
公司点评报告 · 农林牧渔行业 

 

www.chinastock.com.cn                       证券研究报告                  请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明 

 

 

 

Q2 公司收入稳健增长，盈利能力持续提升 

 2025 年 8 月 31 日 
 

核心观点 

 事件：公司发布 2025 年半年度报告。2H1 公司营收 88.47 亿元，同比+10.68%，

其中生猪养殖、饲料、农产品加工、兽用生物制品、玉米青贮贡献利润 28.49

亿元、24.34 亿元、14.49 亿元、4.82 亿元、13.05 亿元，同比-0.95%、-14.24%、

+97.6%、-3.67%、+72.32%；归母净利润 3.38 亿元，同比+22.27%；扣非后

归母净利润 3.14 亿元，同比+16.17%。其中 25Q2 公司营收 46.66 亿元，同

比+10.68%；归母净利润 1.9 亿元，同比-14.59%；扣非后归母净利润 1.86 亿

元，同比-13.1%。 

 Q2 公司收入稳健增长，业绩环比好转。25Q2 公司业绩环比好转主要源于养

殖成本持续改善等因素。25H1 公司综合毛利率 12.07%，同比+0.58pct；期

间费用率为 7.15%，同比-1.53pct。25Q2 公司综合毛利率 12.29%，同比

+1.6pct；期间费用率为 6.8%，同比-1.13pct。 

 H1 生猪出栏同比+9%，毛利率同比好转。25H1 公司生猪养殖收入 28.49

亿元，同比-0.95%；毛利率 11.78%，同比+1.55pct；生猪出栏 152.82 万头，

同比+9.05%；估算销售均价为 13.93 元/kg，同比-3.26%。根据月度公告，

25Q2 公司出栏生猪 71.75 万头，同比-4.87%；销售均价 13.86 元/kg，同比-

10.29%。25Q2 末公司固定资产、在建工程、生产性生物资产分别为 56.64 亿

元、2.88 亿元、2.79 亿元，环比 25Q1 末-1.8%、+21.01%、+0.72%。在现金

流、偿债能力方面，25Q2 末公司资产负债率为 47.03%，同比-4.02pct，环比

25Q1 末-4.37pct；速动比率 0.9，同比+0.18。25 年公司生猪出栏目标为 350-

400 万头，同比+15.57%至+32.08%；未来 2-3 年内达到 500 万头出栏规模。 

 H1 公司后周期业务稳健发展，研发助力未来增长。25H1 公司兽用生物制

品收入 4.82 亿元，同比-3.67%，占营收比为 5.44%；毛利率 65.89%，同比-

1.6pct。H1 公司饲料收入 24.34 亿元，同比-14.24%，占营收比为 27.51%；

毛利率 10.12%，同比-3.27pct；饲料销量 134.15 万吨，同比-0.58%。在研发

层面，25H1 公司研发费用为 1.13 亿元，同比-26.85%。公司新产品推进顺利，

后续或可助力疫苗业务持续增长。25 年公司动物疫苗、饲料销量目标为 24 亿

毫升（头份）、290 万吨，同比+16.28%、+2.9%。 

 投资建议：公司为养殖一体化企业，具备稳定增长的饲料与兽药业务；同时公

司积极布局生猪养殖业务，出栏量保持增长趋势，叠加后续养殖端成本持续优

化，公司业绩或可期。我们预计 2025-2026 年 EPS 分别为 0.54 元、0.68 元；

对应 PE 为 12 倍、10 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；生猪

价格波动的风险；政策变化的风险等。 
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市场数据 2025-8-29 

股票代码 002100.SZ 

A 股收盘价(元) 6.63 

上证指数 3857.93 

总股本(万股) 136,525  

实际流通 A 股(万股) 136,525  

流通 A 股市值(亿元) 91 
 

 

相对沪深 300 表现图 2025-8-29 

 

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） 17175.81  19096.11  20289.67  22249.88  

增长率 -9.72% 11.18% 6.25% 9.66% 

归母净利润（百万元） 605.05  741.89  934.42  1310.60  

增长率 144.38% 22.62% 25.95% 40.26% 

每股收益 EPS（元） 0.44  0.54  0.68  0.96  

净资产收益率 ROE 7.00% 8.35% 9.54% 12.05% 

PE 15  12  10  7  

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 3101.78  1909.61  2028.97  2915.96  营业收入 17175.81  19096.11  20289.67  22249.88  

应收和预付款项 1637.28  1582.22  1759.34  1884.99  营业成本 15090.30  16748.34  17675.96  19086.15  

存货 4593.61  4967.75  5298.33  5716.96  营业税金及附加 47.05  49.18  52.97  58.31  

其他流动资产 515.08  538.34  571.64  626.34  销售费用 427.64  530.26  552.55  602.03  

长期股权投资 33.29  33.29  33.29  33.29  管理费用（含研发） 759.87  763.84  811.59  890.00  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 154.62  190.96  202.90  222.50  

固定资产和在建工程 6122.95  5179.04  4235.12  3291.21  资产减值损失 -22.74  0.00  0.00  0.00  

无形资产和开发支出 550.13  466.53  382.93  299.32  投资收益 -1.92  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 1008.39  1004.52  1000.65  996.79  公允价值变动损益 0.05  0.03  0.04  0.04  

资产总计 17562.51  15681.30  15310.27  15764.87  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 3233.32  2128.17  848.49  0.00  营业利润 631.11  813.55  993.74  1390.94  

应付和预收款项 891.92  971.40  1031.94  1112.44  其他非经营损益 -20.30  -32.59  -30.88  -29.69  

长期借款 2057.35  2057.35  2057.35  2057.35  利润总额 610.81  780.96  962.86  1361.25  

其他负债 2860.37  1420.61  1472.11  1550.40  所得税 14.39  20.81  17.87  30.07  

负债合计 9042.96  6577.53  5409.89  4720.20  净利润 596.42  760.14  944.99  1331.17  

股本 1365.25  1365.25  1365.25  1365.25  少数股东损益 -8.63  18.25  10.57  20.58  

资本公积 3942.26  3942.26  3942.26  3942.26  归属母公司股东净利润 605.05  741.89  934.42  1310.60  

留存收益 1653.22  2274.10  3060.14  4183.86       

归属母公司股东权益 7015.64  7581.61  8367.65  9491.37       

少数股东权益 1503.91  1522.16  1532.73  1553.30   

股东权益合计 8519.55  9103.77  9900.38  11044.67       

负债和股东权益合计 17562.51  15681.30  15310.27  15764.87       

     主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

 总资产周转率 1.00  1.15  1.31  1.43  

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 固定资产周转率 3.06  3.52  4.54  6.30  

净利润 596.42  760.14  944.99  1331.17  应收账款周转率 31.13  31.96  31.96  32.20  

折旧与摊销 724.15  1031.38  1031.38  1031.38  存货周转率 3.13  3.42  3.34  3.38  

财务费用 154.62  190.96  202.90  222.50  资产负债率 51.49% 41.95% 35.34% 29.94% 

资产减值损失 -22.74  0.00  0.00  0.00  带息债务/总负债 58.51% 63.63% 53.71% 43.59% 

经营营运资本变动 -128.12  -973.25  -410.89  -480.28  流动比率 1.52  2.23  3.37  5.13  

其他 -162.48  136.50  -18.11  40.06  速动比率 0.81  1.00  1.52  2.50  

经营活动现金流净额 1161.87  1145.74  1750.27  2144.83  股利支付率 0.00% 16.31% 15.88% 14.26% 

资本支出 -165.55  0.00  0.00  0.00  ROE 7.00% 8.35% 9.54% 12.05% 

其他 -584.47  0.03  0.04  0.04  ROA 3.40% 4.85% 6.17% 8.44% 

投资活动现金流净额 -750.02  0.03  0.04  0.04  ROIC 6.34% 7.97% 9.77% 13.61% 

短期借款 -86.10  -1105.15  -1279.68  -848.49  EBITDA/销售收入 8.79% 10.66% 10.98% 11.89% 

长期借款 831.99  0.00  0.00  0.00  EBITDA 1509.89  2035.89  2228.02  2644.82  

股权融资 0.04  0.00  0.00  0.00  PE 14.96  12.20  9.69  6.91  

支付股利 0.00  -121.01  -148.38  -186.88  PB 1.29  1.19  1.08  0.95  

其他 -876.81  -1111.78  -202.90  -222.50  PS 0.53  0.47  0.45  0.41  

筹资活动现金流净额 -130.87  -2337.94  -1630.95  -1257.87  EV/EBITDA 7.36  5.08  4.01  2.72  

现金流量净额 280.98  -1192.17  119.36  887.00  股息率 0.00% 1.34% 1.64% 2.06% 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院
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