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⚫ 猪价下行期，龙头经营韧性凸显。公司 2025 年实现营业收入 1441.45 亿元，同比

+4.49%；实现归母净利润 154.87 亿元，同比-13.4%。出栏量方面，25 年公司销售

商品猪 7798.1 万头，26 年目标出栏商品猪 7500-8100 万头。 

⚫ 生产效率改善，成本优势稳固。近期饲料原料成本上行，但公司养殖成本仍维持相

对稳定，1-2 月公司平均成本 12 元/公斤。生产效率方面，26年 1-2 月公司育肥成

活率 89%以上，全程成活率 83-84%，PSY约 28，料比约 2.7，考虑到季节性因

素，生产效率指标略有浮动。生产效率持续领先背景下，公司全年成本目标在 11.5

元/公斤以下。 

⚫ 屠宰盈利显著提升，步入发展新阶段。25 年公司屠宰量 2866.3 万头，全年产能利

用率达到 98.8%。在三、四季度盈利的带动下，屠宰肉食板块实现了首次年度盈

利，这标志着在产能释放、渠道开拓与运营优化的共同推动下，公司屠宰肉食业务

跨越初创期，步入发展的新阶段。 

⚫ 财务结构持续优化，分红超额兑现。负债率方面，25Q4 末资产负债率为 54.15%，

同比-4.53pct，较三季度末-1.35pct，分红方面，公司年底向全体股东每 10 股派发

现金红利 4.27 元（含税），总额 24.35 亿元，叠加中报分红，25 年合计分红 74.38

亿元，分红率 48.03%，显著超过 3 年规划中的 40%目标。 

 

 

⚫ 公司行业领先地位稳固，上游生产链条的持续优化以及下游屠宰业务的进步均彰显

其长期管理优势，业绩稳步增长且股东回馈持续提升。海外方面，越南业务 26 年也

将落地自有产能，未来增量可期，继续推荐。考虑到年初以来的猪价下跌幅度已超

市场预期，下调 26-27 盈利预测，新增 28 年盈利预测，我们预测公司 2026-2028

年每股收益分别为 1.74/5.05/6.63 元（前值 26-27EPS分别为 5.36、6.88 元），根

据可比公司估值法，给予公司 27 年 12x估值，对应目标价 60.6 元，维持“买入评

级”。 

⚫  

风险提示 

猪价不达预期风险；畜禽疫病大规模爆发；原材料价格大幅波动；产能去化不及预期。 

 
 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 137,947 144,145 137,095 152,773 162,334 

  同比增长(%) 24.4% 4.5% -4.9% 11.4% 6.3% 

营业利润(百万元) 20,011 16,894 11,231 31,136 40,194 

  同比增长(%) 636.2% -15.6% -33.5% 177.2% 29.1% 

归属母公司净利润(百万元) 17,881 15,487 10,071 29,160 38,263 

  同比增长(%) 519.4% -13.4% -35.0% 189.5% 31.2% 

每股收益（元） 3.10 2.68 1.74 5.05 6.63 

毛利率(%) 20.8% 17.8% 14.5% 26.2% 30.2% 

净利率(%) 13.0% 10.7% 7.3% 19.1% 23.6% 

净资产收益率(%) 26.5% 20.7% 12.2% 29.1% 30.3% 

市盈率 14.1 16.3 25.0 8.6 6.6 

市净率 3.5 3.2 2.9 2.2 1.8 

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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我们预测公司 2026-2028 年 EPS 为 1.74/5.05/6.63 元，考虑到 26 年猪价跌破历史大底，周期仍

处于探底、磨底阶段，基于 27 年估值进行定价。根据可比公司估值法，给予公司 27 年 12x 估值，

对应目标价 60.6 元，维持“买入评级”。 

表 1：可比公司估值 

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 

温氏股份 300498 16.81  1.39  0.79  1.43  1.99  12.12  21.29  11.74  8.45  

天康生物 002100 7.63  0.44  0.37  0.53  0.68  17.22  20.46  14.42  11.15  

巨星农牧 603477 17.03  1.02  0.22  0.76  1.29  16.75  78.62  22.42  13.23  

神农集团 605296 28.58  1.31  0.91  1.19  1.77  21.84  31.49  23.98  16.12  

 调整后平均       26.00  18.00  12.00  

数据来源：wind，东方证券研究所，注：股价及估值日期为 2026-4-2 
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 16,952 13,862 31,580 57,350 85,332  营业收入 137,947 144,145 137,095 152,773 162,334 

应收票据、账款及款项融资 384 697 470 563 646  营业成本 109,319 118,461 117,211 112,681 113,350 

预付账款 524 700 616 670 743  销售费用 1,096 1,295 1,152 1,283 1,395 

存货 41,970 37,177 42,513 39,831 38,918  管理费用 3,332 3,922 3,359 3,590 3,571 

其他 1,489 2,139 1,684 1,782 1,885  研发费用 1,747 1,648 1,823 1,986 1,997 

流动资产合计 61,319 54,576 76,864 100,196 127,525  财务费用 2,975 2,458 2,714 2,561 2,258 

长期股权投资 904 1,024 882 937 948  资产、信用减值损失 13 100 106 73 93 

固定资产 106,751 100,634 90,571 80,507 70,444  公允价值变动收益 0 (0) (0) (0) (0) 

在建工程 2,018 2,489 11,507 20,525 29,543  投资净收益 100 102 65 89 85 

无形资产 1,187 1,245 1,213 1,181 1,149  其他 446 531 435 448 440 

其他 15,470 11,773 13,274 13,023 12,647  营业利润 20,011 16,894 11,231 31,136 40,194 

非流动资产合计 126,330 117,165 117,446 116,173 114,731  营业外收入 84 111 117 104 111 

资产总计 187,649 171,741 194,310 216,368 242,256  营业外支出 1,198 1,195 1,100 1,165 1,153 

短期借款 45,258 41,155 44,447 43,620 43,074  利润总额 18,896 15,810 10,248 30,076 39,152 

应付票据及应付账款 20,717 13,328 21,248 18,153 17,187  所得税 (29) (2) (4) (20) (15) 

其他 19,502 15,357 16,103 16,126 15,976  净利润 18,925 15,812 10,252 30,096 39,167 

流动负债合计 85,477 69,840 81,799 77,899 76,237  少数股东损益 1,044 325 180 936 904 

长期借款 8,797 7,733 7,733 7,733 7,733  归属于母公司净利润 17,881 15,487 10,071 29,160 38,263 

应付债券 9,466 11,695 11,843 11,843 11,843  每股收益（元） 3.10 2.68 1.74 5.05 6.63 

其他 6,373 3,730 3,904 3,806 3,856        

非流动负债合计 24,636 23,159 23,480 23,382 23,433  主要财务比率      

负债合计 110,112 92,999 105,279 101,281 99,670   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 5,504 1,053 1,233 2,169 3,073  成长能力      

实收资本（或股本） 5,463 5,463 5,773 5,773 5,773  营业收入 24.4% 4.5% -4.9% 11.4% 6.3% 

资本公积 10,729 9,028 8,717 8,717 8,717  营业利润 636.2% -15.6% -33.5% 177.2% 29.1% 

留存收益 54,856 62,258 72,329 97,460 124,059  归属于母公司净利润 519.4% -13.4% -35.0% 189.5% 31.2% 

其他 984 941 979 968 963  获利能力      

股东权益合计 77,536 78,742 89,032 115,088 142,586  毛利率 20.8% 17.8% 14.5% 26.2% 30.2% 

负债和股东权益总计 187,649 171,741 194,310 216,368 242,256  净利率 13.0% 10.7% 7.3% 19.1% 23.6% 

       ROE 26.5% 20.7% 12.2% 29.1% 30.3% 

现金流量表       ROIC 15.5% 13.1% 9.1% 19.4% 21.3% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 18,925 15,812 10,252 30,096 39,167  资产负债率 58.7% 54.2% 54.2% 46.8% 41.1% 

折旧摊销 13,360 12,796 10,105 10,106 10,106  净负债率 70.6% 68.8% 45.6% 12.0% 0.0% 

财务费用 2,975 2,458 2,714 2,561 2,258  流动比率 0.72 0.78 0.94 1.29 1.67 

投资损失 (100) (102) (65) (89) (85)  速动比率 0.23 0.25 0.42 0.77 1.16 

营运资金变动 (7,121) (7,139) 3,467 (462) (368)  营运能力      

其它 9,503 6,232 (1,466) 215 367  应收账款周转率 691.4 351.6 297.7 407.8 354.2 

经营活动现金流 37,543 30,056 25,008 42,426 51,445  存货周转率 2.6 3.0 2.9 2.7 2.9 

资本支出 (7,658) (7,162) (9,018) (9,018) (9,018)  总资产周转率 0.7 0.8 0.7 0.7 0.7 

长期投资 (179) (114) 136 (52) (10)  每股指标（元）      

其他 (5,409) 31 57 93 85  每股收益 3.10 2.68 1.74 5.05 6.63 

投资活动现金流 (13,246) (7,245) (8,825) (8,977) (8,943)  每股经营现金流 6.87 5.50 4.33 7.35 8.91 

债权融资 (2,666) (81) 957 (262) (52)  每股净资产 12.48 13.46 15.21 19.56 24.17 

股权融资 (4,146) (1,702) 0 0 0  估值比率      

其他 (18,417) (21,095) 578 (7,416) (14,468)  市盈率 14.1 16.3 25.0 8.6 6.6 

筹资活动现金流 (25,229) (22,878) 1,535 (7,679) (14,520)  市净率 3.5 3.2 2.9 2.2 1.8 

汇率变动影响 (0) 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 8.4 9.5 12.7 7.0 5.8 

现金净增加额 (932) (66) 17,717 25,770 27,982  EV/EBIT 13.3 15.8 22.0 9.1 7.2 
 

资料来源：东方证券研究所 
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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。 

 



 

 

HeadertTabl e_Discl ai mer  免责声明 

 

本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

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

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 

 

HeadertTabl e_Address  

东方证券研究所 

地址： 上海市中山南路 318号东方国际金融广场 26楼 

电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

Tabl e_Disclai mer 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  


