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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 5.25/5.18 

总市值/流通(亿元) 163.83/161.71 

12 个月内最高/最低价

(元) 

37.11/24.54 
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事件：公司近日发布 25 年 Q3 业绩报告。2025 年前 3 季度，实现营

收 39.23 亿元，同比减少 3.79%；归母净利润 4.61 亿元，同比减少 3.89%；

扣非后归母净利润为 4.32亿元，同比减少 12.56%；基本 EPS 为 0.89 元。

25Q3，单季度实现营收 11.25 亿元，同比下降 28.90%；归母净利润为

7406.18 万元，同比下降 79.21%；扣非后归母净利润为 3497.33 万元，同

比下降 90.23%。点评如下： 

生猪养殖业务发展良好，出栏量持续增长。公司前 3 季度出栏生猪

210.96 万头，同比增长 26.9%；其中，销售商品猪 181.52 万头，销售仔

猪 25.15 万头；我们估算生猪销售均价 14.41 元/公斤，同比下跌 10%；

实现收入 34.8 亿元，同比增长 7.54%。单 3 季度，出栏生猪 57.01 万头，

同比减少 0.21%；我们估算生猪销售均价 13.8 元/公斤，同比下跌 27.33%；

实现销售收入 9.76 亿元，同比减少 24.63%。单 3 季度，公司计提资产减

值损失 3743 万元，主要系猪价下跌对存栏生猪计提了减值准备所致。 

盈利预测及投资建议。公司是生猪养殖行业区域龙头，成本管理水平

业内持续领先，且经营模式较为灵活，出栏量保持较快增长。考虑到猪价

呈下行趋势，我们下调了盈利预测，预计 2025-2026 年公司归母净利润

5.06 亿元/7.73 亿元，对应 PE 为 19.16x 和 12.55x。公司是成长属性和

抗周期风险能力俱佳的养殖板块重点个股，维持“买入”评级。 

风险提示：养殖业爆发重大疫病、猪价大幅波动、原料价格大幅波动

等 

 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,584 7,187 8,743 10,694 

营业收入增长率(%) 43.51% 28.71% 21.65% 22.31% 

归母净利（百万元） 687 506 773 618 

净利润增长率(%) -271.15% -26.27% 52.62% -20.05% 

摊薄每股收益（元） 1.31 0.96 1.47 1.18 

市盈率（PE） 14.12 19.16 12.55 15.70 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   

(20%)

(10%)

0%

10%

20%

30%

24
/1
0
/2
8

25
/1
/8

25
/3
/2
1

25
/6
/1

25
/8
/1
2

25
/1
0
/2
3

神农集团 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司点评 

P2 神农集团三季报点评：生猪养殖业务发展良好，出栏量持续增长 
 

 
资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 544 1,042 1,437 1,749 2,139  营业收入 3,891 5,584 7,187 8,743 10,694 

应收和预付款项 149 145 167 219 262  营业成本 3,721 4,424 6,138 7,261 9,215 

存货 1,286 1,310 2,611 2,046 3,721  营业税金及附加 11 13 17 20 25 

其他流动资产 74 54 137 86 164  销售费用 65 69 86 105 128 

流动资产合计 2,053 2,552 4,352 4,101 6,286  管理费用 310 349 431 525 642 

长期股权投资 0 13 14 15 16  财务费用 1 26 29 32 33 

投资性房地产 2 2 2 2 2  资产减值损失 -162 36 0 0 0 

固定资产 2,950 3,255 3,185 3,194 3,234  投资收益 9 1 2 2 1 

在建工程 196 199 400 500 550  公允价值变动 -4 11 50 10 10 

无形资产开发支出 124 132 121 109 98  营业利润 -49 681 538 813 663 

长期待摊费用 106 100 100 100 100  其他非经营损益 -403 706 511 781 624 

其他非流动资产 272 402 437 475 517  利润总额 -403 706 511 781 624 

资产总计 5,705 6,655 8,610 8,496 10,801  所得税 -2 19 5 8 6 

短期借款 335 205 200 200 200  净利润 -401 687 506 773 618 

应付和预收款项 500 593 939 817 1,408  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 235 227 220 220 220  归母股东净利润 -401 687 506 773 618 

其他负债 437 798 1,928 1,135 2,201        

负债合计 1,507 1,823 3,287 2,372 4,029  预测指标      

股本 525 525 525 525 525   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 2,060 2,068 2,068 2,068 2,068  毛利率 4.38% 20.78% 14.60% 16.95% 13.83% 

留存收益 1,656 2,342 2,849 3,621 4,239  销售净利率 -10.31% 12.30% 7.04% 8.84% 5.78% 

归母公司股东权益 4,195 4,833 5,323 6,124 6,773  销售收入增长率 17.76% 43.51% 28.71% 21.65% 22.31% 

少数股东权益 3 0 0 0 0  EBIT 增长率 -265.62% -281.86% -26.05% 50.29% -19.19% 

股东权益合计 4,198 4,833 5,323 6,124 6,773  净利润增长率 -257.11% -271.15% -26.27% 52.62% -20.05% 

负债和股东权益 5,705 6,655 8,610 8,496 10,801  ROE -9.04% 15.21% 9.97% 13.50% 9.58% 

       ROA -7.18% 11.11% 6.63% 9.03% 6.40% 

现金流量表(百万）       ROIC -1.01% 12.99% 8.19% 12.04% 9.06% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) -0.76 1.31 0.96 1.47 1.18 

经营性现金流 19 1,534 -68 1,676 86  PE(X) -24.18 14.12 19.16 12.55 15.70 

投资性现金流 -834 -979 -515 -515 -519  PB(X) 2.31 2.01 1.82 1.58 1.43 

融资性现金流 419 -73 -41 -32 -33  PS(X) 2.49 1.74 1.35 1.11 0.91 

现金增加额 -395 482 -624 1,129 -466  EV/EBITDA(X) 
-

1,574.64 
109.33 133.10 100.44 113.71 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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