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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：公司发布2025年年报及2026年一季报业绩。2025年公司实现营收1038.24亿元，同

比-1.67%；实现归母净利润52.66亿元，同比-43.25%。2026年一季度，受猪价持续低迷

影响，公司实现营收245.26亿元，同比+0.34%，实现归母净利润-10.7亿元，同比亏损。 

➢ 生猪养殖成本控制能力突出，价格同比下降。2025年公司销售肉猪4047.69万头（含仔猪），

同比+34.11%，其中商品猪3544.67万头，仔猪503.02万头。2025年肉猪销售收入645.34

亿元，同比-0.49%。毛猪销售均价13.71元/公斤，同比-17.95%。2026Q1销售肉猪934.34

万头，同比+8.73%，测算销售均价11.36元/公斤，同比约-25%。公司成本控制能力突出，

2025年肉猪养殖综合成本降至12.2-12.4元/公斤，同比下降约2.2元/公斤。2026Q1肉猪养

殖账面综合成本为12.4元/公斤，剔除肉猪跌价准备影响后低于12元/公斤。预计2026年全

年肉猪平均综合养殖成本至少降至11.8元/公斤。受猪价低迷影响，养猪板块业绩短期承压。 

➢ 肉鸡盈利确定性高，双主业对冲周期波动。2025年公司销售肉鸡13.03亿只，同比+7.87%，

占全国肉鸡出栏总量的8.6%，市占率稳居上市企业首位。2025年肉鸡类业务收入348.50

亿元，同比-2.43%。毛鸡销售均价11.78元/公斤，同比-9.80%。2026Q1销售肉鸡3亿只，

同比+6.68%，测算销售均价约11.9元/公斤，同比约+9%，板块实现净利润1.8亿元。公司

养鸡成本控制稳固，2025年毛鸡出栏完全成本11.4元/公斤，同比下降0.6元/公斤；2026Q1

保持在11.4元/公斤。预计2026年黄鸡价格呈现复苏上涨，盈利确定性高。此外，公司积极

向食品端布局，有望提升肉鸡板块业绩增量。 

➢ 资金储备充裕，资产负债率处行业低位。公司主动优化资产结构，2025年末资产负债率降

至49.82%，同比下降3.33个百分点。受行业亏损影响，2026Q1资产负债率小幅回升至

53.14%，处于行业低位水平，预计全年将继续下降。资金储备充裕，2026Q1末现金及现

金等价物48.55亿元，可用流动资金贷款授信额度超300亿元。在行业普遍亏损情况下，公

司2026年固定资本开支计划将在50-60亿元的基础上适当放缓。 

➢ 投资建议：公司成本优势领先，双主业有效对冲周期波动。当前猪价持续低迷，养鸡业务

盈利稳定。受到猪鸡价格波动影响，我们调整2026-2027年盈利预测，新增2028年盈利预

测，预计2026-2028年归母净利润分别为-4.24/117.79/78.63亿元（2026-2027年前值分别

为96.74/110.56亿元），对应EPS分别为-0.06/1.77/1.18元（2026-2027年前值分别为

1.45/1.66元），对应当前股价2027-2028年PE分别为9/14倍，维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：生猪价格持续低迷、原材料价格波动风险、畜禽疫病风险。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 103,862.19  99,700.56  116,804.98  115,971.19  

同比增速(%) -1.69% -4.01% 17.16% -0.71% 

归母净利润(百万元) 5,266.42  -423.54  11,778.54  7,863.25  

同比增速(%) -43.25% -108.04% 2880.96% -33.24% 

EPS（元/股） 0.79  -0.06  1.77  1.18  

市盈率（P/E） 20.37  — 9.11  13.64  

市净率（P/B） 2.55  2.62  2.18  1.95  

资料来源：携宁，东海证券研究所，截至4月29日 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

利润表  资产负债表 

单位：百万元 2025A 2026E 2027E 2028E  单位：百万元 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 103,862  99,701  116,805  115,971   货币资金 1,013  9,876  21,493  31,829  

%同比增速 -2% -4% 17% -1%  交易性金融资产 850  745  659  564  

营业成本 92,214  94,081  98,124  101,324   应收账款及应收票据 1,088  974  1,095  1,027  

毛利 11,611  5,585  18,644  14,606   存货 20,770  21,907  23,003  23,141  

％营业收入 11% 6% 16% 13%  预付账款 597  640  687  709  

税金及附加 169  159  187  185   其他流动资产 4,689  4,866  5,411  5,566  

％营业收入 0% 0% 0% 0%  流动资产合计 29,007  39,007  52,347  62,837  

销售费用 970  897  1,051  1,043   长期股权投资 2,218  2,339  2,425  2,520  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  投资性房地产 79  86  87  88  

管理费用 3,649  3,588  4,204  4,289   固定资产合计 36,749  34,644  32,527  29,993  

％营业收入 4% 4% 4% 4%  无形资产 1,397  1,375  1,354  1,339  

研发费用 815  698  817  812   商誉 168  159  147  138  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  递延所得税资产 81  81  81  81  

财务费用 707  660  537  370   其他非流动资产 19,808  18,386  17,138  16,189  

％营业收入 1% 1% 0% 0%  资产总计 89,508  96,078  106,106  113,185  

资产减值损失 -208  28  41  67   短期借款 75  70  63  54  

信用减值损失 -83  -62  -73  -75   应付票据及应付账款 9,771  10,364  10,953  11,455  

其他收益 287  229  257  255   预收账款 12  8  9  9  

投资收益 203  100  117  116   应付职工薪酬 1,384  1,379  1,633  1,668  

净敞口套期收益 0  0  0  0   应交税费 109  129  151  150  

公允价值变动收益 311  20  10  10   其他流动负债 15,916  22,796  23,471  23,905  

资产处置收益 -18  -10  -12  -12   流动负债合计 27,267  34,746  36,281  37,241  

营业利润 5,831  -78  12,226  8,309   长期借款 880  864  848  835  

％营业收入 6% 0% 10% 7%  应付债券 8,736  8,871  8,905  8,962  

营业外收支 -234  -349  -352  -382   递延所得税负债 240  204  204  204  

利润总额 5,598  -427  11,874  7,927   其他非流动负债 7,467  7,638  7,748  7,846  

％营业收入 5% 0% 10% 7%  负债合计 44,591  52,322  53,986  55,088  

所得税费用 123  1  -24  -16   归属于母公司的所有者权益 42,076  40,919  49,164  55,062  

净利润 5,475  -428  11,898  7,943   少数股东权益 2,841  2,837  2,956  3,035  

％同比增速 -43% -108% 2881% -33%  股东权益 44,917  43,756  52,120  58,097  

归属于母公司的净利润 5,266  -424  11,779  7,863   负债及股东权益 89,508  96,078  106,106  113,185  

%营业收入 5% 0% 10% 7%  现金流量表 

少数股东损益 209  -4  119  79   单位：百万元 2025A 2026E 2027E 2028E 

EPS（元/股） 0.79  -0.06  1.77  1.18   经营活动现金流净额 11,807  6,501  19,307  16,654  

基本指标  投资 3,806  149  143  41  

 2025A 2026E 2027E 2028E  资本性支出 -7,175  -3,492  -3,814  -3,918  

EPS 0.79  -0.06  1.77  1.18   其他 189  136  50  59  

BVPS 6.32  6.15  7.39  8.28   投资活动现金流净额 -3,180  -3,207  -3,621  -3,818  

PE 20.37  — 9.11  13.64   债权融资 -7,070  7,003  147  156  

PEG — — 0.00  —  股权融资 14  0  0  0  

PB 2.55  2.62  2.18  1.95   支付股利及利息 -4,071  -674  -4,218  -2,656  

EV/EBITDA 11.11  18.29  5.84  6.62   其他 -2,350  -758  0  0  

ROE 13% -1% 24% 14%  筹资活动现金流净额 -13,476  5,571  -4,070  -2,500  

ROIC 9% 0% 16% 10%  现金净流量 -4,858  8,863  11,616  10,337  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止日期为 2026 年 4 月 29 日收盘） 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券
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