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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 1.58/1.58 

总市值/流通(亿港元) 149.16/149.16 

12 个月内最高/最低价

(港元) 

110/26.65 
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事件：公司近日发布了 2025 年半年报业绩，报告期内，公司实现营

收 116.95 亿元，同比增长 24.3%；实现生物资产公允价值调整前的净利

润 12.73 亿元，同比增长 250.6%。 

生猪养殖成本行业领先，且持续下降：报告期内，生猪养殖板块收入

98.79 亿元，同比增加 32.6%；生猪销量 511.74 万头，同比增加 27.1%；

商品猪售价 2032.7 元/头，同比+3.5%。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，2025 上半年生猪养殖成本明显下

降，公司新式农场户均代养费达 80 万元，同比增加 15.5%，PSY 提升至 27

头，养殖效率行业领先。经测算，2025 上半年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。 

受餐饮行业低迷影响，家禽板块业绩承压：报告期内，公司家禽板块

收入 13.35 亿元，同比下降 13.5%，销量 4270 万羽，同比增加 7.2%，平

均售价为 12.88 元/公斤，同比降低 20.9%，2025 年上半年黄鸡价格整体

承压，主要受餐饮行业消费低迷影响。 

盈利预测及估值：我们预计公司 2025/2026/2027 年营业收入为

270/318.6/366.4 亿元，归母净利润为 44.61/47.15/44.35 亿元，对应 PE

分别 8.25/7.81/8.3 倍，公司作为行业优秀养殖企业，我们看好公司后续

成本管控和长期发展，维持“买入”评级。 

风险提示：猪价持续低迷、消费复苏不及预期、重大动物疫病等。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 22463 27000 31860 36639 

营业收入增长率(%) 39% 20% 18% 15% 

归母净利（百万元） 4102 4461 4715 4435 

净利润增长率(%) 331% 9% 6% -6% 

摊薄每股收益（元） 10.55 11.47 12.13 11.41 

市盈率（PE） 2.67 8.25 7.81 8.30 

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 11,765 16,815 23,544 30,168  营业收入 22,463 27,000 31,860 36,639 

现金 4,492 7,456 12,558 17,556  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 11 13 15 17  营业成本 17,598 20,250 24,532 29,311 

存货 750 844 1,022 1,221  销售费用 101 135 143 147 

其他 6,512 8,502 9,949 11,373  管理费用 1,584 1,890 2,230 2,565 

非流动资产 11,291 11,365 11,060 10,711  研发费用 275 0 0 0 

固定资产 7,465 7,004 6,493 5,939  财务费用 412 127 99 54 

无形资产 2,470 2,570 2,670 2,770  除税前溢利 4,202 4,599 4,861 4,572 

其他 1,356 1,792 1,897 2,002  所得税 0 0 0 0 

资产总计 23,056 28,180 34,604 40,879  净利润 4,202 4,599 4,861 4,572 

流动负债 9,063 10,083 11,745 13,547  少数股东损益 100 138 146 137 

短期借款 2,273 2,373 2,573 2,873  归属母公司净利润 4,102 4,461 4,715 4,435 

应付账款及票据 1,945 2,250 2,726 3,257       

其他 4,846 5,460 6,447 7,417  EBIT  4,614 4,726 4,960 4,626 

非流动负债 5,407 5,262 5,162 5,062  EBITDA 5,529 5,488 5,670 5,281 

长期债务 2,013 1,913 1,813 1,713  EPS（元） 10.55 11.47 12.13 11.41 

其他 3,394 3,349 3,349 3,349       

负债合计 14,471 15,345 16,908 18,609       

普通股股本 389 389 389 389  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

储备 8,089 12,201 16,916 21,352  成长能力     

归属母公司股东权益 8,478 12,590 17,305 21,741  营业收入 39.04% 20.20% 18.00% 15.00% 

少数股东权益 108 246 392 529  归属母公司净利润 331.06% 8.78% 5.69% -5.94% 

股东权益合计 8,585 12,835 17,697 22,269  获利能力     

负债和股东权益 23,056 28,180 34,604 40,879  毛利率 21.66% 25.00% 23.00% 20.00% 

      销售净利率 18.26% 16.52% 14.80% 12.11% 

现金流量表 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE 48.38% 35.44% 27.25% 20.40% 

经营活动现金流 5,362 4,538 5,652 5,354  ROIC 35.84% 27.60% 22.46% 17.23% 

净利润 4,102 4,461 4,715 4,435  偿债能力     

少数股东权益 100 138 146 137  资产负债率 62.76% 54.45% 48.86% 45.52% 

折旧摊销 915 762 710 654  净负债比率 -2.40% -24.70% -46.18% -58.24% 

营运资金变动及其他 245 -823 81 127  流动比率 1.30 1.67 2.00 2.23 

      速动比率 0.62 0.91 1.24 1.46 

投资活动现金流 -1,557 -1,053 -477 -377  营运能力     

资本支出 -785 -400 -300 -200  总资产周转率 1.07 1.05 1.01 0.97 

其他投资 -772 -653 -177 -177  应收账款周转率 2399.26 2234.08 2292.50 2265.39 

      应付账款周转率 9.18 9.65 9.86 9.80 

筹资活动现金流 -1,865 -521 -73 21  每股指标（元）     

借款增加 -1,960 0 100 200  每股收益 10.55 11.47 12.13 11.41 

普通股增加 0 0 0 0  每股经营现金流 13.79 11.67 14.53 13.77 

已付股利 0 -350 0 0  每股净资产 21.80 32.37 44.50 55.91 

其他 95 -171 -173 -179  估值比率     

现金净增加额 1,947 2,964 5,102 4,998  P/E 2.67 8.25 7.81 8.30 

      P/B 1.29 2.92 2.13 1.69 

      EV/EBITDA 1.94 6.13 5.05 4.51 

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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