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饲料销量增速亮眼，多元业务开启国际布局 

 2026 年 4 月 28 日 
 

核心观点 

 事 件 ：公司发布 2025 年年度报告及 2026 年一季度报告。25 年公司营收

1284.68 亿元，同比+12.10%；归母净利润为 42.80 亿元，同比-4.97%；扣非

后归母净利润为 42.79 亿元，同比-5.72%。其中 25Q4 公司营收 323.74 亿元，

同比+8.86%；归母净利润 1.38 亿元，同比-84.33%；扣非后归母净利润为 1.02

亿元，同比-89.98%。分配预案：每 10 股派发现金股利 11 元（含税）。 

26Q1 公司营收 290.1 亿元，同比+13.19%；归母净利润 8.87 亿元，同比-

30.82%；扣非后归母净利润 5.7 亿元，同比-55.51%。 

 公司收入稳健增长，生猪业务致业绩下滑。营收增长受益于饲料销量提升及

海外扩张，业绩下滑主因生猪养殖业务承压。25 年公司综合毛利率 10.33%，

同比-0.98pct；期间费用率为 6.01%，同比-0.12pct。25Q4 公司综合毛利率

7.96%，同比-3.29pct；期间费用率 6.22%，同比+0.48pct。26Q1 公司综合

毛利率 9.92%，同比-2.74pct；期间费用率为 6.84%，同比-0.11pct。26Q1 末

公司固定资产、在建工程、生产性生物资产分别为 168.6 亿元、6.58 亿元、

4.75 亿元，较 25 年末来看公司固定资产&生产性生物资产相对平稳，在建工

程略有提升（+8.94%）。 

 25 年公司饲料总销量同比 +21%，2030 年目标 5150 万吨。25 年公司饲

料销量 3208 万吨，同比+21%；其中外销量 2986 万吨，外销增量绝对值大

幅超越 2025 年全年目标，市场占有率持续提升。分品种看：禽料外销量 1470 

万吨，同比+16%；猪料外销量 770 万吨，同比+37%；水产料外销量 696 万

吨，同比+ 19%；反刍料及其他品类外销量 50 万吨。分区域看：国内饲料业

务实现外销量 2640 万吨，同比+20%。其中，禽料同比+14%，依托标杆工厂

构建差异化优势；猪料同比+37%，重点开拓家庭农场与规模场，并为专业养

殖集团提供托管饲料工厂综合服务体系；水产料同比+12%，普水料、特水鱼

料、虾蟹料同比均增长显著，并通过“苗料药+管理”一体化方案提升养殖价

值。海外饲料业务实现销量 346 万吨，同比+47%，各品种增速均超 40%。公

司在东南亚、非洲、拉美加快产能建设，配套种苗与动保，强化产品与技术服

务优势。整体目标方面，公司以饲料为第一核心业务，目标 2030 年实现销量

5150 万吨；同步加大种苗、动保研发投入，抢占技术制高点；并积极探索轻

资产养猪与工厂化养虾，培育未来主营业务。 

 生猪养殖利润同比减少 9 亿，无刺鱼领域取得 阶段性成果。2025 年公司生

猪养殖业务利润同比下降 9 亿元以上，主要源于两方面：其一，生猪价格持续

下行，25 年 9 月起持续低于养殖成本；其二，外购仔猪占比超 40%，叠加仔

猪价格高位运行，进一步挤压利润空间。未来公司将摸索并推行“公司+家庭

农场、锁定利润、对冲风险”的运营模式，合理把控生产经营节奏。水产养殖

及种苗、动保方面，公司主要养殖对虾等特种水产品。另外，公司在无刺鱼领

域取得重要阶段性成果，推动无肌间刺武昌鱼、草鱼品种的成果转化，助力产

业升级与推广；从地域上看，公司已在越南、印尼、厄瓜多尔等国家投建水产

和禽的种苗场，开启国际化战略布局。 
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市场数据 2026-4-28 

股票代码 002311.SZ 

A 股收盘价(元) 49.12 

上证指数 4,078.64 

总股本(万股) 164,538 

实际流通 A 股(万股) 164,415  

流通 A 股市值(亿元) 808 
 

 

相对沪深 300 表现图 2026-4-28 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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   投资建议：公司为饲料行业龙头企业，集产品、研发、服务于一体，饲料产能

增长优势显著。同时公司产业链业务包括动保、种苗等均保持稳定增长态势。另

外考虑到猪周期运行节奏，26 年猪价低位运行或影响公司整体业绩释放，叠加

考虑猪价或于 27 年有反转表现，我们预计 2026-27 年 EPS 分别为 2.76 元、

4.21 元；对应 PE 为 18 倍、12 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：动物疫病与自然灾害的风险；原材料供应及价格波动的风险；生猪

等农产品价格波动的风险；政策变化的风险等。 

 

主要财务指标预测 

 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 128468.23  147285.41  168563.90  191156.15  

增长率 12.10% 14.65% 14.45% 13.40% 

归母净利润（百万元） 4280.33  4539.87  6934.73  8376.15  

增长率 -4.97% 6.06% 52.75% 20.79% 

每股收益 EPS（元） 2.60  2.76  4.21  5.09  

净资产收益率 ROE 17.83% 16.06% 20.21% 20.27% 

PE 19 18 12 10 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 21738.26  36133.00  40695.68  52705.80  营业总收入 128468.23 147285.41 168563.90 191156.15 

现金 3202.84  14728.54  16856.39  25947.01  营业成本 115193.34 133169.34 150459.38 170211.11 

应收账款 2978.76  3183.44  3731.21  4198.02  税金及附加 164.34 187.19 215.44 243.90 

其他应收款 678.78  894.88  979.66  1127.78  销售费用 2838.92 3222.38 3725.04 4210.25 

预付账款 898.03  966.51  1118.98  1255.70  管理费用 3699.77 3665.77 4064.26 4460.31 

存货 11371.78  13699.23  15270.78  17355.54  研发费用 933.40 1047.36 1161.22 1274.37 

其他 2608.07  2660.40  2738.66  2821.74  财务费用 254.98 441.86 505.69 573.47 

非流动资产 25852.46  22777.15  19701.85  16626.55  资产减值损失 -47.09 0.00 0.00 0.00 

长期投资 305.96  305.96  305.96  305.96  公允价值变动损益 -26.99 -9.57 -15.37 -13.44 

固定资产 17611.92  14947.90  12283.89  9619.88  投资收益及其他 -66.43 0.00 0.00 0.00 

无形资产 2347.87  2012.04  1676.21  1340.38  营业利润 5242.97 5541.94 8417.49 10169.29 

其他 5586.71  5511.25  5435.79  5360.34  营业外收入 69.29 69.15 69.20 69.18 

资产总计 47590.71  58910.16  60397.53  69332.35  营业外支出 128.79 146.59 140.66 142.64 

流动负债 19013.78  26108.78  21203.91  22698.64  利润总额 5183.46 5464.49 8346.03 10095.84 

短期借款 911.91  6993.86  -6904.44 -1253.06 所得税 638.07 690.78 1045.82 1268.80 

应付账款 12412.74  15242.51  16890.40  19236.43  净利润 4545.39 4773.72 7300.21 8827.04 

其他 5689.13  3872.40  11217.96  4715.28  少数股东损益 265.06 233.84 365.49 450.89 

非流动负债 3077.14  3077.14  3077.14  3077.14  归属母公司净利润 4280.33 4539.87 6934.73 8376.15 

长期借款 249.64  249.64  249.64  249.64  EBITDA 7609.34 9067.10 12006.49 13826.06 

其他 2827.50  2827.50  2827.50  2827.50  EPS(元) 2.60 2.76 4.21 5.09 

负债总计 22090.91  29185.91  24281.05  25775.78       

少数股东权益 1250.96  1484.80  1850.29  2301.18  主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 24248.84  28239.44  34266.19  41255.40  营业总收入增长率 12.10% 14.65% 14.45% 13.40% 

负债和股东权益 47590.71  58910.16  60397.53  69332.35  营业利润增长率 -4.79% 5.70% 51.89% 20.81% 

     归属母公司净利润增长率 -4.97% 6.06% 52.75% 20.79% 

     毛利率 10.33% 9.58% 10.74% 10.96% 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率 3.54% 3.24% 4.33% 4.62% 

经营活动现金流 6260.38  6036.23  10469.34  12325.53  ROE 17.83% 16.06% 20.21% 20.27% 

净利润 4545.39  4773.72  7300.21  8827.04  ROIC 17.15% 17.40% 25.68% 31.42% 

折旧摊销 2111.40  3083.30  3083.30  3083.30  资产负债率 46.42% 49.54% 40.20% 37.18% 

财务费用 254.98  441.86  505.69  573.47  净资产负债率 -5.01% -21.27% -42.51% -59.00% 

投资损失 -47.09  0.00  0.00  0.00  流动比率 1.14  1.38  1.92  2.32  

营运资金变动 -401.94  -2482.67  -384.61  -221.75  速动比率 0.55  0.86  1.20  1.56  

其它 -202.37 220.03 -35.26 63.48 总资产周转率 2.68  2.77  2.83  2.95  

投资活动现金流 -1341.61  -0.70  -23.37  -21.44  应收账款周转率 46.24  46.32  46.42  46.17  

资本支出 -513.22  0.00  0.00  0.00  应付账款周转率 22.92  23.50  23.37  23.50  

长期投资 0.00  1.00  2.00  3.00  每股收益 2.60 2.76 4.21 5.09 

其他 -828.40 -1.70 -25.37 -24.44 每股经营现金 3.80 3.67 6.36 7.49 

筹资活动现金流 -5175.90  5490.17  -8318.11  -3213.48  每股净资产 14.74 17.16 20.83 25.07 

短期借款 911.91  6993.86  -6904.44  -1253.06  P/E 18.88 17.80 11.65 9.65 

长期借款 -1520.18  0.00  0.00  0.00  P/B 3.33 2.86 2.36 1.96 

其他 -4567.62 -1503.69 -1413.67 -1960.41 EV/EBITDA 9.60 7.50 4.91 3.52 

现金净增加额 -257.13  11525.70  2127.85  9090.62  PS 0.63 0.55 0.48 0.42 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。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的具体推荐或观点直接或间接相关。 

谢芝优 农业行业首席分析师。南京大学管理学硕士。2015 年起先后供职于西南证券、国泰君安证券从事研究工作，2018 年
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IAMAC 农业第 3 名、Wind 金牌分析师农业第 1 名团队成员。 
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评级标准 

评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）相对市场表现，其中：A 股市
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做市转让标的）为基准，北交所市场以北证 50 指
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行业评级 

推荐： 相对基准指数涨幅 10%以上 

中性： 相对基准指数涨幅在-5%～10%之间 
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谨慎推荐： 相对基准指数涨幅在 5%～20%之间 

中性： 相对基准指数涨幅在-5%～5%之间 

回避： 相对基准指数跌幅 5%以上 
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