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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：公司发布2025年业绩预告，预计2025年实现归母净利润5.5-6亿元，同比下降

60.55%-63.84%，其中Q4预计实现2.63-3.13亿元，同比下降27%-13.1%。预计2025年实

现扣非净利润5.3-5.9亿元，同比下降61.04%-65%。 

➢ Q4黄鸡价格回升，盈利明显改善。2025年公司销售肉鸡5.67亿只，同比增长9.9%。毛鸡

销售均价11.40元/公斤，同比下降11.9%。其中Q4销售肉鸡1.52亿只，同比增长8.6%，测

算销售均价12.31元/公斤，同比增长0.9%，Q4黄鸡板块盈利明显改善。上半年市场低迷，

下半年销售价格回升，8月开始黄鸡板块处于盈利状态。公司提升各环节的精细化管理，

保持成本优势。加速拓展冰鲜市场，产能利用率提升，2025年加工肉鸡鲜品约0.9亿只，

约占全年肉鸡销售总量的15.87%。 

➢ 生猪产能快速释放，成本持续下降。2025年公司销售肉猪211.16万头，同比上涨62.7%。

肉猪销售均价13.85元/公斤，同比下降约19.94%。其中Q4销售生猪60.58万头，同比增长

19.6%，测算销售均价11.88元/公斤，同比下降29.2%。公司生猪生产效率持续提升，Q3

完全成本降至约12.6元/公斤，预计Q4继续改善，全年养殖成本同比大幅下降。受价格因

素，2025年头猪盈利水平同比下降，但养猪板块经营性利润同比上升。黄鸡和生猪板块上

下半年实现盈利互补，部分抵消了行业周期下行的影响。 

➢ 2026年猪鸡价格回升有望释放利润弹性。截至2025年12月22日当周，黄羽鸡在产父母代

种鸡存栏1285万套，同比下降1.4%，黄羽鸡产能持续下降，处于历史低位。供给收缩有望

带动2026年黄羽鸡价格景气持续。农业农村部公布2025年12月末能繁母猪存栏量3961万

头，较10月减少29万头，较2025年高点减少105万头。猪价低位叠加反内卷政策推动，2025

年下半年以来行业产能持续去化，有望抬升2026年猪价中枢。猪鸡价格回升有望释放公司

利润弹性。 

➢ 投资建议：公司是黄羽肉鸡养殖龙头企业，黄羽鸡出栏保持8-10%的年增长目标，同时生

猪产能较为充足，成本持续优化。由于猪鸡价格的波动，我们调整2025-2027年盈利预测，

预计2025-2027年公司归母净利润分别为5.75/12.02/13.03亿元（2025-2027年前值分别为

18.94/19.98/22.17亿元），对应EPS分别为0.69/1.44/1.56元（2025-2027年前值分别为

2.29/2.41/2.68元），对应当前股价PE分别为29/14/13倍，维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：重大动物疫病风险；猪鸡价格不及预期；宏观经济不及预期。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2024A 2025E 2026E 2027E 

主营收入(百万元) 17,724.88 18,228.53 21,209.90 24,621.49 

同比增速(%) 15.44% 2.84% 16.36% 16.08% 

归母净利润(百万元) 1,520.96 574.93 1,202.42 1,303.03 

同比增速(%) 447.72% -62.20% 109.14% 8.37% 

EPS（元/股） 1.82 0.69 1.44 1.56 

市盈率（P/E） 10.92 28.88 13.81 12.74 

市净率（P/B） 1.83 1.74 1.57 1.42 

资料来源：携宁，东海证券研究所，截至2026年1月20日 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

利润表  资产负债表 

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

营业总收入 17,725  18,229  21,210  24,621   货币资金 183  62  231  583  

%同比增速 15% 3% 16% 16%  交易性金融资产 643  593  487  419  

营业成本 14,902  16,384  18,498  21,550   应收账款及应收票据 14  2  22  36  

毛利 2,823  1,845  2,712  3,071   存货 2,835  3,004  3,494  4,190  

％营业收入 16% 10% 13% 12%  预付账款 77  66  118  151  

税金及附加 25  26  32  34   其他流动资产 363  383  495  605  

％营业收入 0% 0% 0% 0%  流动资产合计 4,116  4,108  4,847  5,983  

销售费用 220  241  269  310   长期股权投资 73  74  77  84  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  投资性房地产 8  8  7  7  

管理费用 790  812  942  1,091   固定资产合计 7,561  8,068  8,256  8,340  

％营业收入 4% 4% 4% 4%  无形资产 322  320  316  312  

研发费用 140  139  153  167   商誉 13  15  16  17  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  递延所得税资产 0  0  0  0  

财务费用 84  72  70  63   其他非流动资产 2,631  2,794  2,961  3,240  

％营业收入 0% 0% 0% 0%  资产总计 14,722  15,386  16,481  17,984  

资产减值损失 -49  -49  -73  -59   短期借款 1,602  1,401  1,251  1,150  

信用减值损失 -16  -4  -4  -5   应付票据及应付账款 917  1,229  1,130  1,257  

其他收益 44  55  42  49   预收账款 0  0  0  0  

投资收益 17  73  64  2   应付职工薪酬 387  401  474  517  

净敞口套期收益 0  0  0  0   应交税费 7  7  8  10  

公允价值变动收益 11  30  35  38   其他流动负债 1,891  1,893  2,131  2,430  

资产处置收益 -13  -40  -70  -86   流动负债合计 4,804  4,931  4,995  5,364  

营业利润 1,558  621  1,240  1,346   长期借款 82  62  46  37  

％营业收入 9% 3% 6% 5%  应付债券 0  0  0  0  

营业外收支 -39  -45  -36  -40   递延所得税负债 4  4  4  4  

利润总额 1,519  576  1,205  1,306   其他非流动负债 675  731  752  783  

％营业收入 9% 3% 6% 5%  负债合计 5,565  5,728  5,796  6,188  

所得税费用 3  1  4  4   归属于母公司的所有者权益 9,060  9,562  10,589  11,702  

净利润 1,516  574  1,201  1,302   少数股东权益 97  97  95  94  

％营业收入 445% -62% 109% 8%  股东权益 9,157  9,658  10,684  11,796  

归属于母公司的净利润 1,521  575  1,202  1,303   负债及股东权益 14,722  15,386  16,481  17,984  

%同比增速 9% 3% 6% 5%  现金流量表 

少数股东损益 -5  -1  -1  -1   单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

EPS（元/股） 1.82  0.69  1.44  1.56   经营活动现金流净额 2,408  1,970  2,154  2,550  

基本指标  投资 -3  47  101  60  

 2024A 2025E 2026E 2027E  资本性支出 -1,687  -1,727  -1,624  -1,685  

EPS 1.82  0.69  1.44  1.56   其他 88  -88  -73  -239  

BVPS 10.82  11.42  12.65  13.98   投资活动现金流净额 -1,602  -1,768  -1,596  -1,864  

PE 10.92  28.88  13.81  12.74   债权融资 -630  -183  -145  -79  

PEG 0.02  — 0.13  1.52   股权融资 0  10  0  0  

PB 1.83  1.74  1.57  1.42   支付股利及利息 -308  -157  -243  -255  

EV/EBITDA 7.02  10.52  7.18  6.38   其他 -56  6  0  0  

ROE 17% 6% 11% 11%  筹资活动现金流净额 -994  -324  -389  -334  

ROIC 14% 6% 10% 10%  现金净流量 -187  -122  170  352  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止日期为 2026 年 1 月 20 日收盘）  
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行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 
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