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深耕特种水产料领域，Q2 收入增长提速 

 2025 年 8 月 28 日 
 

核心观点 

 事件：公司发布 2025 年半年度报告。25H1 公司营收 26.68 亿元，同比+12.9%；

归母净利润 0.04 亿元，同比扭亏为盈（24 年同期-0.48 亿元）；扣非后归母

净利润-0.01 亿元，同比亏损收窄（24 年同期-0.55 亿元）。25H1 公司计提各

项资产减值准备合计 1010.92 万元。25Q2 公司营收 17.35 亿元，同比+14.76%；

归母净利润 0.28 亿元，同比+245.04%。；扣非后归母净利润 0.26 亿元，同

比+262.1%。分配预案：每 10 股派发现金股利 1.13 元（含税）。 

 Q2 公司收入增长提速，毛利率同比略有下行。25H1 公司营收增长源于饲

料销量增加。25H1 公司综合毛利率 9.64%，同比-1.3pct；期间费用率为

8.24%，同比-0.04pct。25Q2 公司综合毛利率 10.09%，同比-0.21pct；期间

费用率为 7.16%，同比+0.84pct。 

 H1 公司饲料销量同比 +11%，聚焦优质客户与高端料市场。25H1 公司饲

料销量为 33 万吨，同比+11.40%；实现收入 24.08 亿元，同比+6.43%；毛利

率 9.21%，同比-1.26pct。在存塘鱼量普遍减少、极端天气事件频发以及养殖

季节整体后移等多重不利因素影响，公司积极调整客户策略，将资源聚焦于优

质客户的开发与维护，新客户销量占比大幅提升。25 年初公司提出“生长速

度提高 10%、饲料系数降低 10%、损耗降低 50%”的技术目标，为产品核心

竞争力奠定坚实基础。公司聚焦虾料、石斑鱼料等高端料市场，针对华南、华

东等区域有效推动饲料销量同比增长，带动营收提升。在产能方面，公司安徽

年产 10 万吨水产配合饲料项目已建设完工，25 年 8 月在已在试生产中，已达

到预定可使用状态。 

 发布 2025 员工持股计划，推动公司中长期战略目标实现。公司发布 2025

年员工持股计划，本次员工持股计划资金规模不超过 8342.25 万元，参与对象

为公司董事、监事、高级管理人员以及公司核心管理人员、核心技术（业务）

人员等公司认定合适的激励对象，拟参与人员不超过 350 人。受让价格为 7.87

元/股，受让的股份总数不超过 10600068 股，约占公司股本总额的 1.5143%。

为了满足公司中长期战略目标的实现以及吸引和留住优秀人才，本计划设置预

留标的股票，对应数量 312.03 万股，占本次计划的 29.44%。 

 投资建议：公司深耕特种水产饲料领域，兼营水产动保产品、水产品等业务，

拥有深厚的技术底蕴、丰富的产品种类和完善的营销网络。公司持续推进饲料

产能扩张与销售布局，后续业绩增长可期。我们预计 2025-2026 年 EPS 分别

为 0.16 元、0.22 元；对应 PE 为 48 倍、36 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：动物疫病与自然灾害的风险；原材料供应及价格波动的风险；农产

品价格波动的风险；政策变化的风险等。 
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市场数据 2025-8-28 

股票代码 001313.SZ 

A 股收盘价(元) 7.69 

上证指数 3843.6 

总股本(万股) 70000  

实际流通 A 股(万股) 69913  

流通 A 股市值(亿元) 54 
 

 

相对沪深 300 表现图 2025-8-28 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
 

资料来源：Wind，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） 5911.74  6726.54  7872.89  9336.50  

增长率 -13.98% 13.78% 17.04% 18.59% 

归母净利润（百万元） -85.39  111.88  151.21  216.42  

增长率 -307.55% 231.01% 35.16% 43.12% 

每股收益 EPS（元） -0.12  0.16  0.22  0.31  

净资产收益率 ROE -3.43% 4.20% 5.43% 7.29% 

PE -63  48  36  25  

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 1227.90  682.99  884.49  1046.40  营业收入 5911.74  6726.54  7872.89  9336.50  

应收和预付款项 1199.70  1363.16  1597.47  1893.72  营业成本 5276.75  6025.86  7033.22  8307.56  

存货 688.80  765.48  906.96  1071.07  营业税金及附加 12.00  13.65  15.98  18.95  

其他流动资产 127.83  107.09  125.34  148.64  销售费用 169.87  193.28  226.22  268.27  

长期股权投资 11.47  11.47  11.47  11.47  管理费用（含研发） 242.05  336.33  393.64  466.82  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 34.30  40.36  43.30  46.68  

固定资产和在建工程 931.85  767.14  602.44  437.73  资产减值损失 -28.62  0.00  0.00  0.00  

无形资产和开发支出 184.21  154.92  125.63  96.34  投资收益 -0.93  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 417.96  425.09  432.23  439.36  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 4789.71  4277.35  4686.03  5144.74  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 503.25  0.00  0.00  0.00  营业利润 -147.54  117.06  160.53  228.21  

应付和预收款项 1252.87  1287.47  1558.48  1819.06  其他非经营损益 2.97  1.23  1.43  1.54  

长期借款 21.72  21.72  21.72  21.72  利润总额 -144.57  118.29  161.96  229.74  

其他负债 439.17  264.82  271.00  278.82  所得税 -56.44  4.73  8.10  9.19  

负债合计 2217.01  1574.01  1851.20  2119.60  净利润 -88.13  113.56  153.86  220.55  

股本 700.00  700.00  700.00  700.00  少数股东损益 -2.74  1.68  2.65  4.13  

资本公积 625.99  625.99  625.99  625.99  归属母公司股东净利润 -85.39  111.88  151.21  216.42  

留存收益 1337.59  1466.54  1595.38  1781.56       

归属母公司股东权益 2576.82  2705.77  2834.61  3020.79       

少数股东权益 -4.11  -2.43  0.22  4.35   

股东权益合计 2572.71  2703.34  2834.83  3025.14       

负债和股东权益合计 4789.71  4277.35  4686.03  5144.74       

     主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

 总资产周转率 1.25 1.48 1.76 1.90 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 固定资产周转率 6.65 8.72 12.98 21.12 

净利润 -88.13  113.56  153.86  220.55  应收账款周转率 3.45 3.75 3.86 3.86 

折旧与摊销 104.19  194.86  194.86  194.86  存货周转率 7.30 8.02 8.21 8.22 

财务费用 34.30  40.36  43.30  46.68  资产负债率 46.29% 36.80% 39.50% 41.20% 

资产减值损失 -28.62  0.00  0.00  0.00  带息债务/总负债 23.68% 1.38% 1.17% 1.02% 

经营营运资本变动 231.63  -369.00  -247.72  -332.29  流动比率 1.65  2.20  2.19  2.22  

其他 266.03  -10.95  130.87  117.04  速动比率 1.30  1.63  1.63  1.65  

经营活动现金流净额 519.40  -31.18  275.17  246.84  股利支付率 -40.36% -15.27% 14.80% 13.97% 

资本支出 6.55  0.00  0.00  0.00  ROE -3.43% 4.20% 5.43% 7.29% 

其他 -93.73  25.71  -8.00  -8.00  ROA -1.84% 2.65% 3.28% 4.29% 

投资活动现金流净额 -87.18  25.71  -8.00  -8.00  ROIC -2.99% 7.03% 8.41% 10.98% 

短期借款 -59.58  -503.25  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 -0.15% 5.24% 5.06% 5.03% 

长期借款 21.72  0.00  0.00  0.00  EBITDA -9.05  352.28  398.69  469.75  

股权融资 15.55  0.00  0.00  0.00  PE -63.04  48.12  35.60  24.87  

支付股利 -34.46  17.08  -22.38  -30.24  PB 2.09  1.99  1.90  1.78  

其他 -246.54  -53.27  -43.30  -46.68  PS 0.91  0.80  0.68  0.58  

筹资活动现金流净额 -303.31  -539.44  -65.68  -76.92  EV/EBITDA -472.70  12.21  10.26  8.35  

现金流量净额 128.60  -544.91  201.50  161.92  股息率 0.64% — 0.42% 0.56% 

资料来源：公司数据，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。 

免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其客户提供。银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。

若您并非银河证券客户中的专业投资者，为保证服务质量、控制投资风险、应首先联系银河证券机构销售部门或客户经理，完成投

资者适当性匹配，并充分了解该项服务的性质、特点、使用的注意事项以及若不当使用可能带来的风险或损失。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资咨询建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具

的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告而取代自我独立判断。银河证券认为本报告资料来源是可靠的，所载内容及观点客观公正，

但不担保其准确性或完整性。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它与本报告

所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。银河证券不对因客户

使用本报告而导致的损失负任何责任。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其内容负

责。链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。 

银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券书

面授权许可，任何机构或个人不得以任何形式转发、转载、翻版或传播本报告。特提醒公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发

的本公司证券研究报告。 

本报告版权归银河证券所有并保留最终解释权。 

评级标准 
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