 1.69 亿元，同比+28.96%。

分红预案：每 10 股派发现金红利 3.9 元（含税）。 

 H1 公司利润表现优秀，盈利能力显著提升 。公司盈利能力提升主要源于饲

料原料价格下跌、公司强化细节管理等因素。25H1 公司综合毛利率 21.89%，

同比+9.66pct；期间费用率为 7.76%，同比-0.38pct。25Q2 公司综合毛利率

20.78%，同比+3.78pct；期间费用率为 8.74%，同比+1.42pct。 

 H1 公司生猪出栏同比+41%，25 年出栏目标 320-350 万头。25H1 公司

销售生猪共计 153.95 万头，同比+40.93 %，其中对外销售 133.73 万头，对

内销售 20.22 万头；其中商品猪 127.83 万头、仔猪 26.12 万头；销售收入 25.05

亿元，同比+29.06%；毛利率 20%，同比+6.22pct；估算商品猪销售均价为

14.72 元/kg，同比+1.31%。25Q2 公司销售生猪 67.91 万头，季度环比-21.07%，

季度同比+14.04%；估算商品猪销售均价为 14.49 元/kg，季度环比-3.08%，

季度同比-7.47%。在成本方面，基于饲料原料价格下跌，以及公司强化细节

管理，进一步提升产能利用率和生产管理效率，公司生猪养殖成本同比下行；

其中优秀场线的完全成本已低于 12 元/kg。截至 25Q2 末，公司固定资产、在

建工程、生产性生物资产分别为 32.36 亿元、0.84 亿元、3.64 亿元，同比

+15.37%、-61.29%、+16.81%；公司资产负债率为 26.04%，环比 Q1 末

-1.77pct，同比-4.74pct。 

 H1 公司屠宰业务毛利率同比改善，内部屠宰量同比+17%。25H1 公司屠

宰业务实现收入 5.75 亿元，同比-19.24%，占公司营收比例为 20.54%；屠宰

业务毛利率为 8.07%，同比+3.34pct。该板块定位为持续提升产品规模和市

占率，为未来提升利润空间打好基础。公司自营生猪产品占比逐步提升，H1

公司对内销售生猪 20.22 万头，同比+17.35%。公司以昆明、曲靖为核心市场，

并进一步下沉至地州市县市场，实现较快增长。在食品深加工业务方面，公司

紧跟市场动态，针对零食休闲渠道进行深入对接，同时积极拓展餐饮渠道，不

断丰富产品线，提升市场竞争力。。 

 投资建议：公司聚焦生猪产业链，形成集饲料加工和销售、生猪养殖和销售、

生猪屠宰、生鲜猪肉食品销售等业务为一体的完整产业链。受益于养殖成本行

业领先并持续优化，叠加公司生猪出栏量保持高增，公司业绩或可改善。我们

预计 2025-2026 年 EPS 分别为 1.28 元、1.33 元；对应 PE 为 27 倍、26 倍，

维持“推荐”评级。 

 风险提示：生猪及猪肉价格波动的风险；主要原材料价格波动的风险；动物

疫病的风险；自然灾害的风险；食品安全的风险；政策风险等。 
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市场数据 2025-8-26 

股票代码 605296.SH 

A 股收盘价(元) 34.38 

上证指数 3868.38 

总股本(万股) 52,483  

实际流通 A 股(万股) 52,456  

流通 A 股市值(亿元) 180 
 

 

相对沪深 300 表现图 2025-8-26 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
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主要财务指标预测 

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5584.34  5776.90  6708.04  7783.38  

增长率 43.51% 3.45% 16.12% 16.03% 

归母净利润（百万元） 686.82  671.12  699.03  848.26  

增长率 271.16% -2.28% 4.16% 21.35% 

每股收益 EPS（元） 1.31  1.28  1.33  1.62  

净资产收益率 ROE 14.21% 12.51% 11.78% 12.77% 

PE 26  27 26  21  

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 1042.22  1417.09  2357.73  3373.11  营业收入 5584.34  5776.90  6708.04  7783.38  

应收和预付款项 173.08  228.53  260.51  294.49  营业成本 4423.83  4715.57  5412.84  6246.27  

存货 1310.10  1482.68  1672.66  1947.65  营业税金及附加 13.00  14.76  16.96  19.49  

其他流动资产 26.13  27.04  31.39  36.43  销售费用 69.32  79.83  92.78  105.78  

长期股权投资 12.86  12.86  12.86  12.86  管理费用（含研发） 348.72  404.38  462.85  537.05  

投资性房地产 2.37  2.37  2.37  2.37  财务费用 25.67  0.62  0.72  0.83  

固定资产和在建工程 3152.18  2742.01  2331.83  1921.66  资产减值损失 35.63  -130.00  0.00  0.00  

无形资产和开发支出 132.35  111.92  91.49  71.05  投资收益 1.34  5.00  5.00  5.00  

其他非流动资产 803.80  783.84  763.89  743.93  公允价值变动损益 11.25  3.96  5.08  5.73  

资产总计 6655.10  6808.33  7524.73  8403.56  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 205.16  0.00  0.00  0.00  营业利润 731.56  700.69  731.96  884.69  

应付和预收款项 759.19  788.51  913.13  1051.27  其他非经营损益 -25.97  -21.12  -21.71  -22.22  

长期借款 226.63  226.63  226.63  226.63  利润总额 705.59  679.58  710.25  862.47  

其他负债 631.58  426.95  453.99  486.31  所得税 18.86  8.51  11.28  14.29  

负债合计 1822.55  1442.09  1593.74  1764.20  净利润 686.73  671.06  698.96  848.17  

股本 524.84  524.84  524.84  524.84  少数股东损益 -0.08  -0.06  -0.07  -0.08  

资本公积 2067.64  2067.64  2067.64  2067.64  归属母公司股东净利润 686.82  671.12  699.03  848.26  

留存收益 2342.44  2876.20  3441.00  4149.46       

归属母公司股东权益 4832.55  5366.31  5931.11  6639.56       

少数股东权益 0.00  -0.06  -0.13  -0.21   

股东权益合计 4832.55  5366.25  5930.98  6639.35       

负债和股东权益合计 6655.10  6808.33  7524.73  8403.56       

     主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

 总资产周转率 0.90  0.86  0.94  0.98  

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 固定资产周转率 2.00  2.10  2.87  4.04  

净利润 686.73  671.06  698.96  848.17  应收账款周转率 55.42  51.60  54.11  53.53  

折旧与摊销 400.61  450.56  450.56  450.56  存货周转率 3.28  3.33  3.37  3.40  

财务费用 25.67  0.62  0.72  0.83  资产负债率 27.39% 21.18% 21.18% 20.99% 

资产减值损失 35.63  -130.00  0.00  0.00  带息债务/总负债 23.69% 15.72% 14.22% 12.85% 

经营营运资本变动 315.55  -220.40  -69.16  -157.65  流动比率 1.89  3.25  3.85  4.37  

其他 69.53  164.05  -11.57  1.06  速动比率 0.92  1.72  2.36  2.86  

经营活动现金流净额 1533.73  935.90  1069.51  1142.98  股利支付率 0.00% 20.47% 19.20% 16.48% 

资本支出 -330.48  0.00  0.00  0.00  ROE 14.21% 12.51% 11.78% 12.77% 

其他 -648.77  8.96  10.08  10.73  ROA 10.32% 9.86% 9.29% 10.09% 

投资活动现金流净额 -979.26  8.96  10.08  10.73  ROIC 17.71% 16.69% 18.49% 23.68% 

短期借款 -130.11  -205.16  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 20.73% 19.94% 17.64% 17.17% 

长期借款 -7.93  0.00  0.00  0.00  EBITDA 1157.84  1151.88  1183.24  1336.08  

股权融资 7.42  0.00  0.00  0.00  PE 26.27  26.89  25.81  21.27  

支付股利 0.00  -137.36  -134.22  -139.81  PB 3.73  3.36  3.04  2.72  

其他 57.74  -206.43  -0.72  -0.83  PS 3.23  3.12  2.69  2.32  

筹资活动现金流净额 -72.87  -548.95  -134.95  -140.63  EV/EBITDA 14.62  14.00  12.83  10.60  

现金流量净额 481.60  395.91  944.64  1013.08  股息率 0.00% 0.76% 0.74% 0.77% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。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的具体推荐或观点直接或间接相关。 

谢芝优 农业行业首席分析师。南京大学管理学硕士。2015 年起先后供职于西南证券、国泰君安证券从事研究工作，2018 年

加入银河证券。曾获 2024 年第十二届 Wind 金牌分析师农林牧渔第 5 名，2024 年第十二届&2022 年第十届 Choice 最佳农林牧渔

行业分析师、最佳农林牧渔行业分析师团队，2016 年新财富农林牧渔第 4 名、新财富最具潜力第 1 名、金牛奖农业第 1 名、IAMAC

农业第 3 名、Wind 金牌分析师农业第 1 名团队成员。 
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