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⚫ 生猪：单月出栏量创新高，供给持续维持高位。公司 25 年 11 月销售肉猪 435.35 万

头，同比+49.71%，环比+11.83%，单月出栏量再创历史新高。均重方面，根据我

们的估算，公司 11 月商品猪出栏均重约为 123.17 公斤，较 10 月下降 1.37 公斤，

出栏节奏进一步提速，综合量、重来看，11 月供给仍处于全年高位。价格方面，11

月公司肉猪销售均价 11.71 元/公斤，较上月仅小幅度增长 0.14 元/公斤，受制于供

给高位以及需求端备货滞后，价格维持磨底状态。 

⚫ 禽业：需求旺季，价格维持景气。25年 11 月销售肉鸡 11755.44 万只，环比减少

8.4%，同比增加 6.02%。从销售价格来看，11 月公司肉鸡销售均价 13.22 元/公

斤，环比降 0.83%，同比增加 3.77%，8 月后进入禽肉消费传统旺季，当前鸡价景

气延续。2025Q3 行业出栏增速放缓，供应缓解端压力，春节前鸡价仍存较强支

撑。 

⚫ 继续看好政策与市场共振下的产能去化。从头部猪企出栏量、价情况来看，11 月猪

价磨底、行业深亏状态仍在延续。考虑到 12 月行业理论出栏量依然处于高位，肥猪

与仔猪价格难有起色，基于利润驱动的市场化去产能将持续兑现。当前猪价现实与

预期双弱，叠加政策驱动，生猪养殖行业去产能加速，助力猪价长期上涨。 

 

 

⚫ 我们预测公司 2025-2027 年 EPS 为 1.01/1.62/2.35 元（原 25-26 年预测分别为

1.91/1.93 元，主要由于 24 年行业盈利后提升产能利用率导致周期波动，调整了营收

和毛利率），根据可比公司估值法，给予公司26年14x估值，对应目标价22.68元，

维持“买入评级”。 

风险提示 
畜禽价格不及预期；畜禽疫病大规模爆发；原材料价格大幅波动；投资收益及公允价值

波动风险。 

 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 89,902 104,863 98,736 103,542 112,039 

  同比增长(%) 7.4% 16.6% -5.8% 4.9% 8.2% 

营业利润(百万元) (6,137) 9,960 7,134 11,297 16,347 

  同比增长(%) -200.3% 262.3% -28.4% 58.3% 44.7% 

归属母公司净利润(百万元) (6,390) 9,230 6,693 10,796 15,625 

  同比增长(%) -220.8% 244.5% -27.5% 61.3% 44.7% 

每股收益（元） (0.96) 1.39 1.01 1.62 2.35 

毛利率(%) 0.8% 17.3% 13.3% 17.2% 20.5% 

净利率(%) -7.1% 8.8% 6.8% 10.4% 13.9% 

净资产收益率(%) -17.6% 24.9% 15.7% 21.9% 25.3% 

市盈率 (17.6) 12.2 16.8 10.4 7.2 

市净率 3.4 2.7 2.5 2.1 1.6 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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盈利预测与投资建议 

我们预测公司 2025-2027年EPS为 1.01/1.62/2.35元，根据可比公司估值法，给予公司 26年 14x

估值，对应目标价 22.68 元，维持“买入评级”。 

表 1：相对估值 

公司 代码 

最新价

格

（元） 

每股收益（元） 市盈率 

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

牧原股份 002714 47.99  3.27  3.40  4.08  5.35  14.66  14.12  11.77  8.97  

圣农发展 002299 16.56  0.58  1.09  1.20  1.42  28.42  15.25  13.83  11.67  

立华股份 300761 20.19  1.82  1.05  1.91  2.35  11.11  19.23  10.55  8.59  

巨星农牧 603477 17.28  1.02  0.57  1.12  1.92  17.00  30.23  15.48  9.00  

华统股份 002840 9.47  0.09  0.19  0.41  0.73  103.95  49.84  22.89  13.05  

 调整后平均       22.00  14.00  10.00  

数据来源：wind，东方证券研究所，注：股价及估值日期为 2025-12-10 

 

风险提示 

（1）猪价不达预期风险。若猪价高度不及预期，甚至可能跌破公司养殖成本线，公司将面临亏

损和资金链断裂的风险。 

（2）畜禽疫病大规模爆发。一旦大规模爆发非洲猪瘟感等高致死率畜禽疫病，可能导致公司业

绩受损。 

（3）原材料价格大幅波动。原材料成本是养殖成本的主要组成部分，若玉米、豆粕等原材料价

格大幅波动将直接影响到企业盈利能力。 

（4）投资收益及公允价值波动风险。养殖周期波动会影响公司公允价值变动，另外金融资产价

值变化可能导致公司投资收益出现较大波动。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 4,266 4,460 4,797 15,597 23,238  营业收入 89,902 104,863 98,736 103,542 112,039 

应收票据、账款及款项融资 521 554 576 584 626  营业成本 89,147 86,715 85,651 85,742 89,107 

预付账款 863 493 940 823 828  销售费用 907 918 939 979 1,035 

存货 20,336 19,401 21,134 19,966 20,891  管理费用 4,413 5,078 3,663 3,727 3,921 

其他 7,324 10,615 8,772 9,018 9,644  研发费用 592 675 691 725 763 

流动资产合计 33,310 35,523 36,219 45,988 55,227  财务费用 1,213 1,035 1,056 925 701 

长期股权投资 1,359 1,422 1,238 1,340 1,333  资产、信用减值损失 249 293 293 279 288 

固定资产 34,372 35,218 32,086 28,521 24,955  公允价值变动收益 (512) (259) 277 0 0 

在建工程 3,501 2,522 7,533 12,043 16,054  投资净收益 857 (50) 247 0 0 

无形资产 1,512 1,430 1,375 1,320 1,265  其他 136 119 169 132 125 

其他 18,841 17,743 17,836 17,816 17,712  营业利润 (6,137) 9,960 7,134 11,297 16,347 

非流动资产合计 59,585 58,335 60,068 61,039 61,320  营业外收入 37 28 70 45 48 

资产总计 92,895 93,858 96,287 107,027 116,546  营业外支出 270 416 378 354 383 

短期借款 2,475 1,432 1,665 1,857 1,651  利润总额 (6,371) 9,572 6,826 10,987 16,012 

应付票据及应付账款 11,027 8,884 9,508 9,636 9,678  所得税 18 (39) 52 3 21 

其他 17,637 18,820 17,575 18,034 18,177  净利润 (6,389) 9,611 6,774 10,984 15,992 

流动负债合计 31,138 29,136 28,748 29,527 29,507  少数股东损益 1 381 81 188 367 

长期借款 7,597 4,511 4,511 4,511 4,511  归属于母公司净利润 (6,390) 9,230 6,693 10,796 15,625 

应付债券 9,949 8,611 7,700 7,700 2,000  每股收益（元） -0.96 1.39 1.01 1.62 2.35 

其他 8,364 7,622 7,764 7,640 7,627        

非流动负债合计 25,910 20,744 19,976 19,851 14,139  主要财务比率      

负债合计 57,048 49,880 48,723 49,378 43,646   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 2,786 3,025 3,106 3,295 3,661  成长能力      

实收资本（或股本） 6,652 6,654 6,654 6,654 6,654  营业收入 7.4% 16.6% -5.8% 4.9% 8.2% 

资本公积 9,024 9,344 9,488 9,364 9,399  营业利润 -200.3% 262.3% -28.4% 58.3% 44.7% 

留存收益 16,529 24,074 27,440 37,465 52,311  归属于母公司净利润 -220.8% 244.5% -27.5% 61.3% 44.7% 

其他 855 880 876 870 875  获利能力      

股东权益合计 35,847 43,977 47,564 57,649 72,900  毛利率 0.8% 17.3% 13.3% 17.2% 20.5% 

负债和股东权益总计 92,895 93,858 96,287 107,027 116,546  净利率 -7.1% 8.8% 6.8% 10.4% 13.9% 

       ROE -17.6% 24.9% 15.7% 21.9% 25.3% 

现金流量表       ROIC -7.3% 17.4% 12.3% 16.8% 20.7% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 (6,389) 9,611 6,774 10,984 15,992  资产负债率 61.4% 53.1% 50.6% 46.1% 37.4% 

折旧摊销 3,034 3,538 3,681 3,682 3,645  净负债率 62.2% 35.7% 31.8% 7.9% 0.0% 

财务费用 1,213 1,035 1,056 925 701  流动比率 1.07 1.22 1.26 1.56 1.87 

投资损失 (857) 50 (247) 0 0  速动比率 0.42 0.55 0.52 0.88 1.16 

营运资金变动 6,442 (2,170) (941) 1,338 (1,238)  营运能力      

其它 4,151 7,522 (701) (106) 68  应收账款周转率 169.7 195.5 175.2 178.8 185.6 

经营活动现金流 7,594 19,586 9,621 16,824 19,167  存货周转率 4.4 4.4 4.2 4.2 4.4 

资本支出 (1,801) (3,362) (5,010) (4,510) (4,010)  总资产周转率 0.9 1.1 1.0 1.0 1.0 

长期投资 (425) (55) 178 (101) 8  每股指标（元）      

其他 (1,088) (4,129) 50 255 (12)  每股收益 -0.96 1.39 1.01 1.62 2.35 

投资活动现金流 (3,315) (7,546) (4,783) (4,356) (4,015)  每股经营现金流 1.14 2.94 1.45 2.53 2.88 

债权融资 (3,736) (5,440) (496) (41) (5,859)  每股净资产 4.97 6.15 6.68 8.17 10.41 

股权融资 1,013 322 143 (123) 34  估值比率      

其他 (1,854) (5,259) (4,150) (1,503) (1,686)  市盈率 -17.6 12.2 16.8 10.4 7.2 

筹资活动现金流 (4,576) (10,378) (4,502) (1,667) (7,511)  市净率 3.4 2.7 2.5 2.1 1.6 

汇率变动影响 3 (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA -63.0 8.2 10.0 7.5 5.8 

现金净增加额 (294) 1,662 337 10,800 7,641  EV/EBIT -24.2 10.8 14.5 9.7 7.0 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同
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