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25Q4 起黄羽鸡行业已进入景气上行通道，公司黄鸡成本行业领先，四季度贡献

主要盈利；生猪成本稳居行业第一梯队，头均盈利超额优势明显，看好其中长

期发展前景。 

❑ 生猪超额优势明显，Q4 黄鸡贡献主要盈利。公司预计公司 2025 年实现归属

净利润 5.5～6 亿元，yoy-63.8%～-60.6%，EPS0.66~0.72 元。其中 25Q4

预计实现归属净利润 2.63～3.13 亿元，yoy-27%～-13.1%，EPS0.31~0.37

元。分业务来看：1）黄羽鸡：公司 2025 年全年出栏黄鸡约 5.67 亿只

（yoy+10%），销售均价 11.4 元/千克，其中 Q4 出栏 1.5 亿只（yoy+8.6%)，

销售均价 12.3 元/千克，测算黄鸡单羽盈利约 2～2.5 元，对应 Q4 黄鸡盈利

贡献约 3～3.5 亿元左右。2）生猪：公司 2025 年全年出栏生猪约 211.16 万

头（yoy+63%，出栏兑现度好），销售均价 13.85 元/千克，其中 Q4 出栏 60.6

万头（yoy+19.6%)，销售均价 11.88 元/千克，测算生猪头均亏损约 30～40

元（领先优势明显），对应 Q4 生猪板块亏损约 0.2 亿元左右。此外，公司

25 年加速拓展冰鲜市场，全年加工肉鸡鲜品约 0.9 亿只，亦取得较积极进展。

整体看，业绩表现符合预期。 

❑ 黄羽鸡行业景气向上，生猪养殖业务具备超额优势。1）禽：当前父母代种鸡

存栏已降至历史偏低位水平，再加之 2025 年行业亏损半年以上，供给收缩为

后续鸡价上涨奠定基础；自 25Q4 起黄羽鸡行业已进入景气上行通道。公司

养殖成本已回落至相对低位，鸡价回暖后有望大幅释放盈利弹性。2）猪：政

策引导调控产能叠加行业持续亏损，或带动母猪加速去化，并进一步抬升后

市猪价预期。当前公司生猪养殖成本已跻身于行业第一梯队，预计后期公司

成本仍有下降空间；公司养猪产能布局靠近传统生猪高价位消费市场，售价

有一定优势；成本领先叠加售价优势，预计公司头均盈利有望长期领先。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。当前黄羽鸡处于景气上行通道，公司黄鸡成本行

业领先，羽均盈利超额优势明显；未来公司将重点拓展华东以外的区域市场，

黄羽鸡出栏或将保持 8~10%左右的年均增长速度。生猪养殖成本已跻身于行

业第一梯队，随着养殖效率持续优化，预计公司头均盈利有望长期领先。结

合国家对于生猪产能调控政策变化以及我们对畜禽行业景气度的判断，预计

公司 2025~2027 年归属净利润分别为 5.65/11.67/12.16 亿元，对应 EPS 分

别为 0.67/1.39/1.45 元。维持“强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：畜禽价格上涨不达预期；自然灾害风险；饲料原料价格上涨风险；

疫病风险；食品安全风险。 

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

营业总收入(百万元) 15354 17725 18619 21642 24121 

同比增长 6% 15% 5% 16% 11% 

营业利润(百万元) (402) 1558 591 1205 1257 

同比增长 -144% -487% -62% 104% 4% 

归母净利润(百万元) (437) 1521 565 1167 1216 

同比增长 -149% -448% -63% 107% 4% 

每股收益(元) -0.52 1.82 0.67 1.39 1.45 

PE -38.5 11.1 29.8 14.4 13.9 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 837 

已上市流通股（百万股） 628 

总市值（十亿元） 16.9 

流通市值（十亿元） 12.6 

每股净资产（MRQ） 10.8 

ROE（TTM） 7.2 

资产负债率 43.2% 

主要股东 程立力 

主要股东持股比例 30.65% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 0 8 12 

相对表现 -4 -9 -13 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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PB 2.2 1.9 1.9 1.7 1.6  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

图 1：2013~2025 年公司商品猪出栏情况  图 2：2014~2025 年公司黄羽鸡出栏情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券（注：参考月报）  资料来源：公司公告、招商证券（注：参考月报） 

 

表 1：公司销售收入结构预测 

  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元） 153.54 177.25 186.19 216.42 241.21 

黄羽鸡 134.5 145.3 145.4 169.3 183.0 

商品猪 16.58 29.27 36.56 43.75 54.38 

其他 2.42 2.66 4.20 3.40 3.80 

收入增长率 6% 15% 5% 16% 11% 

黄羽鸡 5% 8% 0% 16% 8% 

商品猪 15% 77% 25% 20% 24% 

其他 31% 10% 58% -19% 12% 

出栏量（亿羽/万头）      

黄羽鸡 4.57 5.16  5.67  6.24  6.86  

商品猪 85.51  129.80  211  250  300  

毛利率 5% 16% 9% 12% 12% 

黄羽鸡 7% 15% 7% 11% 9% 

商品猪 -10% 23% 17% 18% 21% 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 2：盈利预测简表 

单位：百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 15354 17725 18619 21642 24121 

 营业成本 14611 14902 16858 18976 21263 

 营业税金及附加 20 25 26 30 34 

 营业费用 195 220 231 269 300 

 管理费用 678 790 726 898 1001 

研发费用 80 140 112 108 169 

 财务费用 92 84 127 141 131 

 资产减值损失 (182) (77) (12) (78) (34) 

 公允价值变动收益 59 11 11 11 11 

其他收益 42 44 39 42 42 

 投资收益 1 17 14 11 14 

营业利润 (402) 1558 591 1205 1257 

 营业外收入 2 4 2 3 3 

 营业外支出 39 43 29 42 45 

利润总额 (439) 1519 564 1166 1215 
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 所得税 0 3 1 2 2 

 少数股东损益 (1) (5) (2) (4) (4) 

归属于母公司净利润 (437) 1521 565 1167 1216 

EPS（元） -0.52 1.82 0.67 1.39 1.45 

资料来源：公司数据、招商证券 

表 3：各季度业绩回顾 

（百万元） 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 

营业收入 3662 4144  4879  5041  4086  4267  5140  

营业毛利 329 771  942  780  492  339  510  

营业费用 51 60  66  43  59  70  73  

管理费用 179 206  227  178  213  183  198  

财务费用 22 22  21  19  17  19  17  

投资收益 -5 5  9  8  31  5  1  

营业利润 84 498  588  388  206  -47  148  

归属母公司净利润 80 495  586  360  206  -57  138  

EPS（元） 0.1 0.59  0.70  0.43  0.25  -0.07  0.17  

主要比率               

毛利率 9.00% 18.62% 19.31% 15.47% 12.05% 7.95% 9.93% 

营业费用率 1.40% 1.5% 1.4% 0.8% 1.4% 1.6% 1.4% 

管理费用率 4.90% 5.0% 4.6% 3.5% 5.2% 4.3% 3.9% 

营业利润率 2.30% 12.0% 12.0% 7.7% 5.0% -1.1% 2.9% 

有效税率 0.20% 0.0% 0.0% 0.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

净利率 2.20% 11.9% 12.0% 7.1% 5.0% -1.3% 2.7% 

YoY              

收入 7% 17% 16% 20% 12% 3% 5% 

归属母公司净利润 -120% -346% 91% -336% 157% -112% -76% 

资料来源：公司数据、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 3885 4116 4559 5040 5616 

现金 366 183 226 229 305 

交易性投资 709 643 643 643 643 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 18 14 15 17 19 

其它应收款 222 309 325 378 421 

存货 2462 2835 3207 3610 4045 

其他 108 131 143 163 183 

非流动资产 9779 10607 10953 11279 11581 

长期股权投资 56 73 73 73 73 

固定资产 6806 7561 8229 8820 9343 

无形资产商誉 795 856 771 694 624 

其他 2123 2117 1881 1692 1541 

资产总计 13665 14722 15513 16319 17198 

流动负债 5051 4804 5687 5556 5631 

短期借款 2038 1602 2434 2168 2097 

应付账款 993 917 1037 1167 1308 

预收账款 25 32 36 40 45 

其他 1994 2254 2180 2180 2180 

长期负债 827 761 761 761 761 

长期借款 181 82 82 82 82 

其他 646 679 679 679 679 

负债合计 5878 5565 6448 6317 6392 

股本 828 828 837 837 837 

资本公积金 2422 2531 2531 2531 2531 

留存收益 4435 5702 5602 6543 7350 

少数股东权益 102 97 95 92 88 

归属于母公司所有者权益 7685 9060 8970 9911 10718 

负债及权益合计 13665 14722 15513 16319 17198     

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

经营活动现金流 1450 2408 1543 2112 2160 

净利润 (439) 1516 563 1163 1212 

折旧摊销 757 917 1194 1215 1238 

财务费用 96 84 127 141 131 

投资收益 (1) (17) (64) (64) (67) 

营运资金变动 1038 (93) (277) (343) (354) 

其它 (0) 0 0 0 0 

投资活动现金流 (1649) (1602) (1477) (1477) (1474) 

资本支出 (2354) (1692) (1540) (1540) (1540) 

其他投资 705 90 64 64 67 

筹资活动现金流 13 (994) (24) (633) (610) 

借款变动 368 (805) 758 (266) (71) 

普通股增加 368 0 10 0 0 

资本公积增加 (296) 109 0 0 0 

股利分配 (368) (248) (665) (226) (408) 

其他 (59) (49) (127) (141) (131) 

现金净增加额 (185) (187) 43 3 76     

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

营业总收入 15354 17725 18619 21642 24121 

营业成本 14611 14902 16858 18976 21263 

营业税金及附加 20 25 26 30 34 

营业费用 195 220 231 269 300 

管理费用 678 790 726 898 1001 

研发费用 80 140 112 108 169 

财务费用 92 84 127 141 131 

资产减值损失 (182) (77) (12) (78) (34) 

公允价值变动收益 59 11 11 11 11 

其他收益 42 44 39 42 42 

投资收益 1 17 14 11 14 

营业利润 (402) 1558 591 1205 1257 

营业外收入 2 4 2 3 3 

营业外支出 39 43 29 42 45 

利润总额 (439) 1519 564 1166 1215 

所得税 0 3 1 2 2 

少数股东损益 (1) (5) (2) (4) (4) 

归属于母公司净利润 (437) 1521 565 1167 1216     

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

年成长率      

营业总收入 6% 15% 5% 16% 11% 

营业利润 -144% -487% -62% 104% 4% 

归母净利润 -149% -448% -63% 107% 4% 

获利能力      

毛利率 4.8% 15.9% 9.5% 12.3% 11.8% 

净利率 -2.8% 8.6% 3.0% 5.4% 5.0% 

ROE -5.4% 18.2% 6.3% 12.4% 11.8% 

ROIC -3.0% 15.5% 6.4% 11.3% 11.0% 

偿债能力      

资产负债率 43.0% 37.8% 41.6% 38.7% 37.2% 

净负债比率 17.4% 11.9% 16.2% 13.8% 12.7% 

流动比率 0.8 0.9 0.8 0.9 1.0 

速动比率 0.3 0.3 0.2 0.3 0.3 

营运能力      

总资产周转率 1.1 1.2 1.2 1.4 1.4 

存货周转率 5.7 5.6 5.6 5.6 5.6 

应收账款周转率 650.0 1105.0 1288.0 1352.0 1325.0 

应付账款周转率 14.3 15.6 17.3 17.2 17.2 

每股资料(元)      

EPS -0.52 1.82 0.67 1.39 1.45 

每股经营净现金 1.73 2.88 1.84 2.52 2.58 

每股净资产 9.18 10.82 10.71 11.84 12.80 

每股股利 0.00 0.79 0.27 0.49 0.65 

估值比率      

PE -38.5 11.1 29.8 14.4 13.9 

PB 2.2 1.9 1.9 1.7 1.6 

EV/EBITDA 64.3 9.5 12.1 9.0 8.8     
资料来源：公司数据、招商证券  



 

敬请阅读末页的重要说明   5 

 公司点评报告 

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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