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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 6.28 元

总市值/流通市值 7848/6386 百万元

52周最高价/最低价 7.10/5.56 元

近 3 个月日均成交额 198.61 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

《新五丰（600975.SH）-2024 年报点评:净利润同比扭亏，资产

负债表稳步修复》 ——2025-04-14

《新五丰（600975.SH）-2023 年报点评：业绩由于猪价低迷承压，

生猪出栏稳健增长》 ——2024-04-23

《新五丰（600975.SH）-2023 年报业绩预告点评：2023Q4 归母

净利预计亏损3.51-6.51亿元，生猪养殖成本预计实现稳步改善》

——2024-01-25

盈利随猪周期波动，生猪出栏稳步增长。公司2025Q1-Q3营收同比+2.27%至

53.9亿元,归母净利同比转亏至-0.13亿元。单季度来看，2025Q3营收同比

-16.47%至 17.02亿元,归母净利同比转亏至-0.58亿元，公司亏损主要系猪

价在 2025Q3 持续回落，2025Q3 公司生猪销售均价约 13.87 元/kg，较

2025Q1-Q3均价约14.47元/kg有明显下降。此外，从销量看，公司2025Q1-Q3

生猪出栏达 355.55万头，同比增长 14%，截至2025年上半年末，公司能繁

母猪存栏 25.77万头，较2024年末的25.32万头略微增加。公司已形成生

猪屠宰年产能 205 万头、饲料年产能120万吨的生猪全产业链体系。

老牌国资生猪养殖企业，农户合作规模有望稳步扩大。公司实控人为湖南

省国资委，2022 年收购湖南省优质种猪及仔猪销售企业天心种业 100%

股权等资产，进一步强化种猪繁育核心竞争力，天心种业为国家生猪产

业体系长沙综合试验站站长单位，入选“国家生猪核心育种场”名单。

截至 2025 年上半年末，公司能繁母猪存栏 25.77 万头，较 2024 年末的

25.32 万头略微增加。同时，公司持续推广“公司+农户”模式，目前农

户合作存栏规模已达 69 万头。公司采取轻资产扩张路径来快速提升生

猪产能，一是以租赁猪场开展自繁自养业务，目前租赁猪场产能占比在

80%以上；另一方面发展“公司+农户”的代养模式，该模式在生猪成活

率提升、单位增重成本控制等核心指标上优势明显，有望快速拉动肥猪

产能增长。

成本改善空间充裕，资金储备充足。成本方面，公司目前处于行业中游水

平，未来成本改善空间较大，一方面，公司拟计划通过引进法系猪持续

优化种猪群体效率，另一方面，预计随公司产能利用率提升，总部费用

有望进一步摊销。另外，公司通过模拟代养激发员工潜力，将责任心与

精细化管理深入结合，目前模拟代养在万头以下育肥场稳步推行，已清

栏批次在成本降幅明显的同时，也提高了员工收入水平。资金方面，截

至 2025Q3 末，公司拥有货币资金 10.76 亿元，储备较为充裕；资产负

债率达 73.22%，较 Q2 末略升 0.76 个百分点。

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：维持“优于大市”评级。我们维持盈利预测，预计2025-2027

年归母净利分别为0.36/0.35/0.17 亿元，EPS分别为0.03/0.03/0.01 元。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 5,632 7,045 7,892 8,547 8,775

(+/-%) 14.2% 25.1% 12.0% 8.3% 2.7%

净利润(百万元) -1203 39 36 35 17

(+/-%) 1483.5% - -7.8% -4.5% -51.3%

每股收益（元） -0.95 0.03 0.03 0.03 0.01

EBIT Margin -13.5% 3.3% 2.9% 2.4% 1.6%

净资产收益率（ROE） -40.2% 1.3% 1.2% 1.1% 0.5%

市盈率（PE） -6.6 202.4 219.5 230.0 472.3

EV/EBITDA -64.7 24.6 30.5 33.7 37.6

市净率（PB） 2.66 2.63 2.60 2.58 2.57

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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净利随猪周期波动，出栏稳步增长。公司2025Q1-Q3营收同比+2.27%至 53.9亿元,归

母净利同比转亏至-0.13亿元。单季度来看，2025Q3营收同比-16.47%至 17.02亿元,

归母净利同比转亏至-0.58亿元，公司亏损主要系猪价在2025Q3持续回落，2025Q3公

司生猪销售均价约13.87元/kg，较2025Q1-Q3均价约14.47元/kg有明显下降。此外，

从销量看，公司2025Q1-Q3生猪出栏达 355.55万头，同比增长 14%，截至2025年上

半年末，公司能繁母猪存栏 25.77万头，较2024年末的25.32万头略微增加。

图1：新五丰营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：新五丰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：新五丰归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：新五丰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

净利率水平同比略降，债务规模有所收缩。从盈利水平来看，2025Q1-Q3 毛利率

同比+2.48pct 至 8.06%，净利率同比-0.58pct 至-0.29%，由于猪价景气回落，公

司盈利能力明显承压。费用率方面，2025Q1-Q3销售费用率同比-0.15pct至 0.23%，

管理+研发费用率同比+2.23pct 至 4.8%，财务费用率同比-0.53pct 至 3.35%。从

债务规模看，截至 2025Q3 末，公司合计总负债约 87.4 亿元，同比下降约 5.35%。
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图5：新五丰毛利率、净利率变化情况 图6：新五丰费用率变化情况

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下降，存货周转天数同比增长。2025Q1-Q3 经营性现金流

净额同比-5.1%至 8.11 亿元,占营业收入比例达 15.05%，公司现金流创造能力维

持相对稳健。在主要流动资产周转方面，2025Q1-Q3 应收周转天数同比+57.6%至

6.62 天,存货周转天数同比+22.8%至 121.82 天。

图7：新五丰经营性现金流情况 图8：新五丰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：维持“优于大市”评级。我们维持盈利预测，预计2025-2027年归母净

利分别为0.36/0.35/0.17 亿元，EPS分别为0.03/0.03/0.01 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 1500 1170 2735 4560 5150 营业收入 5632 7045 7892 8547 8775

应收款项 126 239 270 281 264 营业成本 6149 6522 7325 7977 8269

存货净额 1873 2074 2378 2397 2420 营业税金及附加 14 14 17 21 18

其他流动资产 163 126 149 169 183 销售费用 27 23 36 38 39

流动资产合计 3661 3609 5532 7408 8016 管理费用 166 177 201 221 225

固定资产 2039 1996 1694 1393 1122 研发费用 35 76 83 85 86

无形资产及其他 163 184 177 171 165 财务费用 258 270 114 104 81

投资性房地产 6425 6211 6211 6211 6211 投资收益 (1) (9) (9) (8) 2

长期股权投资 368 359 369 384 414

资产减值及公允价值变

动 (222) (56) (55) (52) (30)

资产总计 12657 12358 13982 15566 15927 其他收入 (15) 96 (83) (85) (86)

短期借款及交易性金融

负债 2335 1767 1772 1992 1742 营业利润 (1220) 69 52 41 30

应付款项 639 692 763 813 886 营业外净收支 (31) (19) (11) (3) (12)

其他流动负债 403 436 504 590 814 利润总额 (1251) 50 41 38 18

流动负债合计 3377 2894 3039 3394 3441 所得税费用 5 3 2 1 0

长期借款及应付债券 1183 1390 1890 2190 1990 少数股东损益 (52) 8 (3) (3) (1)

其他长期负债 4931 4860 5810 6710 7210 归属于母公司净利润 (1203) 39 36 35 17

长期负债合计 6114 6250 7700 8900 9200 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 9491 9144 10739 12295 12642 净利润 (1203) 39 36 35 17

少数股东权益 173 191 189 186 185 资产减值准备 157 (157) (8) (11) (10)

股东权益 2992 3022 3054 3085 3100 折旧摊销 490 462 383 397 409

负债和股东权益总计 12657 12358 13982 15566 15927 公允价值变动损失 222 56 55 52 30

财务费用 258 270 114 104 81

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (217) (205) 724 973 768

每股收益 (0.95) 0.03 0.03 0.03 0.01 其它 (213) 148 6 8 9

每股红利 0.07 0.07 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 (764) 343 1195 1454 1223

每股净资产 2.37 2.40 2.42 2.45 2.46 资本开支 (592) (199) (121) (131) (151)

ROIC -18% -0% 2% 2% 2% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE -40% 1% 1% 1% 1% 投资活动现金流 (623) (190) (131) (146) (181)

毛利率 -9% 7% 7% 7% 6% 权益性融资 0 23 0 0 0

EBIT Margin -13% 3% 3% 2% 2% 负债净变化 (149) 207 500 300 (200)

EBITDA Margin -5% 10% 8% 7% 6% 支付股利、利息 (87) (83) (4) (4) (2)

收入增长 14% 25% 12% 8% 3% 其它融资现金流 2792 (753) 5 220 (250)

净利润增长率 1483% - -8% -5% -51% 融资活动现金流 2321 (483) 501 516 (452)

资产负债率 76% 76% 78% 80% 81% 现金净变动 933 (330) 1565 1825 590

股息率 1.1% 1.0% 0.1% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 567 1500 1170 2735 4560

P/E (6.6) 202.4 219.5 230.0 472.3 货币资金的期末余额 1500 1170 2735 4560 5150

P/B 2.7 2.6 2.6 2.6 2.6 企业自由现金流 (1082) 278 1205 1439 1164

EV/EBITDA (64.7) 24.6 30.5 33.7 37.6 权益自由现金流 1562 (268) 1601 1858 634

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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