
 

  

证券研究报告 | 公司点评报告 

2026 年 04 月 04 日 

  

 

  强烈推荐（维持） 

生猪成本挖潜显效，黄鸡及肉品盈利向好 
 

消费品/农林牧渔 

目标估值：NA 

当前股价：66.35 港元 

 

德康 2025 年持续推进畜禽降本增效，生猪头均超额优势明显，Q4 黄鸡扭亏并

贡献主要盈利，屠宰及生鲜业务下半年边际改善明显，业绩表现符合预期。 

❑ 生猪头均盈利行业领先，黄鸡业绩逐季度改善。公司 2025 年实现营业收入

232 亿元（yoy+3.1%），净利润 14.33 亿元（yoy-54.6%），EPS 3.69 元；

其中 25H2 实现营业收入 115 亿元（yoy-12%），净利润 1.4 亿元（yoy-94%），

EPS 0.36 元。下半年畜禽价格低迷拖累公司经营表现，但公司积极推进降本

增效，生猪头均超额优势明显，禽板块四季度显著扭亏。分业务来看：1）生

猪：公司 2025 年出栏生猪 1083 万头（yoy+23%），销售均价约 13.74 元/

千克（yoy-17.7%），得益于公司通过精益化管理实现大幅降本，估算 2025

年德康生猪完全成本已降至 12～12.3 元/千克左右，对应公司全年头均盈利仍

居于行业领先水平。2）黄羽鸡：公司 2025 年出栏肉鸡 8814 万羽

（yoy+0.02%），出栏均价 13.66 元/千克（yoy-12.2%），公司灵活调整品

种结构，板块经营表现逐季度改善，25Q4 扭亏为盈。此外，屠宰及生鲜业务

目前仍处于战略投入期，尚未贡献盈利，但 25H2 亏损显著收窄。整体看，

公司畜禽养殖业务领先优势明显，盈利表现符合预期。 

❑ 优质猪企聚焦成本挖潜，黄羽鸡行业景气向上。1）生猪：近来生猪及仔猪均

现亏损，饲料原料涨价进一步挤占养殖端盈利空间；同时政策端对生猪产能

调控力度或将进一步增强，能繁母猪产能或迎加速去化，看好兼具成本优势

及现金流状况良好的优质猪企。目前行业成本方差较大，头部企业带领的价

值挖潜工程或将以年计，具备成本优势的企业仍有望获取超额利润。2）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，供给进一步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，预计 2026 年优质企业有望释放盈利。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。德康长期深耕于生猪及黄羽鸡养殖行业，利用

科技与精益运营构筑成本护城河，锻造穿越周期的韧性。1）生猪：公司长期

致力于成本挖潜，目前完全成本或已降至 12 元/千克以下，且未来仍有望进

一步压降。模式上，公司将通过二号家庭农场模式，联农带农，以技术赋能

农户，积极响应国家号召，彰显头部猪企的责任担当。2）黄羽鸡：德康黄羽

鸡业务体量居全国第三，尤其以特色“胡须鸡”为代表的高端品种过往口碑

及盈利俱佳。随着公司产品结构进一步优化，黄羽鸡板块或有望实现更好盈

利。结合国家对于生猪产能调控政策变化、饲料原材料价格的变化以及我们

对畜禽价格的判断，预计公司 2026~2028 年分别实现净利润分别为

13.85/46.05/57.51 亿元，EPS 分别为 3.6/11.8/14.8 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；饲料原料成本上涨风险；

动物疫病风险；食品安全风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 22463 23159 26415 34675 42370 

同比增长 39% 3% 14% 31% 22% 

营业利润(百万元) 3168 1455 1310 4530 5594 

同比增长 -344% -54% -10% 246% 24% 

 

 

基础数据 
 

  
总股本（百万股） 386 

香港股（百万股） 155 

总市值（十亿港元） 25.6 

香港股市值（十亿港元） 10.3 

每股净资产（港元） 22.9 

ROE（TTM） 16.2 

资产负债率 61.9% 

主要股东 王德根 

主要股东持股比例 33.9102%  
  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -9 -12 90 

相对表现 -5 -4 82 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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归母净利润(百万元) 4102 1433 1385 4605 5751 

同比增长 -331% -65% -3% 233% 25% 

每股收益(元) 10.55 3.69 3.56 11.84 14.79 

PE 4.7 13.4 13.9 4.2 3.4 

PB 2.3 2.2 1.9 1.3 1.0  
资料来源：公司数据、招商证券 
 
 

图 1：2018~2025 年公司商品猪出栏情况  图 2：2018~2025 年公司黄羽鸡出栏情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 3：2025 年公司资产负债率已降至 62%  图 4：全国能繁母猪产能变化情况（农业农村部口径） 

 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：农业农村部、招商证券 

表 1：公司盈利预测简表 

单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 22463 23159 26415 34675 42370 

主营收入 22463 23159 26415 34675 42370 

营业成本 17598 19976 23467 27787 33810 

毛利 4865 3183 2947 6887 8560 

营业支出 1698 1727 1638 2358 2966 

营业利润 3168 1455 1310 4530 5594 

利息支出 412 205 53 52 51 

利息收入 0 0 40 64 106 

权益性投资损益 (1) 0 0 0 (1) 

其他非经营性损益 1324 172 25 7 68 

非经常项目损益 123 0 65 63 42 

除税前利润 4202 1422 1387 4612 5759 

所得税 0 1 1 2 3 

少数股东损益 100 (12) 1 5 6 

归属普通股东净利润 4102 1433 1385 4605 5751 

EPS（元） 10.55 3.69 3.56 11.84 14.79 

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 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 11765 11528 13477 20268 27669 

现金及现金等价物 4492 4589 5367 10610 15937 

交易性金融资产 837 203 213 224 235 

其他短期投资 31 0 3 5 20 

应收账款及票据 11 44 50 66 81 

其它应收款 260 393 448 589 719 

存货 750 6178 7258 8594 10456 

其他流动资产 5385 121 137 180 221 

非流动资产 11291 11926 10573 9474 8546 

长期投资 10 33 21 25 5 

固定资产 7465 7680 6339 5235 4328 

无形资产 2470 2537 2537 2537 2537 

其他 1345 1676 1676 1676 1676 

资产总计 23056 23454 24050 29741 36215 

流动负债 9063 8349 8751 10249 12347 

应付账款 1945 2507 2628 3112 3787 

应交税金 10 11 11 11 11 

短期借款 2273 480 456 433 412 

其他 4836 5351 5656 6692 8138 

长期负债 5407 6178 4992 4992 4992 

长期借款 2013 2586 1939 1939 1939 

其他 3394 3592 3053 3053 3053 

负债合计 14471 14527 13744 15242 17340 

股本 389 389 389 389 389 

储备 8089 8682 10059 14248 18618 

少数股东权益 108 73 74 79 85 

归属于母公司所有者权益 8478 8855 10232 14421 18790 

负债及权益合计 23056 23454 24050 29741 36215     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 5362 2531 2003 5699 6634 

净利润 4102 1433 1385 4605 5751 

折旧与摊销 915 1342 1361 1123 928 

营运资本变动 951 (359) (732) (14) 72 

其他非现金调整 (605) 1097 (11) (15) (117) 

投资活动现金流 (1557) (967) 44 34 147 

资本性支出 (785) (1753) (50) (50) (50) 

出售固定资产收到的现金 9 30 30 30 30 

投资增减 13318 8639 1 17 6 

其它 (47) 201 65 71 174 

筹资活动现金流 (1865) (1722) (1270) (490) (1454) 

债务增减 (1960) (835) (670) (23) (22) 

股本增减 0 0 0 0 0 

股利支付 0 0 8 415 1381 

其它筹资 95 (886) (592) (52) (51) 

其它调整 0 0 (16) (831) (2763) 

现金净增加额 1947 (158) 777 5243 5327     

 
利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总营业收入 22463 23159 26415 34675 42370 

主营收入 22463 23159 26415 34675 42370 

营业成本 17598 19976 23467 27787 33810 

毛利 4865 3183 2947 6887 8560 

营业支出 1698 1727 1638 2358 2966 

营业利润 3168 1455 1310 4530 5594 

利息支出 412 205 53 52 51 

利息收入 0 0 40 64 106 

权益性投资损益 (1) 0 0 0 (1) 

其他非经营性损益 1324 172 25 7 68 

非经常项目损益 123 0 65 63 42 

除税前利润 4202 1422 1387 4612 5759 

所得税 0 1 1 2 3 

少数股东损益 100 (12) 1 5 6 

归属普通股东净利润 4102 1433 1385 4605 5751 

EPS(元) 10.55 3.69 3.56 11.84 14.79     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业收入 39% 3% 14% 31% 22% 

营业利润 -344% -54% -10% 246% 24% 

净利润 -331% -65% -3% 233% 25% 

获利能力      

毛利率 21.7% 13.7% 11.2% 19.9% 20.2% 

净利率 18.3% 6.2% 5.2% 13.3% 13.6% 

ROE 48.4% 16.2% 13.5% 31.9% 30.6% 

ROIC 34.9% 13.6% 10.8% 27.3% 27.2% 

偿债能力      

资产负债率 62.8% 61.9% 57.1% 51.2% 47.9% 

净负债比率 18.6% 13.1% 10.0% 8.0% 6.5% 

流动比率 1.3 1.4 1.5 2.0 2.2 

速动比率 1.2 0.6 0.7 1.1 1.4 

营运能力      

资产周转率 1.0 1.0 1.1 1.2 1.2 

存货周转率 24.2 5.8 3.5 3.5 3.5 

应收账款周转率 64.2 65.4 56.5 60.1 58.3 

应付账款周转率 9.2 9.0 9.1 9.7 9.8 

每股资料(元)      

每股收益 10.55 3.69 3.56 11.84 14.79 

每股经营现金 13.79 6.51 5.15 14.66 17.06 

每股净资产 21.80 22.77 26.31 37.08 48.32 

每股股利 0.02 0.02 1.07 3.55 4.44 

估值比率      

PE 4.7 13.4 13.9 4.2 3.4 

PB 2.3 2.2 1.9 1.3 1.0 

EV/EBITDA 5.4 9.9 10.7 5.1 4.4     
资料来源：公司数据、招商证券 
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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 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制，仅对中国境内投资者发布，请您自行评估接收相关内容

的适当性。本公司不会因您收到、阅读相关内容而视您为中国境内投资者。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询

业务资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖

的出价，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。除法律或规则规定必须承担

的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  
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