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畜牧养殖 神农集团（605296.SH） 增持-B(维持)
生猪养殖成本继续处于行业领先梯队

2025年 10月 30日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 10月 29日

收盘价（元）： 30.73

年内最高/最低（元）： 37.11/24.54

流通 A 股/总股本（亿

股）：

5.18/5.25

流通 A股市值（亿元）： 159.18

总市值（亿元）： 161.26

基础数据：2025年 9月 30日

基本每股收益(元)： 0.89

摊薄每股收益(元)： 0.89

每股净资产(元)： 9.95

净资产收益率(%)： 8.84

资料来源：最闻

分析师：

陈振志

执业登记编码：S0760522030004

邮箱：chenzhenzhi@sxzq.com

徐风

执业登记编码：S0760519110003

邮箱：xufeng@sxzq.com

 公司披露 2025年 3季报。公司 2025年前 3季度实现营业收入 39.23亿

元，同比-3.79%，归属净利润 4.62亿元，同比-3.89%，EPS0.89元，加权平

均 ROE 为 9.25%，同比下降 1.56个百分点。其中，2025年 Q3 单季度实现

营业收入 11.26 亿元，同比-28.90%，归属净利润 0.74亿元，同比-79.21%。

截止 3季度末，公司资产负债率约为 27%，财务结构稳健。

 公司 2025年前 3季度生猪销量 210.96万头（其中商品猪 181.52万头，

仔猪 25.15万头），同比+26.8%，实现销售收入 34.80亿元，同比+7.54%，前

3季度共向集团内部屠宰企业销售生猪 34.12万头。其中，公司 Q3单季度生

猪销量约 57万头，同比大致持平，实现销售收入 9.76亿元，同比-24.63%。

2025年上半年，受益于原料成本低位运行和养殖成本下降，生猪养殖行业整

体处于盈利区域。进入 3季度，猪价在 9月中下旬开始回落。公司 9月份生

猪养殖完全成本为 12.5元/公斤，断奶成本 269元/头，PSY为 29.5头，公司

的生猪养殖成本继续处于行业领先梯队。

投资建议

 我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 5.59/5.90/11.20 亿

元，对应 EPS 为 1.07/1.12/2.13 元，目前股价对应 2025 年 PE 为 29 倍,

维持“增持-B”评级。

风险提示

 畜禽疫情风险，自然灾害风险，原料涨价风险，运输不畅风险。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 3,891 5,584 7,011 7,841 9,333

YoY(%) 17.8 43.5 25.6 11.8 19.0
净利润(百万元) -401 687 559 590 1,120

YoY(%) -257.1 271.2 -18.6 5.5 89.9
毛利率(%) 4.4 20.8 15.9 15.1 19.3
EPS(摊薄/元) -0.76 1.31 1.07 1.12 2.13
ROE(%) -9.6 14.2 10.4 10.0 16.0
P/E(倍) -40.2 23.5 28.9 27.4 14.4
P/B(倍) 3.8 3.3 3.0 2.7 2.3
净利率(%) -10.3 12.3 8.0 7.5 12.0

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

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 2053 2552 3293 3294 4513 营业收入 3891 5584 7011 7841 9333
现金 544 1042 1199 1127 1814 营业成本 3721 4424 5899 6654 7529

应收票据及应收账款 79 101 126 128 174 营业税金及附加 11 13 16 18 21

预付账款 69 44 236 286 336 营业费用 65 69 87 94 112

存货 1286 1310 1639 1688 2077 管理费用 291 335 407 439 504

其他流动资产 74 54 93 65 113 研发费用 19 14 18 20 23

非流动资产 3652 4104 4751 4949 5540 财务费用 1 26 14 17 5

长期投资 0 13 26 38 51 资产减值损失 -185 7 7 8 9

固定资产 2861 3295 3870 4059 4613 公允价值变动收益 -4 11 2 2 3

无形资产 124 132 142 147 147 投资净收益 9 1 8 6 6

其他非流动资产 666 663 714 705 729 营业利润 -388 732 589 615 1156

资产总计 5705 6655 8044 8243 10053 营业外收入 1 2 5 2 3

流动负债 1093 1352 2220 1929 2703 营业外支出 16 28 24 22 22

短期借款 335 205 210 289 250 利润总额 -403 706 570 595 1137

应付票据及应付账款 491 609 1077 825 1327 所得税 -2 19 11 5 17

其他流动负债 267 538 933 816 1127 税后利润 -401 687 559 590 1120

非流动负债 413 471 433 399 364 少数股东损益 0 -0 0 0 0

长期借款 235 227 189 154 119 归属母公司净利润 -401 687 559 590 1120

其他非流动负债 179 244 244 244 244 EBITDA -60 1102 921 1017 1627

负债合计 1507 1823 2652 2328 3067
少数股东权益 3 0 0 0 0 主要财务比率

股本 525 525 525 525 525 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 2060 2068 2068 2068 2068 成长能力

留存收益 1656 2342 2773 3253 4256 营业收入(%) 17.8 43.5 25.6 11.8 19.0

归属母公司股东权益 4195 4833 5391 5915 6986 营业利润(%) -243.3 288.6 -19.6 4.4 88.2

负债和股东权益 5705 6655 8044 8243 10053 归属于母公司净利润(%) -257.1 271.2 -18.6 5.5 89.9

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 4.4 20.8 15.9 15.1 19.3

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) -10.3 12.3 8.0 7.5 12.0

经营活动现金流 19 1534 1365 589 1907 ROE(%) -9.6 14.2 10.4 10.0 16.0
净利润 -401 687 559 590 1120 ROIC(%) -7.7 12.0 9.0 8.7 14.3

折旧摊销 323 401 366 436 514 偿债能力

财务费用 1 26 14 17 5 资产负债率(%) 26.4 27.4 33.0 28.2 30.5

投资损失 -9 -1 -8 -6 -6 流动比率 1.9 1.9 1.5 1.7 1.7

营运资金变动 -177 356 437 -446 277 速动比率 0.6 0.9 0.6 0.7 0.8

其他经营现金流 282 66 -2 -2 -3 营运能力

投资活动现金流 -834 -979 -1003 -626 -1096 总资产周转率 0.7 0.9 1.0 1.0 1.0

筹资活动现金流 419 -73 -205 -89 -70 应收账款周转率 72.9 61.8 61.8 61.8 61.8

应付账款周转率 8.6 8.0 7.0 7.0 7.0

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) -0.76 1.31 1.07 1.12 2.13 P/E -40.2 23.5 28.9 27.4 14.4

每股经营现金流(最新摊薄) 0.04 2.92 2.60 1.12 3.63 P/B 3.8 3.3 3.0 2.7 2.3

每股净资产(最新摊薄) 7.99 9.21 10.27 11.27 13.31 EV/EBITDA -272.4 14.5 17.0 15.5 9.2

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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