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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 10.92 元

总市值/流通市值 8791/6879 百万元

52周最高价/最低价 14.80/10.10 元

近 3 个月日均成交额 146.59 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

《华统股份（002840.SZ）-2024 年报及 2025 年一季报点评：生

猪成本明显改善，定增落地有望助力资本结构改善》 ——

2025-05-05

《华统股份（002840.SZ）-2024 半年报点评：成本稳步下降，资

金储备充裕》 ——2024-09-01

《华统股份（002840.SZ）-2024 半年度业绩预告点评：Q2 净利

转亏为盈，有望受益猪价景气上行》 ——2024-07-11

《华统股份（002840.SZ）-2024 年一季报点评：成本维持低位，

产能稳步上量》 ——2024-04-30

《华统股份（002840.SZ）-2023 年报点评：成本稳步下行，出栏

快速增长》 ——2024-04-24

公司2025年前三季度累计盈利同比增长，其中Q3业绩受生猪景气下滑影响

承压。2025Q1-Q3 公司营收同比-6.13%至 60.88 亿元,归母净利同比

+32.93%至 0.71 亿元；2025Q3 营收同比-20.52%至 60.88 亿元,归母净利

同比转亏至-0.05 亿元。其中，从合并净利润口径拆分看，预计公司养

殖利润可能接近 1800-2300 万元，屠宰利润可能接近 1000-1500 万元，

另外家禽和肉制品亏损约 500 万元，以及减值约 1700 万元，职能费用

约 2000-2500 万元。公司 2025Q3 销售生猪 60.30 万头，我们预估单头

生猪净利约盈利 30-40 元。公司围绕生猪全产业链一体化战略进行布局，

肉品部加大新品研发，积极拓宽线下渠道，加大直播、视频等新零售业态开

发，在天猫、京东、微信、抖音等开设直营店铺，推进线上营销渠道推广。

资金储备较为充裕，定增落地改善资本结构。公司资金储备充足，截至2025Q3

末，公司拥有货币资金13.38亿元及交易性金融资产4.00亿元。2025年 4

月，公司向特定对象发行A股股票1.72亿股，募集资金净额约15.82亿元，

资金实力进一步夯实。截至2025Q3末，公司资产负债率为60.40%，较2024

年末的72.36%实现显著下降，定增落地助力公司资本结构显著改善。同时定

增融资到位后利息支出减少，2025Q1-Q3财务费用率同比-0.55pct至1.91%。

华统拥有三大核心优势，是浙江生猪销区的稀缺农业优质资产。具体来看：

1）区域优势造就单位超额收入。浙江养殖资产具备稀缺性，一是浙江属生

猪销区，商品猪均价在周期景气期通常高于全国接近1-2元/公斤；二是浙

江几乎没有农民养户，是天然养殖无疫区，对非瘟和其他疾病防控有天然优

势。2）后发优势带来养殖的超额收益。华统是非瘟后崛起的养殖黑马，周

期底部逆势扩张使公司受益于行业性大幅扩张带来的人才积聚与技术红利。

3）资金优势奠定长远发展的稳健性。公司有定增、政府补贴等多元化资金

来源；屠宰现金流亦表现稳定，有望为长期发展提供资金保障。

风险提示：生猪及原料价格波动风险、不可控动物疫病大规模爆发的风险。

投资建议：公司位于浙江的养猪产能具备稀缺性，属于农业养殖的核心

资产，维持“优于大市”。我们维持盈利预测，预计2025-2027年归母净

利分别为1.12/0.99/0.73亿元，对应 PE 分别为 78/88/120X。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 8,578 9,092 11,610 14,176 17,005

(+/-%) -9.2% 6.0% 27.7% 22.1% 20.0%

归母净利润(百万元) -605 73 112 99 73

(+/-%) - - 53.7% -11.4% -26.9%

每股收益（元） -0.98 0.11 0.14 0.12 0.09

EBIT Margin -4.8% 2.1% 2.8% 2.1% 1.7%

净资产收益率（ROE） -29.2% 3.0% 2.7% 2.4% 1.7%

市盈率（PE） -11.5 100.1 77.5 87.5 119.7

EV/EBITDA 557.8 22.2 16.1 16.4 17.0

市净率（PB） 3.35 3.01 2.11 2.08 2.05

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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公司 2025Q3 业绩受生猪盈利下滑影响承压。2025Q1-Q3 公司营收同比-6.13%至

60.88亿元,归母净利同比+32.93%至 0.71亿元；2025Q3营收同比-20.52%至 60.88

亿元,归母净利同比转亏至-0.05 亿元，其中，从合并净利润口径拆分看，预计公

司养殖利润可能接近 1800-2300 万元，屠宰利润可能接近 1000-1500 万元，另外

家禽和肉制品亏损约 500 万元，以及减值约 1700 万元，职能费用约 2000-2500

万元。公司 2025Q3 销售生猪 60.30 万头，我们预估单头生猪净利约盈利 30-40

元。

图1：华统股份营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：华统股份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：华统股份归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：华统股份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

费用率水平稳步下降。2025Q1-Q3 毛利率同比+1.01pct 至 7.02%，净利率同比

+0.31pct 至 1.18%。另外，从费用率来看，整体受到财务费用减少影响，有所下

降，公司 2025Q1-Q3 销售费用率同比+0.17pct 至 1.25%，管理+研发费用率同比

+0.21pct 至 3.12%，财务费用率同比-0.55pct 至 1.91%，预计未来随产能利用率

上升，有望实现费用端的进一步改善。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图5：华统股份毛利率、净利率变化情况 图6：华统股份费用率变化情况

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

经营性现金流保持正向流入。2025Q1-Q3 经营性现金流净额同比+28.3%至 5.12 亿

元,占营业收入比例达 8.41%。在主要流动资产周转方面，2025Q1-Q3 应收周转天

数同比+94.1%至 3.65 天,存货周转天数同比+43.1%至 67.74 天，养殖业务扩张带

来存货周转天数提升。

图7：华统股份经营性现金流情况 图8：华统股份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：公司位于浙江的养猪产能具备稀缺性，属于农业养殖的核心资产，维

持“优于大市”。我们维持盈利预测，预计 2025-2027 年归母净利分别为

1.12/0.99/0.73亿元，对应 PE 分别为 78/88/120X。
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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 628 666 510 820 950 营业收入 8578 9092 11610 14176 17005

应收款项 97 178 226 272 328 营业成本 8611 8560 10854 13351 16121

存货净额 965 1357 1784 2276 3016 营业税金及附加 23 23 27 40 41

其他流动资产 269 310 346 422 531 销售费用 86 92 115 139 162

流动资产合计 1963 2512 2866 3790 4825 管理费用 221 174 220 263 310

固定资产 5919 5918 5924 5988 6069 研发费用 49 54 67 79 90

无形资产及其他 288 269 260 250 240 财务费用 186 192 176 156 178

投资性房地产 696 741 741 741 741 投资收益 1 (3) 8 1 2

长期股权投资 43 53 76 106 118

资产减值及公允价值变

动 (165) (7) (8) (15) (10)

资产总计 8908 9493 9866 10874 11993 其他收入 66 59 (67) (79) (90)

短期借款及交易性金融

负债 2578 3191 2336 3412 3598 营业利润 (647) 100 151 133 95

应付款项 622 618 793 840 1129 营业外净收支 (7) (6) (2) (1) 1

其他流动负债 304 265 336 447 484 利润总额 (653) 94 149 132 96

流动负债合计 3504 4074 3466 4699 5211 所得税费用 (3) (1) 1 1 0

长期借款及应付债券 1983 1726 1026 626 1106 少数股东损益 (46) 23 36 32 23

其他长期负债 1167 1070 1040 1120 1180 归属于母公司净利润 (605) 73 112 99 73

长期负债合计 3149 2795 2065 1745 2285 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 6653 6869 5531 6444 7496 净利润 (605) 73 112 99 73

少数股东权益 182 193 220 243 259 资产减值准备 119 (155) 2 0 0

股东权益 2073 2431 4115 4187 4238 折旧摊销 437 450 555 622 670

负债和股东权益总计 8908 9493 9866 10874 11993 公允价值变动损失 165 7 8 15 10

财务费用 186 192 176 156 178

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 713 (854) (292) (375) (520)

每股收益 (0.98) 0.11 0.14 0.12 0.09 其它 (180) 119 24 23 16

每股红利 0.32 0.29 0.03 0.03 0.03 经营活动现金流 649 (360) 410 384 249

每股净资产 3.37 3.76 5.03 5.12 5.18 资本开支 0 (280) (561) (691) (751)

ROIC -8.38% 0.06% 2% 2% 1% 其它投资现金流 (2) 2 0 0 0

ROE -29.18% 3.00% 3% 2% 2% 投资活动现金流 (18) (287) (584) (721) (763)

毛利率 -0% 6% 7% 6% 5% 权益性融资 0 1 1600 0 0

EBIT Margin -5% 2% 3% 2% 2% 负债净变化 104 29 (200) (220) 180

EBITDA Margin 0% 7% 8% 7% 6% 支付股利、利息 (199) (188) (28) (28) (22)

收入增长 -9% 6% 28% 22% 20% 其它融资现金流 (812) 1002 (854) 1075 186

净利润增长率 - - 54% -11% -27% 融资活动现金流 (1000) 685 17 647 644

资产负债率 77% 74% 58% 61% 65% 现金净变动 (370) 38 (156) 310 130

股息率 2.7% 2.6% 0.4% 0.4% 0.3% 货币资金的期初余额 998 628 666 510 820

P/E (11.5) 100.1 77.5 87.5 119.7 货币资金的期末余额 628 666 510 820 950

P/B 3.4 3.0 2.1 2.1 2.1 企业自由现金流 0 (493) 28 (143) (321)

EV/EBITDA 557.8 22.2 16.1 16.4 17.0 权益自由现金流 0 539 (1202) 557 (132)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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北京

北京西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券 9 层

邮编：100032


	图1：华统股份营业收入及增速（单位：亿元、%）
	图2：华统股份单季营业收入及增速（单位：亿元、%）
	图3：华统股份归母净利润及增速（单位：亿元、%）
	图4：华统股份单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）
	图5：华统股份毛利率、净利率变化情况
	图6：华统股份费用率变化情况
	图7：华统股份经营性现金流情况
	图8：华统股份主要流动资产周转情况
	财务预测与估值

