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⚫ 事件：公司发布 2025 年业绩公告。公司 2025 年实现营收 206.5 亿元，同比

+2.8%；公司拥有人应占亏损 4.3 亿元，同比减亏 37.4%，25H2 亏损环比收窄至 

1.4 亿元。剔除生物资产公允价值变动影响，年内溢利 38.8 亿元，同比+26.7%。  

⚫ 量增价跌收入企稳，成母牛占比进一步提升。 25 年公司营业收入同比+2.8%至

206.54 亿元，其中原奶收入同比+6.1%至 160.24 亿元，销量和吨价分别同比

+13.2%/-6.2%。25 年原奶产量同比+12.9%至 423.25 万吨，主要受益于存栏结构优

化以及单产同比+1.6%至 12.8 吨，公司年内合计新增投产 4 座牧场，未来产能有望

逐步释放。公司持续优化牛群结构，2025 年存栏净减少 0.28 万头至 61.88 万头，

其中成母牛/后备牛分别净+1.55/-1.83 万头至 34.04/27.84 万头，成母牛比例净增长

2.7pct 至 55.0%。反刍动物养殖解决方案收入 46.3 亿元，同比-7.3%。 

⚫ 毛利率上行，自由现金流改善。单公斤原料奶饲料成本同比-10.5%，带动整体毛利

率+1.0pct 至 29.8%，原料奶业务毛利率+1.6pct 至 34.3%。全年生物资产公允价值

变动亏损 43.1 亿元，主因淘牛增加与成母牛估值下降；现金 EBITDA55.9 亿元，同

比+4.9%，自由现金流达 19.0 亿元。 

⚫ 周期拐点已至，盈利弹性释放可期。原奶价格已在底部企稳，行业去产能仍在持

续，叠加下游深加工需求释放，奶价有望在 2026 年下半年迎来温和复苏。公司作为

行业龙头，公司今年完成青贮饲料足量低价储备，大部分豆粕完成上半年锁价；通

过提升单产、调整营养配方、开发地方性饲草料等措施控制成本，有望在行业上行

周期中释放业绩弹性。 

 

 

⚫ 考虑 2025业绩减亏以及生物资产公允价值变动亏损仍有较大拖累，我们下调 25、26

年盈利预测，我们预测公司 2025-2027 年每股收益分别为-0.10、0.27、0.55 元（原

预测为 0.17 、0.38 元、新增），根据可比公司估值，我们给予 2026 年 16 倍 PE，

给予目标价 4.97 港元（人民币：港币=0.87），维持买入评级。 

风险提示：奶价反转不及预期、奶牛公允价值超预期下调、现金周转风险、原材料价

格超预期回升等。 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 18,694 20,096 20,654 22,014 23,792 

同比增长(%) 3.6% 7.5% 2.8% 6.6% 8.1% 

营业利润(百万元) (149) 210 520 2,714 4,280 

同比增长(%) -109.3% 340.7% 148.0% 422.0% 57.7% 

归属母公司净利润(百万元) (1,050) (691) (432) 1,138 2,310 

同比增长(%) -353.0% 134.2% 37.4% -363.3% 102.9% 

每股收益（元） (0.28) (0.18) (0.10) 0.27 0.55 

毛利率(%) 23.9% 28.8% 29.8% 32.4% 33.2% 

净利率(%) -7.8% -4.3% -2.1% 5.5% 10.3% 

净资产收益率(%) -11.1% -7.1% -3.7% 9.2% 15.8% 

市盈率 (12.2) (18.5) (32.6) 12.4 6.1 

市净率 1.0 1.1 1.2 0.9 0.8 

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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表 1：可比公司盈利预测与估值 

 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

    2026/4/21 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

万洲国际 00288 10.08  0.86  0.84  0.87  0.92  11.70  12.04  11.59  10.92  

巨星农牧 603477 18.30  1.02  0.22  0.76  1.29  18.00  84.49  24.09  14.22  

牧原股份 002714 45.48  3.10  2.68  2.00  4.90  14.68  16.95  22.74  9.28  

德康农牧 02419 63.19  10.55  3.69  5.10  13.73  5.99  17.14  12.39  4.60  

现代牧业 01117 1.26  -0.18  -0.14  0.09  0.19  -7.03  -8.82  13.89  6.51  

  最大值            18.00  84.49  24.09  14.22  

  最小值           (7.03) (8.82) 11.59  4.60  

  平均数           8.67  24.36  16.94  9.11  

  
调 整 后

平均 
          10.79  15.38  16.34  8.90  

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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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 3,936 829 1,691 8,955 9,324  营业收入 18,694 20,096 20,654 22,014 23,792 

应收账款 1,896 2,047 2,030 2,242 2,423  销售成本 (14,224) (14,313) (14,500) (14,888) (15,890) 

存货 4,505 4,311 4,001 4,484 4,786  其他收入及收益 590 447 431 552 553 

预付账款 380 214 132 132 132  销售费用 (620) (632) (638) (745) (805) 

其他流动资产 688 955 855 835 818  管理费用 (778) (807) (855) (881) (952) 

流动资产合计 
11,405 8,356 8,709 16,647 17,482  

生物资产公平值减出售成

本的变动所产生之亏损 
(3,613) (3,921) (4,312) (3,079) (2,258) 

固定资产 15,181 15,077 14,499 15,882 17,161  其他支出 (198) (660) (260) (260) (160) 

生物资产 14,606 15,365 14,583 16,374 19,483  营业利润 (149) 210 520 2,714 4,280 

商誉 672 672 672 672 672  财务费用 (1,083) (903) (818) (1,217) (1,326) 

递延所得税资产 25 27 23 23 23  税前利润 (1,360) (774) (378) 1,417 2,874 

其他非流动资产 18 2 2 2 2  所得税 (93) (87) (58) (213) (431) 

非流动资产合计 34,792 35,300 33,662 37,058 41,449  净利润 (1,453) (861) (435) 1,205 2,443 

资产总计 46,197 43,657 42,371 53,705 58,931  少数股东损益 (403) (171) (3) 66 133 

短期借款 16,433 16,709 16,083 22,710 25,210  归属于母公司净利润 (1,050) (691) (432) 1,138 2,310 

应付账款及应付票据 4,175 4,069 3,874 4,232 4,517  每股基本收益（元） (0.28) (0.18) (0.10) 0.27 0.55 

其他流动负债 306 332 364 371 369  每股稀释收益（元） (0.28) (0.18) (0.10) 0.27 0.55 

流动负债合计 20,914 21,110 20,321 27,313 30,097        

长期借款 9,827 7,547 7,328 7,547 7,547        

其他 2,360 2,840 2,879 2,737 2,737        

非流动负债合计 12,187 10,387 10,208 10,284 10,284        

负债合计 33,101 31,497 30,529 37,598 40,381  主要财务比率      

少数股东权益 1,268 865 862 928 1,061   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

股本 0 0 0 0 0  成长能力      

储备 11,830 11,295 10,980 12,118 14,428  营业收入 3.6% 7.5% 2.8% 6.6% 8.1% 

权益合计 13,099 12,160 11,842 13,046 15,489  营业利润 -109.3% 340.7% 148.0% 422.0% 57.7% 

负债和权益总计 46,197 43,657 42,371 53,705 58,931  归母净利润 -353.0% 134.2% 37.4% -363.3% 102.9% 

       获利能力      

       毛利率 23.9% 28.8% 29.8% 32.4% 33.2% 

       净利率 -7.8% -4.3% -2.1% 5.5% 10.3% 

       ROE -11.1% -7.1% -3.7% 9.2% 15.8% 

现金流量表       ROA -3.1% -2.0% -1.0% 2.2% 4.1% 

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

税前利润 (1,360) (774) (378) 1,417 2,874  资产负债率 71.7% 72.1% 72.1% 70.0% 68.5% 

折旧摊销 551 700 553 617 721  净负债率 170.4% 192.7% 183.4% 132.3% 126.3% 

财务费用 1,083 903 1,097 1,217 1,326  流动比率 0.55 0.40 0.43 0.61 0.58 

生物资产公允价值减销售成本

的变动损益 
3,613 3,921 4,312 3,079 2,258  

速动比率 
0.33 0.19 0.23 0.45 0.42 

营运资金变动 654 634 351 1,862 (182)  营运能力      

所得税 (93) (93) (58) (213) (431)  应收账款周转天数 36.5 36.7 36.7 36.7 36.7 

经营活动现金流 4,390 5,838 5,878 7,980 6,566  存货周转天数 122.2 114.0 108.4 108.4 108.4 

资本支出 (7,946) (6,489) (6,724) (7,440) (7,440)  总资产周转天数 889.6 782.1 738.5 878.3 891.7 

其他 3,602 893 3,375 305 70  每股指标（元）      

投资活动现金流 (4,344) (5,596) (3,349) (7,135) (7,370)  每股收益 (0.28) (0.18) (0.10) 0.27 0.55 

债权融资 (1,450) 0 0 0 0  每股经营现金流 1.16 1.54 1.40 1.90 1.57 

股权融资 0 141 0 0 0  每股净资产 3.45 3.20 2.82 3.84 4.43 

支付股息 (83) 0 0 0 0  估值比率      

其他 4,523 (3,256) (1,662) 5,629 1,174  市盈率 (12.2) (18.5) (32.6) 12.4 6.1 

筹资活动现金流 2,990 (3,115) (1,662) 5,629 1,174  市净率 1.0 1.1 1.2 0.9 0.8 

现金净增加额 3,036 (2,873) 867 6,474 369  EV/EBITDA 128.1 43.7 36.1 10.9 7.6 

汇率变动影响 1 0 0 0 0  EV/EBIT -126.7 280.6 81.4 13.4 8.9 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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