
  

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 公司动态点评 

2025 年 09 月 03 日 

光明肉业（600073.SH） 

25H1 牛羊肉业务亮眼，固定资产减值拖累利润端 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 22,367 21,987 23,222 25,732 28,014 

增长率 yoy（%） -10.5 -1.7 5.6 10.8 8.9 

归母净利润（百万元） 226 216 366 432 503 

增长率 yoy（%） -55.1 -4.2 69.4 17.9 16.4 

ROE（%） -2.0 -0.2 6.4 7.1 7.7 

EPS 最新摊薄（元） 0.24 0.23 0.39 0.46 0.54 

P/E（倍） 30.2 31.6 18.6 15.8 13.6 

P/B（倍） 1.4 1.4 1.3 1.2 1.1 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025H1 公司实现营收 120.70 亿元（yoy+4.03%），实现归母净利润

1.76 亿元（yoy-30.52%），实现扣非归母净利润 1.69 亿元（yoy-3.86%）；

其中 2025Q2 公司实现营收 59.15 亿元（yoy-0.20%），实现归母净利润 0.10

亿元（yoy-93.28%），实现扣非归母净利润 0.06 亿元（yoy-92.47%）。 

牛羊肉业务亮眼，猪肉板块承压。2025H1 公司实现营收 120.70 亿元

（ yoy+4.03%）， 分 业 务来 看， 牛羊 肉业 务实 现营 收 73.85 亿元

（ yoy+11.31%），猪肉制品 /生猪养殖 /综合食品 /罐头食品分别实现营收

16.26/8.75/7.40/4.64 亿元，分别同比下滑 11.30%/15.93%/7.17%/17.06%。

（1）牛羊肉业务表现亮眼，贡献主要收入增量，得益于牛肉和羊肉价格的

上涨及有效的降本增效措施， 2025H1 银蕨农场实现营收 72.34 亿元

（yoy+12%），实现净利润 2.53 亿元（yoy+312%）；（2）猪肉板块整体承

压，上半年猪肉价格持续走低叠加渠道转型，生猪养殖和屠宰业务下滑；罐

头产品受竞争加剧影响较大。公司积极优化养殖成本，坚持产品和渠道创新，

猪肉板块有望企稳回升；（3）品牌食品小幅下滑，上半年公司主要围绕新品

开发、渠道创新、品牌推广等方面，积极应对传统糖果市场增速放缓的变化。 

固定资产减值拖累利润端，看好十五五高质量增长。2025H1 实现归母净利

润 1.76 亿元（yoy-30.52%），主要系子公司固定资产减值 2.66 亿元，影响

归母 净利润 1.28 亿 元。 2025H1 公 司毛 利率 /归母净 利率分别为

11.91%/1.46%，分别同比 1.39/-0.73pct；销售/管理/研发/财务费用率分别

为 3.67%/3.86%/0.16%/0.75%，分别同比-0.16/-0.26/-0.01/+0.84pct。公

司加速推动高质量蛋白肉类一体化战略，牛羊肉业务公司紧抓供给收缩机遇，

积极开拓市场，提质增效，并推出首款银蕨品牌即热汉堡产品；猪肉业务公

司聚焦降本增效，上中下游联动，利润有待猪价回暖释放；品牌食品业务公

司围绕冠生园和大白兔中华老字号，推动品牌年轻化，在奶糖和蜂蜜两大细

分领域排名第一，市场基础较好。综合来看，公司短期仍面临猪价低迷、市

场竞争加剧等多重挑战，长期有望在供应链协同、产品结构向高附加值升级、

渠道转型的发展中，实现高质量增长。 

投资建议：公司聚焦高质量蛋白肉类一体化发展，多业务协同发展，我们预

计公司 2025-2027 年实现营收 232.22/257.32/280.14 亿元，分别同比增长
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股票信息 
  
行业 食品饮料 

2025 年 9 月 2 日收盘价（元） 7.27 

总市值（百万元） 6,817.29 

流通市值（百万元） 6,817.29 

总股本（百万股） 937.73 

流通股本（百万股） 937.73 

近 3 月日均成交额（百万元） 156.19   
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6%/11%/9%；实现归母净利润 3.66/4.32/5.03 亿元，分别同比增长

69%/18%/16%；对应 PE 估值分别为 18.6/15.8/13.6X，维持“增持”评级。 

风险提示：行业竞争加剧、生猪价格波动、国际牛羊肉价格波动、消费需求

不及预期、食品安全风险。 

  

  

  

  

  

  

  

  

 

  



公司动态点评 

P.3 请仔细阅读本报告末页声明 

财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 8998 8769 10362 10573 13226  营业收入 22367 21987 23222 25732 28014 

现金 3619 3456 3651 4045 4404  营业成本 20267 19733 20773 22889 24929 

应收票据及应收账款 1505 1608 1816 1949 2193  营业税金及附加 51 47 50 55 60 

其他应收款 232 123 267 162 310  销售费用 863 867 882 926 952 

预付账款 260 240 310 295 371  管理费用 1113 1088 929 978 1009 

存货 2993 2585 4087 3874 5682  研发费用 63 64 65 67 67 

其他流动资产 388 756 231 248 265  财务费用 52 39 143 128 149 

非流动资产 6323 6116 6068 6300 6459  资产和信用减值损失 -135 -140 -279 -129 -140 

长期股权投资 410 424 524 618 715  其他收益 39 46 44 43 44 

固定资产 3902 3992 3881 3954 3929  公允价值变动收益 -53 -114 100 90 90 

无形资产 163 161 147 133 118  投资净收益 118 101 120 114 117 

其他非流动资产 1847 1540 1515 1594 1697  资产处置收益 35 87 10 30 30 

资产总计 15320 14885 16430 16872 19684  营业利润 -79 127 932 1095 1270 

流动负债 7925 7632 8870 8868 11146  营业外收入 10 7 9 8 8 

短期借款 2485 2937 3478 3400 4468  营业外支出 10 31 26 24 22 

应付票据及应付账款 2178 2155 2416 2334 2669  利润总额 -79 103 915 1079 1256 

其他流动负债 3262 2540 2976 3134 4009  所得税 56 114 457 539 628 

非流动负债 641 540 454 426 399  净利润 -135 -11 457 539 628 

长期借款 200 57 44 33 22  少数股东损益 -361 -227 91 108 126 

其他非流动负债 441 482 410 393 377  归属母公司净利润 226 216 366 432 503 

负债合计 8566 8171 9324 9294 11544  EBITDA 495 716 1486 1697 1942 

少数股东权益 1805 1818 1910 2018 2144  EPS（元/股） 0.24 0.23 0.39 0.46 0.54 

股本 938 938 938 938 938        

资本公积 1816 1767 1767 1767 1767  主要财务比率      

留存收益 2260 2408 2726 3102 3539  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 4949 4895 5196 5560 5996  成长能力      

负债和股东权益 15320 14885 16430 16872 19684  营业收入（%） -10.5 -1.7 5.6 10.8 8.9 

       营业利润（%） -107.2 260.0 634.7 17.4 16.0 

       归属母公司净利润（%） -55.1 -4.2 69.4 17.9 16.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 9.4 10.3 10.5 11.0 11.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -0.6 -0.1 2.0 2.1 2.2 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） -2.0 -0.2 6.4 7.1 7.7 

经营活动现金流 380 789 366 1174 -24  ROIC（%） -0.5 -0.2 5.8 6.5 6.5 

净利润 -135 -11 457 539 628  偿债能力      

折旧摊销 519 535 475 516 565  资产负债率（%） 55.9 54.9 56.8 55.1 58.6 

财务费用 52 39 143 128 149  净负债比率（%） -1.8 -2.3 -1.0 -7.3 1.8 

投资损失 -118 -101 -120 -114 -117  流动比率 1.1 1.1 1.2 1.2 1.2 

营运资金变动 -319 -216 -453 260 -1084  速动比率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6 

其他经营现金流 380 542 -137 -155 -165  营运能力      

投资活动现金流 -487 -886 -169 -479 -442  总资产周转率 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 

资本支出 651 385 318 509 463  应收账款周转率 13.3 14.1 13.6 13.7 13.5 

长期投资 -16 -687 -100 -94 -97  应付账款周转率 10.9 9.2 9.2 9.7 10.1 

其他投资现金流 180 186 249 125 119  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -313 50 -544 -222 -243  每股收益（最新摊薄） 0.24 0.23 0.39 0.46 0.54 

短期借款 649 452 541 -78 1068  每股经营现金流（最新摊薄） 0.40 0.84 0.39 1.25 -0.03 

长期借款 -564 -143 -13 -11 -11  每股净资产（最新摊薄） 5.28 5.22 5.54 5.93 6.39 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 -50 0 0 0  P/E 30.2 31.6 18.6 15.8 13.6 

其他筹资现金流 -398 -210 -1072 -134 -1300  P/B 1.4 1.4 1.3 1.2 1.1 

现金净增加额 -314 -78 -347 473 -709  EV/EBITDA 17.2 11.8 5.8 4.9 4.7  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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