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公司畜禽降本成效显著，单羽/头盈利居行业领先水平，超额优势明显；26Q1

生猪业务亮眼，黄鸡贡献主要盈利，看好其中长期发展前景。 

❑ 畜禽降本成效显著，盈利表现优于行业。公司 2025 年实现营收 187 亿元，

yoy+5.7%，归属净利润 5.8 亿元，yoy-62%，EPS0.69 元。其中 25Q4 预计

实现营收 52 亿元，同比+4%，归属净利润 2.9 亿元，yoy-19%，EPS0.35 元。

拟每 10 股派息 2.5 元（含税）。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，但公司依托扎

实的成本管控能力，全年肉鸡完全成本同比下降约 6%，养鸡业务仍实现盈利。

2）生猪：公司 2025 年全年出栏生猪约 211 万头（yoy+63%，出栏兑现度好），

销售均价 13.85 元/千克，全年肉猪完全成本同比下降约 16.5%，报告期末完

全成本降至 12 元/公斤，猪板块经营利润同比上升且显著优于行业。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。 

❑ 生猪业务亮眼，黄鸡贡献主要盈利。公司 26Q1 实现营收 50 亿元，同比+22%，

环比-5%；归属净利润 1.55 亿元，同比-25%，环比-47%，eps0.18 元。禽板

块盈利显著改善，猪价低迷拖累一季度业绩。整体看一季度公司销售黄羽鸡

1.32 亿只，同比+7%，销售均价 11.87 元/千克，估算禽板块盈利贡献约 1.5～

2 亿元左右；出栏生猪 55.22 万头，同比+14%，销售均价 11.81 元/千克，估

算商品猪头均亏损 10 元左右（行业头均亏损 120 元左右），仔猪或有盈利。

整体看，经营表现较超预期。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。黄羽鸡行业自 25Q4 起进入景气上行通道，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，且随着养殖效率持续优化，预计公司生猪有望长

期获取超额利润。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 2026~2028 年归属净利润分别为 11.83/15.02/19.39

亿元，对应 EPS 分别为 1.41/1.79/2.32 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 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 17725 18729 20953 23870 26970 

同比增长 15% 6% 12% 14% 13% 

营业利润(百万元) 1558 613 1221 1558 1998 

同比增长 -487% -61% 99% 28% 28% 

归母净利润(百万元) 1521 578 1183 1502 1939 

同比增长 -448% -62% 105% 27% 29% 

每股收益(元) 1.82 0.69 1.41 1.79 2.32 

PE 12.2 32.1 15.7 12.4 9.6 

PB 2.0 2.0 1.8 1.7 1.5  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

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） 18.6 

流通市值（十亿元） 13.9 

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 29.76% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 5 1 14 

相对表现 0 -3 -12 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：公司商品猪出栏情况  图 2：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：盈利预测简表 

单位：百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 17725 18729 20953 23870 26970 

 营业成本 14902 16663 18318 20816 23313 

 营业税金及附加 25 31 35 40 45 

 营业费用 220 237 265 301 341 

 管理费用 790 802 880 955 1052 

研发费用 140 146 147 143 167 

 财务费用 84 73 54 40 33 

 资产减值损失 (77) (240) (116) (94) (100) 

 公允价值变动收益 11 (4) 22 10 9 

其他收益 44 37 41 41 40 

 投资收益 17 42 20 26 29 

营业利润 1558 613 1221 1558 1998 

 营业外收入 4 1 2 3 2 

 营业外支出 43 45 32 42 40 

利润总额 1519 569 1191 1518 1960 

 所得税 3 2 2 4 10 

 少数股东损益 (5) (10) 6 12 12 

归属于母公司净利润 1521 578 1183 1502 1939 

EPS（元） 1.82 0.69 1.41 1.79 2.32 

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 4116 4826 5172 6111 7861 

现金 183 264 251 659 1873 

交易性投资 643 1028 1028 1028 1028 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 14 23 26 29 33 

其它应收款 309 298 333 379 428 

存货 2835 3087 3394 3857 4320 

其他 131 126 140 159 179 

非流动资产 10607 11258 11144 11067 11018 

长期股权投资 73 3 3 3 3 

固定资产 7561 7873 8148 8392 8608 

无形资产商誉 856 889 800 720 648 

其他 2117 2493 2193 1952 1760 

资产总计 14722 16084 16316 17178 18879 

流动负债 4804 5977 5313 5193 5545 

短期借款 1602 2580 1871 1600 1800 

应付账款 917 987 1085 1233 1381 

预收账款 32 24 26 30 34 

其他 2254 2386 2330 2330 2330 

长期负债 761 783 783 783 783 

长期借款 82 38 38 38 38 

其他 679 745 745 745 745 

负债合计 5565 6760 6096 5976 6328 

股本 828 837 837 837 837 

资本公积金 2531 2690 2690 2690 2690 

留存收益 5702 5790 6679 7650 8987 

少数股东权益 97 7 13 25 37 

归属于母公司所有者权益 9060 9318 10207 11177 12515 

负债及权益合计 14722 16084 16316 17178 18879     

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

经营活动现金流 2408 1848 2202 2360 2755 

净利润 1516 568 1189 1514 1950 

折旧摊销 917 1004 1300 1263 1235 

财务费用 84 73 54 40 33 

投资收益 (17) (42) (83) (77) (79) 

营运资金变动 (93) 244 (258) (380) (384) 

其它 0 2 0 0 0 

投资活动现金流 (1602) (2158) (1103) (1109) (1107) 

资本支出 (1692) (1653) (1186) (1186) (1186) 

其他投资 90 (505) 83 77 79 

筹资活动现金流 (994) 394 (1112) (843) (434) 

借款变动 (1053) 728 (764) (271) 200 

普通股增加 0 10 0 0 0 

资本公积增加 109 160 0 0 0 

股利分配 0 (498) (293) (532) (601) 

其他 (49) (5) (54) (40) (33) 

现金净增加额 (187) 85 (13) 408 1214     

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

营业总收入 17725 18729 20953 23870 26970 

营业成本 14902 16663 18318 20816 23313 

营业税金及附加 25 31 35 40 45 

营业费用 220 237 265 301 341 

管理费用 790 802 880 955 1052 

研发费用 140 146 147 143 167 

财务费用 84 73 54 40 33 

资产减值损失 (77) (240) (116) (94) (100) 

公允价值变动收益 11 (4) 22 10 9 

其他收益 44 37 41 41 40 

投资收益 17 42 20 26 29 

营业利润 1558 613 1221 1558 1998 

营业外收入 4 1 2 3 2 

营业外支出 43 45 32 42 40 

利润总额 1519 569 1191 1518 1960 

所得税 3 2 2 4 10 

少数股东损益 (5) (10) 6 12 12 

归属于母公司净利润 1521 578 1183 1502 1939     

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

年成长率      

营业总收入 15% 6% 12% 14% 13% 

营业利润 -487% -61% 99% 28% 28% 

归母净利润 -448% -62% 105% 27% 29% 

获利能力      

毛利率 15.9% 11.0% 12.6% 12.8% 13.6% 

净利率 8.6% 3.1% 5.6% 6.3% 7.2% 

ROE 18.2% 6.3% 12.1% 14.1% 16.4% 

ROIC 15.5% 6.0% 10.6% 12.8% 14.8% 

偿债能力      

资产负债率 37.8% 42.0% 37.4% 34.8% 33.5% 

净负债比率 11.9% 16.6% 11.7% 9.5% 9.7% 

流动比率 0.9 0.8 1.0 1.2 1.4 

速动比率 0.3 0.3 0.3 0.4 0.6 

营运能力      

总资产周转率 1.2 1.2 1.3 1.4 1.5 

存货周转率 5.6 5.6 5.7 5.7 5.7 

应收账款周转率 1105.0 1012.0 863.0 870.0 867.0 

应付账款周转率 15.6 17.5 17.7 18.0 17.8 

每股资料(元)      

EPS 1.82 0.69 1.41 1.79 2.32 

每股经营净现金 2.88 2.21 2.63 2.82 3.29 

每股净资产 10.82 11.13 12.19 13.35 14.95 

每股股利 0.49 0.35 0.64 0.72 0.69 

估值比率      

PE 12.2 32.1 15.7 12.4 9.6 

PB 2.0 2.0 1.8 1.7 1.5 

EV/EBITDA 10.1 15.6 9.5 8.5 7.5     
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 
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