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农林牧渔｜  养殖业  经营业绩短期承压，养殖成本改善趋势延续 

神农集团(605296.SH) 2025 年及 2026Q1 业绩点评 

2026 年 04 月 24 日  

评级 增持  

 评级变动 首次 

交易数据  

当前价格（元） 29.37 

52 周价格区间（元） 26.85-35.70 

总市值（百万） 15412.33 

流通市值（百万） 15213.20 

总股本（万股） 52476.44 

流通股（万股） 51798.44 
 

涨跌幅比较 

 

    

%  1M 3M 12M 

神农集团  -0.47 4.11 4.33 

养殖业 -1.85 -3.07 -0.23 
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预测指标  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元）  55.84  53.52  55.39  65.03  71.01  

归母净利润（亿元） 6.87  3.39  0.63  7.05  10.01  

每股收益（元） 1.31 0.65 0.12 1.34 1.91 

每股净资产（元）  9.21 9.36 8.28 9.08 10.23 

P/E 22.44 45.47 244.16 21.86 15.39 

P/B 3.19 3.14 3.55 3.23 2.87 
 

资料来源：Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 事件：神农集团发布 2025 年年报及 2026 年一季报。据 Wind 及公

司公告数据，2025 年公司实现营收/归母净利润/扣非归母净利润分

别为 53.52/3.39/2.96 亿元，同比-4.16%/-50.65%/-57.58%。2026Q1

公司实现营收/归母净利润/扣非归母净利润分别为 13.22/-6.48/-6.53

亿元，同比-10.20%/-383.62%/-385.66%。2026Q1 公司计提资产减

值损失 4.80 亿元。截至 2026 年一季度末，公司资产负债率 33.98%,

较 2025 年底增长 4.44pp。 

 猪价下跌下业绩短期承压，3 月完全成本降至 12.1 元/公斤。2025

年、2026Q1 公司归母净利润下滑，主要受生猪价格下跌影响。据

Wind、上证 e 互动及公司公告，2025 年，公司出栏生猪共计 307.42 

万头，较上年同期增长 35.34%。2025 年公司从种猪育种、饲料供

应、饲养管理、智能化升级、费用管控等多维度发力，生猪养殖完

全成本降至 12.3 元/公斤，成本优势位于行业前列。2026Q1 销售商

品猪 81.73 万头，同比增长 27.80%；测算公司商品猪销售均价约为

10.96 元/kg，同比下降约 26.61%；3 月完全成本已降至 12.1 元/公

斤。公司设定 2026 年完全成本目标为 11.5 元/公斤，公司将从断奶

成本、饲料成本、期间费用等方面进一步挖潜成本下降空间，缩小

成本离散度。 

 屠宰业务产能加快释放，深加工业务持续推进。屠宰肉食业务方面，

公司全年实现生猪屠宰 194.18 万头，同比增长 13.38%，其中自产

生猪屠宰 48.11 万头，代宰外部生猪 146.07 万头。伴随“神农放心

肉”品牌持续推广，公司自营生猪产品屠宰分割占比稳步提升，B

端重点布局餐饮、团餐及预制菜原料渠道，并同步深化线上生鲜渠

道合作，渠道结构持续优化。公司食品深加工业务仍处于培育初期，

聚焦云南特色、高品质深加工肉制品，持续推动产品多元化升级。

与此同时，公司屠宰与深加工业务在原料供给、产品开发及渠道拓

展等环节形成较强适配性，协同效应有望持续显现，有助于进一步

提升产业链附加值与运营效率。展望后续，随着国内分层消费需求
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进一步释放及东南亚市场拓展逐步推进，公司品牌势能与市场渗透

率有望持续增强，食品板块或将成为公司全产业链价值提升的重要

支撑。 

 投资建议：作为云南省生猪养殖产业链一体化龙头企业，公司养殖

业务稳步推进，整体经营风格审慎，负债扩张控制较严。公司与

PIC 开展长期深度合作，依托高性能种猪优势，完全成本及 PSY 等

关键指标处于行业领先水平。随着猪群健康度持续改善、管理水平

和生产效率不断提升，公司养殖成本仍有进一步优化空间。展望后

续，在成本优势支撑下，若后续新一轮猪周期上行，公司盈利释放

有望具备较强弹性。根据最新定期报告情况及我们对未来行业趋势

的预测，我们预计公司 2026/2027/2028 年营业收入分别为

55.39/65.03/71.01 亿元，归母净利润分别为 0.63/7.05/10.01 亿元，

同比增速分别为-81.4%/1017.2%/42.0%。预计 2026/2027/2028 年对

应 EPS 分别为 0.12/1.34/1.91 元/股，当前股价对应 PE 分别为

244.16/21.86/15.39 倍、PB 分别为 3.55/3.23/2.87 倍。考虑到生猪养

殖产能去化有望加速及公司后续盈利修复弹性，首次覆盖，给予“增

持”评级。 

 风险提示：生猪疫病大范围爆发风险、生猪价格超预期下跌风险、

饲料原料价格上涨风险、海外业务拓展不及预期风险、产能调控效

果不及预期风险、政策调控影响公司生猪出栏量风险等。  
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报表预测（单位：百万元）  财务和估值数据摘要

利润表  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 主要指标  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入  5,584 5,352 5,539 6,503 7,101 营业收入  5,584 5,352 5,539 6,503 7,101 

减 : 营业成本  4,424 4,480 4,777 5,105 5,303 增长率(%) 43.5% -4.2% 3.5% 17.4% 9.2% 

营业税金及附加  13 15 15 18 19 归属母公司股东净利润  687 339 63 705 1,001 

营业费用  69 83 85 117 156 增长率(%) 271.2% -50.6% -81.4% 1017.2% 42.0% 

管理费用  335 397 403 507 597 每股收益(EPS) 1.31 0.65 0.12 1.34 1.91 

研发费用  14 14 15 18 19 每股股利(DPS) 0.00 0.39 0.00 0.54 0.76 

财务费用  26 22 16 22 -11 每股经营现金流  2.92 1.54 1.56 2.56 2.28 

减值损失  7 -29 -208 -38 -38 销售毛利率  20.8% 16.3% 13.8% 21.5% 25.3% 

加 : 投资收益  1 12 12 14 16 销售净利率  12.3% 6.3% 1.1% 10.8% 14.1% 

公允价值变动损益  11 51 50 50 50 净资产收益率 (ROE) 14.2% 6.9% 1.5% 14.8% 18.7% 

其他经营损益  8 10 11 12 13 投入资本回报率 (ROIC) 11.7% 5.8% 1.5% 12.4% 15.3% 

营业利润  732 386 93 755 1060 市盈率(P/E) 22.44 45.47 244.16 21.86 15.39 

加 : 其他非经营损益  -26 -35 -28 -28 -28 市净率(P/B) 3.19 3.14 3.55 3.23 2.87 

利润总额  706 351 65 727 1,032 股息率(分红 /股价) 0.0% 1.3% 0.0% 1.8% 2.6% 

减 : 所得税  19 12 2 22 31 主要财务指标       

净利润  687 339 63 705 1,001 收益率       

减 : 少数股东损益  0 0 0 0 0 毛利率  20.8% 16.3% 13.8% 21.5% 25.3% 

归属母公司股东净利润  687 339 63 705 1,001 四费 /销售收入  7.9% 9.6% 9.4% 10.2% 10.7% 

资产负债表       EBIT/销售收入  12.1% 6.4% 1.5% 11.5% 14.4% 

货币资金  1,042 715 656 760 538 EBITDA/销售收入  19.8% 15.3% 11.0% 20.6% 18.3% 

交易性金融资产  0 0 140 190 240 销售净利率  12.3% 6.3% 1.1% 10.8% 14.1% 

应收和预付款项  145 87 109 116 118 资产获利率       

其他应收款（合计）  28 60 77 90 99 ROE 14.2% 6.9% 1.5% 14.8% 18.7% 

存货  1310 1698 1392 1415 1508 ROA 11.1% 5.0% 0.9% 10.3% 13.3% 

其他流动资产  26 32 22 19 16 ROIC 11.7% 5.8% 1.5% 12.4% 15.3% 

长期股权投资  13 14 13 14 14 资本结构       

金融资产投资  0 0 0 0 0 资产负债率  27.4% 29.5% 33.8% 33.7% 31.7% 

投资性房地产  2 2 2 2 2 投资资本 /总资产  84.2% 81.5% 81.0% 81.4% 82.2% 

固定资产和在建工程  3152 3340 3117 3538 4233 带息债务 /总负债  42.1% 37.4% 43.9% 44.7% 43.9% 

无形资产和开发支出  132 192 183 175 170 流动比率  1.89 1.80 1.63 1.65 1.55 

其他非流动资产  804 829 849 869 920 速动比率  0.87 0.57 0.63 0.71 0.58 

资产总计  6655 6969 6561 7188 7858 股利支付率  0.0% 60.4% 0.0% 40.0% 40.0% 

短期借款  205 139 169 169 169 收益留存率  100.0% 39.6% 100.0% 60.0% 60.0% 

交易性金融负债  0 0 0 1 1 资产管理效率       

应付和预收款项  935 1219 1176 1266 1320 总资产周转率  0.90 0.79 0.82 0.95 0.94 

长期借款  227 387 487 587 587 固定资产周转率  2.00 1.74 1.82 2.10 1.95 

其他负债  455 313 386 400 414 应收账款周转率  61.82 71.70 101.35 102.79 109.21 

负债合计  1823 2058 2219 2423 2491 存货周转率  3.41 2.98 3.09 3.64 3.63 

股本  525 525 525 525 525 估值指标       

资本公积  2068 2027 2044 2044 2044 EBIT  673.47 343.24 80.78 748.81 1,020.83 

留存收益  2342 2477 1892 2315 2915 EBITDA 1,105.89 817.77 609.57 1,337.43 1,299.01 

归属母公司股东权益  4833 4911 4342 4766 5366 NOPLAT  655.48 331.61 78.36 726.34 990.21 

少数股东权益  0 0 0 0 0 归母净利润  686.82 338.96 63.12 705.20 1,001.27 

股东权益合计  4833 4911 4342 4766 5366 EPS 1.31 0.65 0.12 1.34 1.91 

负债和股东权益合计  6655 6969 6561 7188 7858 BPS 9.21 9.36 8.28 9.08 10.23 

现金流量表       PE 22.44 45.47 244.16 21.86 15.39 

经营性现金净流量  1534 810 821 1341 1199 PEG 0.08 — — 0.02 0.37 

投资性现金净流量  -979 -774 -1070 -1033 -1031 PB 3.19 3.14 3.55 3.23 2.87 

筹资性现金净流量  -73 -364 190 -203 -390 PS 2.76 2.88 2.78 2.37 2.17 

现金流量净额  482 -328 -60 105 -223 PCF 10.05 19.03 18.78 11.49 12.85 

资料来源：财信证券，Wind 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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