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  强烈推荐（维持） 

养殖成本继续领先，屠宰业务实现扭亏 
 

消费品/农林牧渔 

目标估值： 

当前股价：51.19 元 

 

25Q3，公司养殖成本继续改善，头均盈利较行业平均水平进一步扩大，现金流

改善背景下，公司资产负债率稳步下行。行业亏损 & 政策调控产能双管齐下，

预计母猪产能去化提速，或进一步抬升 26 年猪价中枢，公司凭借低成本优势有

望充分受益。维持“强烈推荐”投资评级。 

❑ 成本优势扩大，25Q3 业绩符合预期。25 年前三季度，公司实现收入 1118 亿

元，同比+16%；实现归母净利润 148 亿元，同比+41%。25Q3，公司实现收入

353 亿元，同比-11%、环比-13%；实现归母净利润 42.5 亿元，同比-56%、环

比-30%。公司业绩表现符合预期。分板块来看：1）生猪方面，25年前三季度，

公司出栏商品猪 5732万头，同比+27%；出栏仔猪 1157万头，同比+151%。25Q3，

公司出栏商品猪 1893 万头，同比+17%；出栏仔猪 328 万头，同比+117%。估

算商品猪完全成本 11.5-12.0元/公斤，头均盈利 200-250元，较行业平均盈

利水平扩大。2）屠宰肉食方面，25 年前三季度，公司共计屠宰生猪 1916 万

头，同比+140%，产能利用率提升至 88%，并于 25Q3实现单季度盈利。 

❑ 养殖成本继续改善，母猪调控目标基本完成。成本方面，受益于生产成绩的

持续优化以及管理的持续精进，在饲料成本底部抬升背景下，公司商品猪完

全成本仍实现逐月下降，从年初的 13.1 元/公斤降至 9 月的 11.6 元/公斤，

预计年底有望进一步降至 11 元/公斤。产能方面，公司积极响应产能调控政

策，截至 2025年 9月底，公司能繁母猪存栏 331万头，同比-0.3%、环比-3.7%，

基本完成产能调控目标。 

❑ 现金流明显改善，资产负债率稳步下行。25Q3，公司养殖成本持续改善，叠

加资本开支减少，公司实现经营性现金净流入 112亿元，同比-18%、环比+14%，

充分彰显公司现金流创造能力，同时支撑公司资产负债率环比继续下降 0.56

个百分点至 56%，如果考虑到公司半年度分红，已超额完成全年降负债目标。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。25Q3，饲料成本虽有所抬升，但公司仍实现完

全成本的继续下行。行业亏损 & 政策调控产能双管齐下，预计母猪产能去化

提速，或进一步抬升 26年猪价中枢。公司养殖成本优势显著，有望充分受益

于母猪去产能。我们预计公司 25-27年归母净利润分别为 177 亿元、238亿元、

279 亿元，对应 PE分别为 16X、12X、10X，维持“强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：猪价表现/公司规模扩张低于预期；养殖成本改善不及预期；突发

大规模不可控疫情。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 110861 137947 121252 127808 140646 

同比增长 -11% 24% -12% 5% 10% 

营业利润(百万元) (3732) 20011 19008 24589 28718 

同比增长 -125% -636% -5% 29% 17% 

归母净利润(百万元) (4263) 17881 17688 23790 27900 

同比增长 -132% -519% -1% 34% 17% 

每股收益(元) -0.78 3.27 3.24 4.35 5.11 

PE -65.6 15.6 15.8 11.8 10.0 

PB 4.5 3.9 3.2 2.7 2.3  
资料来源：公司数据，招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 5463 

已上市流通股（百万股） 3811 

总市值（十亿元） 279.6 

流通市值（十亿元） 195.1 

每股净资产（MRQ） 14.1 

ROE（TTM） 28.9 

资产负债率 55.5% 

主要股东 秦英林 

主要股东持股比例 38.19% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -2 34 24 

相对表现 -2 10 4 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：2022Q4-2025Q3，公司各季度业绩回顾 

百万元 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 

营业收入 44053  24198  27671  31100  27892  26272  30594  39909  41172  36061  40402  35327  

YOY 95% 32% 6.5% -15% -37% 8.6% 11% 28% 48% 37% 32% -11% 

营业成本 29047  23743  27390  27997  28285  26929  25535  27602  31601  29508  32413  28935  

毛利润 15006  456  280  3102  (393) (657) 5059  12307  9571  6553  7989  6393  

毛利率 34% 1.9% 1.0% 10% -1.4% -2.5% 17% 31% 23% 18% 20% 18% 

销售费用 196  205  249  250  278  280  250  259  306  326  315  303  

管理费用 1142  1022  899  982  973  927  830  931  643  950  864  928  

研发费用 376  312  420  404  521  476  400  392  480  514  408  342  

财务费用 645  710  730  810  804  831  741  713  690  737  674  540  

营业利润 13181  (1190) (1492) 1259  (2309) (2444) 3600  10959  7896  4662  6344  4943  

少数股东损益 1354  (2) (8) 173  (68) (80) 275  569  279  128  132  73  

归母净利润 11754  (1198) (1581) 937  (2421) (2379) 3208  9652  7400  4491  6039  4249  

资料来源：公司公告，招商证券 

 

图 1：2015-25前三季度，公司生猪出栏量及其变化情况 
 

图 2：2021-2025Q3，公司季度能繁母猪存栏量情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，招商证券  资料来源：公司公告，招商证券 

 

图 3：2013-2025年，全国生猪均价走势图 
 

图 4：2019-2025年，全国仔猪均价走势图 

 

 

 

资料来源：博亚和讯，招商证券  资料来源：博亚和讯，招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 63583 61319 61402 80206 102816 

现金 19429 16952 23040 42171 61328 

交易性投资 21 3 3 3 3 

应收票据 129 153 134 142 156 

应收款项 168 231 203 214 236 

其它应收款 176 91 80 84 92 

存货 41931 41970 36262 35852 39090 

其他 1729 1920 1679 1741 1911 

非流动资产 131822 126330 119690 112866 105885 

长期股权投资 719 904 904 904 904 

固定资产 112150 106751 101177 95312 89193 

无形资产商誉 10470 10542 9488 8539 7685 

其他 8482 8133 8121 8111 8103 

资产总计 195405 187649 181091 193072 208701 

流动负债 94659 85477 63958 58738 55472 

短期借款 46929 45258 35000 30000 25000 

应付账款 25977 20717 17899 17697 19295 

预收账款 571 600 518 512 558 

其他 21182 18903 10541 10530 10619 

长期负债 26709 24636 24636 24636 24636 

长期借款 9863 8797 8797 8797 8797 

其他 16845 15839 15839 15839 15839 

负债合计 121368 110112 88594 83374 80108 

股本 5465 5463 5463 5463 5463 

资本公积金 15890 11747 11747 11747 11747 

留存收益 41473 54822 69386 86100 104484 

少数股东权益 11209 5504 5902 6388 6899 

归属于母公司所有者权益 62828 72032 86595 103310 121693 

负债及权益合计 195405 187649 181091 193072 208701     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 9893 37543 35100 39057 40196 

净利润 (4168) 18925 18086 24275 28411 

折旧摊销 12682 14303 14641 13825 12982 

财务费用 3370 3290 1984 1411 1083 

投资收益 6 (100) (2560) (560) (560) 

营运资金变动 (1995) 1157 2953 106 (1722) 

其它 (4) (31) (4) (0) 2 

投资活动现金流 (17219) (13246) (5440) (6440) (5440) 

资本支出 (17016) (12381) (8000) (7000) (6000) 

其他投资 (203) (865) 2560 560 560 

筹资活动现金流 3199 (25229) (23571) (13486) (15599) 

借款变动 10192 (12540) (18462) (5000) (5000) 

普通股增加 (7) (3) 0 0 0 

资本公积增加 (674) (4143) 0 0 0 

股利分配 (4040) (4560) (3125) (7075) (9516) 

其他 (2272) (3982) (1984) (1411) (1083) 

现金净增加额 (4127) (932) 6089 19131 19157     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 110861 137947 121252 127808 140646 

营业成本 107415 111667 96480 95388 104005 

营业税金及附加 190 223 196 207 228 

营业费用 983 1096 909 1022 1125 

管理费用 3876 3332 3395 3834 3938 

研发费用 1658 1747 1819 1917 2110 

财务费用 3054 2975 1984 1411 1083 

资产减值损失 (217) (7) (20) 0 0 

公允价值变动收益 0 0 10 10 10 

其他收益 2806 3010 2500 500 500 

投资收益 (6) 100 50 50 50 

营业利润 (3732) 20011 19008 24589 28718 

营业外收入 157 84 150 150 150 

营业外支出 595 1198 1100 500 500 

利润总额 (4170) 18896 18058 24239 28368 

所得税 (2) (29) (27) (37) (43) 

少数股东损益 95 1044 398 486 511 

归属于母公司净利润 (4263) 17881 17688 23790 27900     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 -11% 24% -12% 5% 10% 

营业利润 -125% -636% -5% 29% 17% 

归母净利润 -132% -519% -1% 34% 17% 

获利能力      

毛利率 3.1% 19.1% 20.4% 25.4% 26.1% 

净利率 -3.8% 13.0% 14.6% 18.6% 19.8% 

ROE -6.3% 26.5% 22.3% 25.1% 24.8% 

ROIC -0.5% 16.5% 15.2% 18.3% 19.2% 

偿债能力      

资产负债率 62.1% 58.7% 48.9% 43.2% 38.4% 

净负债比率 33.5% 33.2% 24.2% 20.1% 16.2% 

流动比率 0.7 0.7 1.0 1.4 1.9 

速动比率 0.2 0.2 0.4 0.8 1.1 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 

存货周转率 2.7 2.7 2.5 2.6 2.8 

应收账款周转率 416.0 405.0 336.0 369.0 376.0 

应付账款周转率 4.0 4.8 5.0 5.4 5.6 

每股资料(元)      

EPS -0.78 3.27 3.24 4.35 5.11 

每股经营净现金 1.81 6.87 6.43 7.15 7.36 

每股净资产 11.50 13.19 15.85 18.91 22.28 

每股股利 0.00 1.41 1.30 1.74 2.04 

估值比率      

PE -65.6 15.6 15.8 11.8 10.0 

PB 4.5 3.9 3.2 2.7 2.3 

EV/EBITDA 29.3 9.4 9.9 8.8 8.2     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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