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基础数据

投资评级 中性(下调)

合理估值

收盘价 7.25 元

总市值/流通市值 6799/6799 百万元

52周最高价/最低价 8.67/5.80 元

近 3 个月日均成交额 156.07 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《光明肉业（600073.SH）-布局全球的优质牛肉标的，有望受益

牛肉涨价利好催化》 ——2025-05-02

2025H1归母净利同比下降，牛羊肉业务同比大幅增长、生猪养殖固定资产

减值阶段性拖累业绩表现。2025H1 公司营收同比+4.03%至 120.7 亿元,归

母净利同比-30.52%至 1.76 亿元。其中，生猪养殖子公司 2025H1 净利

润-4.07 亿元，对应归母净利约-2.07 亿元，其中，由于子公司河北众

旺农牧科技涉诉导致固定资产减值的影响金额为 2.66 亿元，因此相应

减少 2025H1 归母净利约 1.28 亿元。牛羊肉子公司银蕨农场 2025H1 净

利润 2.53 亿元，同比增长 311.81%，对应归母净利贡献约 1.28 亿元，

明显受益于牛羊肉价格增长。另外品牌食品 2025H1 归母净利 1.62 亿元，

猪肉及肉制品罐头 2025H1 归母净利 0.5 亿元，维持稳健经营。

公司子公司银蕨农场是新西兰最大的牛肉屠宰企业，有望受益未来全球牛肉

价格上行趋势。公司的牛羊肉屠宰分销业务布局于牛羊肉资源丰富的新西

兰，主要由子公司新西兰银蕨农场有限公司承担，在新西兰拥有14家屠宰

加工厂，超过16,000户牲畜供应商，近五年全年牛羊肉产销量接近35-40

万吨，占新西兰总产量30%，其中牛肉为绝大多数，主要出口至中国和美国，

有望受益于未来全球牛肉价格上行趋势。考虑到公司牛羊肉业务2023-2024

年由于牛价低迷导致业绩亏损，未来伴随牛价周期上行或迎净利扭亏，牛肉

业务估值有望伴随盈利上行迎来修复。

品牌食品业务在老字号品牌基础上，积极丰富产品的年轻化矩阵，有望维持

稳健增长。公司拥有深厚的老字号品牌积淀，旗下集聚了“上海梅林（创立

于1930年）、冠生园（百年历史）、大白兔（诞生于1959年）”等国家级

老字号品牌，拥有广泛的国民认知度。公司致力于对产品矩阵进行年轻化创

新，品类创新上，公司推出碎片化场景产品，如上海梅林片装火腿午餐肉（减

钠31%且蛋白提升）、联豪爆汁和牛粒等即食产品，覆盖早餐、露营、电竞

等新兴消费场景；技术突破上，冠生园实现糖果包装全自动化，梅林有限开

发冷鲜肉解冻工艺；健康理念上，开发高蛋白低脂产品系列，如90%含肉量

的沙嗲牛肉干，契合健康消费趋势。2025H1公司在中国市场推出了首款银蕨

品牌即热汉堡产品，并正式上市，未来有望持续发挥品牌优势完善产品矩阵。

风险提示：疫病风险、原料价格大幅波动风险、产能扩张不及预期风险。

投资建议：由于公司2025H1生猪养殖子公司发生固定资产减值，因此我们

对 2025-2027 年盈利预测进行下调，预计公司 2025-2027 年归母净利

3.47/5.53/6.51 亿元（原预计分别为 4.96/6.01/7.05 亿元），对应 PE

分别为 20/13/11 X，评级由“优于大市”下调至“中性”。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 22,367 21,987 23,265 24,051 24,712

(+/-%) -10.5% -1.7% 5.8% 3.4% 2.8%

归母净利润(百万元) 226 216 347 553 651

(+/-%) -55.1% -4.2% 60.8% 59.3% 17.6%

每股收益（元） 0.24 0.23 0.37 0.59 0.69

EBIT Margin 0.0% 0.9% 2.9% 3.8% 4.6%

净资产收益率（ROE） 4.6% 4.4% 7.1% 11.2% 13.0%

市盈率（PE） 31.3 32.6 20.3 12.7 10.8

EV/EBITDA 32.9 23.1 13.9 11.0 9.4

市净率（PB） 1.42 1.44 1.43 1.42 1.41

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2025H1归母净利同比下降，牛羊肉业务同比大幅增长、生猪养殖固定资产减值阶段性

拖累业绩表现。2025H1营收同比+4.03%至 120.7亿元,归母净利同比-30.52%至 1.76

亿元。其中，公司生猪养殖子公司2025H1净利润-4.07亿元，对应归母净利约-2.07，

其中子公司河北众旺农牧科技有限公司涉诉导致固定资产减值的影响金额为2.66亿

元，因此相应减少2025H1归母净利约1.28亿元。牛羊肉子公司银蕨农场2025H1净利

润2.53亿元，同比增长311.81%，对应归母净利贡献约1.28亿元，明显受益于牛羊

肉价格增长。另外品牌食品2025H1归母净利1.62亿元，猪肉及肉制品罐头2025H1归

母净利0.5亿元，维持稳健经营。

图1：光明肉业营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：光明肉业单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：光明肉业归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：光明肉业单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2025H1 毛利率同比改善，费用率水平同比略有上升。从盈利水平来看，2025H1

毛利率同比+1.39pct 至 11.91%，净利率同比-1.12pct 至 0.88%。费用率方面，

2025H1 销售费用率同比-0.16pct 至 3.67%，管理+研发费用率同比-0.27pct 至

4.01%，财务费用率同比+0.84pct 至 0.75%，公司整体费用率水平略有上升，其中

财务费用增长明显，主要系海外公司汇兑损失增加及境内公司利息收入减少。
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图5：光明肉业毛利率、净利率变化情况 图6：光明肉业费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

经营性现金流净额同比有所下降，存货周转效率同比加快。2025H1 经营性现金流

净额同比-9%至 0.91 亿元,占营业收入比例达 0.75%。在主要流动资产周转方面，

2025H1 应收周转天数同比-0.4%至 25 天,存货周转天数同比-7.9%至 44.58 天，周

转效率小幅提升。

图7：光明肉业经营性现金流情况 图8：光明肉业主要流动资产周转情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：由于公司2025H1生猪养殖子公司发生固定资产减值，因此我们对2025-2027

年盈利预测进行下调，预计公司 2025-2027 年归母净利 3.47/5.53/6.51 亿元（原

预计分别为 4.96/6.01/7.05 亿元），对应 PE 分别为 20/13/11 X，评级由“优于

大市”下调至“中性”。

我们的盈利预测调整主要系对生猪养殖板块进行调整，预计生猪养殖归母净利

2025-2027 年分别为-4.0/-3.3/-3.6 亿元（原预计分别为-2.5/-2.8/-3.1 亿元），

主要系对公司生猪养殖子公司发生固定资产减值的影响进行重估，出于谨慎考虑，

2025-2027 年预计较原预测新增资产减值分别为-1.5/-0.5/-0.5 亿元，其余板块

盈利维持原预测：
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表1：未来三年公司细分板块归母净利预估（亿元）

2025 2026 2027

牛羊肉业务 2.8 4.0 5.0

品牌食品业务 4.0 4.3 4.5

猪肉食品业务 1.5 1.5 1.5

生猪养殖业务 -4.0 -3.3 -3.6

饲料业务 -0.9 -0.9 -0.9

合计 3.5 5.5 6.5

资料来源：国信证券经济研究所预测

表2：未来 3年盈利预测表

2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 21987 23265 24051 24712

营业成本 19733 20450 20980 21430

销售费用 47 54 53 54

管理费用 867 905 904 895

研发费用 1088 1112 1127 1131

财务费用 64 67 70 69

营业利润 127 386 882 1100

利润总额 103 358 887 1106

归属于母公司净利润 216 347 553 651

EPS 0.23 0.37 0.59 0.69

ROE 4.4% 7.1% 11.2% 13.0%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

按上述假设，我们得到公司 2025-2027 年归母净利分别为 3.47/5.53/6.51 亿元，

利润年增速分别为 60.8%/59.3%/17.6%，每股收益分别为 0.37/0.59/0.69 元。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 3619 3456 3413 3538 3449 营业收入 22367 21987 23265 24051 24712

应收款项 1737 1731 1817 1748 1891 营业成本 20267 19733 20450 20980 21430

存货净额 2993 2585 2842 2705 2846 营业税金及附加 51 47 54 53 54

其他流动资产 648 996 1054 1102 1095 销售费用 863 867 905 904 895

流动资产合计 8998 8769 9125 9093 9281 管理费用 1113 1088 1112 1127 1131

固定资产 4595 4189 3950 3947 3925 研发费用 63 64 67 70 69

无形资产及其他 163 161 156 150 145 财务费用 52 39 67 69 76

投资性房地产 1155 1343 1343 1343 1343 投资收益 118 101 65 85 95

长期股权投资 410 424 438 450 463

资产减值及公允价值变

动 (188) (253) (289) (50) (52)

资产总计 15320 14885 15011 14982 15156 其他收入 (29) 67 (67) (70) (69)

短期借款及交易性金融

负债 3260 3198 3073 3317 3381 营业利润 (79) 127 386 882 1100

应付款项 2178 2155 2213 2198 2126 营业外净收支 0 (24) (28) 5 6

其他流动负债 2486 2279 2430 2260 2432 利润总额 (79) 103 358 887 1106

流动负债合计 7925 7632 7716 7775 7939 所得税费用 56 114 95 231 285

长期借款及应付债券 200 57 107 100 140 少数股东损益 (361) (227) (84) 103 170

其他长期负债 441 482 452 327 231 归属于母公司净利润 226 216 347 553 651

长期负债合计 641 540 560 428 372 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 8566 8171 8276 8203 8311 净利润 226 216 347 553 651

少数股东权益 1805 1818 1812 1819 1832 资产减值准备 (6) 4 1 (1) (1)

股东权益 4949 4895 4923 4961 5013 折旧摊销 465 471 427 468 501

负债和股东权益总计 15320 14885 15011 14982 15156 公允价值变动损失 188 253 289 50 52

财务费用 52 39 67 69 76

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (513) (307) (219) (154) (272)

每股收益 0.24 0.23 0.37 0.59 0.69 其它 412 3 (8) 8 15

每股红利 0.51 0.24 0.34 0.55 0.64 经营活动现金流 772 641 837 924 945

每股净资产 5.28 5.22 5.25 5.29 5.35 资本开支 (76) 198 (472) (508) (525)

ROIC -0.50% -0.18% 5% 7% 8% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 4.56% 4.41% 7% 11% 13% 投资活动现金流 (119) 185 (486) (520) (538)

毛利率 9% 10% 12% 13% 13% 权益性融资 0 343 0 0 0

EBIT Margin 0% 1% 3% 4% 5% 负债净变化 (564) (143) 30 (32) 50

EBITDA Margin 2% 3% 5% 6% 7% 支付股利、利息 (479) (223) (320) (516) (599)

收入增长 -10% -2% 6% 3% 3% 其它融资现金流 1195 (599) (125) 244 63

净利润增长率 -55% -4% 61% 59% 18% 融资活动现金流 (891) (989) (395) (278) (496)

资产负债率 68% 67% 67% 67% 67% 现金净变动 (238) (163) (44) 125 (88)

股息率 6.8% 3.2% 4.5% 7.3% 8.5% 货币资金的期初余额 3857 3619 3456 3413 3538

P/E 31.3 32.6 20.3 12.7 10.8 货币资金的期末余额 3619 3456 3413 3538 3449

P/B 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 企业自由现金流 (107) 342 233 483 545

EV/EBITDA 32.9 23.1 13.9 11.0 9.4 权益自由现金流 524 (400) 89 644 602

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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