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生猪出栏量支撑营收高速增长 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 生猪出栏量支撑下，公司营收高速增长：2025H1，公司实现营业收入 89.63

亿元（人民币，下同），同比增长 19.8%。期内生猪出栏量同比大幅提升

83.0%至 289.8 万头，而商品大猪销售均价下降 4.5%至 14.59 元/公斤。

2025H1公司生物资产公允价值调整前净利润实现扭亏为盈，达到 2.03亿

元，2024H1亏损 3.15亿元。生物资产公允价值调整后净利润达到 3.22亿

元，较去年同期微降 0.01亿元。 

⚫ 生猪养殖业务：2025H1全国生猪出栏量 3.66亿头，同比增长 0.6%。截至

2025年 6月底，全国能繁母猪存栏量 4043万头，高于 3900万头的正常

保有量。2025H1全国猪肉产量达到 3020万吨。同时生猪价格整体呈现波

动下跌趋势，年初受春节备货等因素影响，价格略高，但节后消费回落，拖

累猪价下行。6月下旬起，随着供需格局阶段性改善，生猪价格向上反弹。

2025H1，生猪出栏量大幅增长支撑公司生猪养殖营收同比增长 68.7%至

44.94亿元。 

⚫ 生鲜猪肉分部：2025H1公司生鲜猪肉销量同比增长 25.1%至 15万吨，部

门收入同比增长 21.1%至 25.40亿元。公司加大品牌传播和渠道拓展力度，

亚麻籽猪肉产品引领品牌突破；电商渠道主推亚麻籽无抗猪肉产品，亚麻

籽猪肉产品销量维持高速增长，带动生鲜品牌业务营收同比增长 41.5%至

7.92亿元。 

⚫ 准确把握市场趋势：发挥供应链管理能力优势，促进猪肉类产品发展的同

时，大力创新牛肉产品，围绕年轻人消费场景拓展品类，打造差异化牛肉

产品；2025H1公司肉制品营业收入达到 3.8亿元，基本持平。在全国牛肉

进口量下降的情况下，公司准确判断牛肉价格震荡上行趋势，提前布局采

购，2025H1公司肉类进口业务收入同比提升 16.4%至 12.20亿元。 

⚫ 投资建议：我们预计 2025/2026/2027年公司营收为 180.3/190.5/198.7亿

元，归母净利润分别为 6.8/10.7/14.8亿元。维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：行业竞争加剧；原材料价格上涨；食品安全问题。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（亿元）  163.3   180.3   190.5   198.7  

同比增长 -5.3% 10.4% 5.7% 4.3% 

归母净利润（亿元）  5.4   6.8   10.7   14.8  

同比增长 - 25.5% 57.9% 38.9% 

每股收益（元）  0.12   0.15   0.23   0.32  

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新基本股本计算     
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附表 

 
数据来源：wind、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新基本股本计算  
 

  
 

 

资产负债表 利润表

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

流动资产 63.1        119.1      141.0      175.8       营业收入 163.3 180.3 190.5 198.7

存货 14.3         13.0         11.1         10.3          营业成本 -158.6 -164.0 -168.6 -170.9

生物资产 23.9         7.8          8.3          8.9            毛利 4.7 16.2 21.9 27.8

应收账款 2.8          2.4          2.8          2.6            毛利（剔除生物资产公允价值调整） -1.8 9.0 14.3 19.9

预付账款、按金及其他应收款项 3.5          4.3          3.5          4.3            其他收入 3.4 5.9 6.7 7.2

应收关联公司款项 2.9          3.2          3.5          3.9            其他收益及亏损 0.3 0.3 0.3 0.4

现金、存款及现金结余 10.6         84.3         108.6       143.2        销售及分销开支 -5.4 -5.2 -5.2 -5.0

非流动资产 140.4      103.7      111.0      118.8       行政开支 -5.8 -6.1 -6.5 -6.6

物业、厂房及设备 120.3       91.9         98.2         105.2        营业利润 -2.8 11.0 17.2 23.8

使用权资产 7.8          7.3          7.9          8.5            
按农产品收获时的公允价值减销售成本产

生的收益/(亏损)
8.0 0.5 0.5 0.5

无形资产 0.3          0.10         0.06         0.06          
因生物资产公允价值变动减销售成本而产

生的收益
2.2 0.7 0.7 0.8

按公允价值计入其他全面收入的权益

工具
0.3          0.10         0.06         0.06          融资成本 -1.2 -1.6 -1.7 -1.8

生物资产 1.1          1.2          1.3          1.5            除税前溢利 6.1 10.6 16.7 23.2

就购买物业、厂房及设备的预付款项 0.4          0.0          0.0          0.0            所得税抵免/（开支） -0.6 -2.6 -4.2 -5.8

资产合计 203.6      222.9      252.1      294.6       净利润 5.5 7.9 12.5 17.4

流动负债 84.4        83.0        83.9        93.1         净利润（生物资产公允价值调整前） 2.8 -0.6 3.6 8.1

应付账款及应付票据 8.9          4.8          4.1          4.7            少数股东损益 0.2 1.2 1.9 2.6

其他应付账款、应计费用及已收按金 9.8          12.1         9.0          11.1          归母净利润 5.4 6.8 10.7 14.8

租赁负债 0.4          0.3          0.4          0.4            

合约负债 3.9          2.4          2.5          2.6            

银行借款 26.1         37.0         47.4         57.8          主要财务比率

应付关联公司款项 17.2         15.5         14.0         12.6          会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E

非流动负债 23.2        62.0        77.9        93.9         成长性 (%)

银行借款 16.2         55.4         71.0         86.6          营业收入增长率 -5.3% 10.4% 5.7% 4.3%

来自关联公司的贷款 1.1          1.2          1.3          1.4            归母净利润增长率 N/A 25.5% 57.9% 38.9%

递延收入 1.2          1.1          0.9          0.8            

递延税项负债 0.5          0.6          0.6          0.7            盈利能力 (%)

长期应付款项 0.8          0.8          0.9          1.0            毛利率 -1.1% 5.0% 7.5% 10.0%

租赁负债 3.5          2.9          3.1          3.3            归母净利润率 3.3% 3.7% 5.6% 7.5%

负债合计 107.6      145.0      161.8      187.0       ROE 5.4% 8.0% 13.4% 16.0%

股本 16.7         16.7         16.7         16.7          

储备 77.1         57.9         68.4         83.1          偿债能力 (%)

公司股东应占权益 93.8        74.6        85.1        99.8         资产负债率 52.9% 65.1% 64.2% 63.5%

少数股东权益 2.1          3.3          5.1          7.7            流动比率 0.75 1.43 1.68 1.89

股东权益合计 95.9        77.9        90.3        107.6       速动比率 0.58 1.28 1.55 1.78

负债及权益合计 203.6      222.9      252.1      294.6       

运营能力 (次 )

资产周转率          0.83          0.85          0.80             0.73

存货周转率        11.59        12.00        14.00            16.00

现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 每股资料 (元 )

经营活动产生现金流量 31.5         13.8         21.7         33.4          基本每股收益          0.12          0.15          0.23             0.32

投资活动产生现金流量 -12.5        -12.2        -14.5        -15.7         每股净资产 2.12 1.68 1.92 2.25

融资活动产生现金流量 53.5         2.0           21.2         22.7          

现金净变动 72.0         1.0           24.3         34.6          估值比率 (倍 )

现金的期初余额 11.3         83.3         84.3         108.6         PE 14.7 11.7 7.4 5.3

现金的期末余额 83.3        84.3        108.6      143.2        PB 0.8 1.0 0.9 0.8

单位：人民币亿元 单位：人民币亿元

单位：人民币亿元
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地反映了本人的研究观点。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而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业
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涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒
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股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。本公司并不对

使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 
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