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黄鸡生猪双翼发展，成本控制表现优异

2026年 5月 8日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2026年 5月 7日

收盘价（元/股）： 22.68

年内最高/最低（元/股）： 25.40/17.94

流通 A股/总股本（亿股）： 6.28/8.37

流通 A股市值（亿元）： 142.43

总市值（亿元）： 189.89

基础数据：2026年 3月 31日

基本每股收益(元/股)： 0.18

摊薄每股收益(元/股)： 0.18

每股净资产(元/股)： 11.35

净资产收益率(%)： 1.61

资料来源：常闻

分析师：
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 公司披露 2025 年年报和 2026 年 1 季报。公司 2025 年实现营业收入

187.29 亿元，同比+5.67%，归母净利润 5.78 亿元，同比-62.01%，EPS0.69

元，加权平均 ROE6.29%，利润分配预案为：向全体股东每 10股派发现金红

利 2.5元（含税）。公司 2026年 1季度实现营业收入 45.90亿元，同比+12.32%，

归母净利润 1.55亿元，同比-24.85%。

 公司依托扎实的成本管控能力，2025 年养鸡业务实现盈利。公司 2025

年销售肉鸡 5.67亿只（含毛鸡、屠宰品及熟制品），同比增长 9.90%，同期

全国黄羽肉鸡出栏量 35.42亿只，公司出栏量及市占率均进一步提升。2025

年国内黄羽肉鸡市场行情呈现前低后高走势，总体较为低迷，公司全年商品

鸡销售均价 11.40元/公斤，同比下降 11.90%。面对低迷的外部市场环境，公

司紧抓内部成本效率，生产成绩保持着较强的市场竞争力，同时伴随上游饲

料原料价格回落，公司全年肉鸡完全成本同比下降约 6%。

 公司生猪养殖业务的规模和效率均明显提升。公司 2025 年销售肉猪

211.16万头，同比增长 62.68%。2025年国内生猪市场行情呈现前高后低走

势，公司全年肉猪销售均价 13.85 元/公斤，同比下降约 19.94%。公司生猪

养殖业务生产运营稳定，生产成本持续改善。公司全年肉猪完全成本同比下

降约 16.5%，2025 年底完全成本降至 12 元/公斤。虽然 2025 年头均猪盈利

水平同比有所下降，但在出栏量增长和生产成本改善的驱动下，公司养猪板

块经营性利润仍实现同比上升。

 2026年 1季度公司生猪养殖成本进一步下降，黄鸡业务淡季不淡。公司

2026年 1季度销售肉鸡约 1.32亿只（含毛鸡、屠宰品及熟制品）,同比+7.26%，

1月-3月毛鸡销售均价分别为 11.63元/公斤、12.25元/公斤和 11.77元/公斤。

公司 2026年 1 季度销售肉猪 55.22万头，同比+14.16%，1月-3 月肉猪销售

均价分别为 13.12 元/公斤、12.08 元/公斤和 10.32 元/公斤。公司 2026 年 1

季度肉鸡完全成本控制在 11.2元/公斤，生猪完全成本从去年 12月的 12元/

公斤下降至一季度的 11.8元/公斤。2026年一季度，在猪价逐月下滑的行业

背景下，得益于良好的成本控制能力，公司的养猪业务仍略有盈利。与此同

时，黄鸡市场行情淡季不淡，公司黄鸡业务贡献了一季度主要的盈利。

投资建议

 我们预计公司 2026-2028 年归母净利润 9.29/15.36/17.17 亿元，对

应 EPS 为 1.11/1.83/2.05 元，当前股价对应 2026 年 PB 为 1.9 倍。公司

是国内黄羽肉鸡行业龙头企业之一，养殖规模和成本优势明显，处于行

业第一梯队。与此同时，公司的生猪养殖业务生产管理进步明显，规模
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和效率均明显提升，养殖成本进入行业领先梯队。公司黄鸡生猪双翼发

展的互补模式持续得到巩固和强化，财务结构稳健，有望享受下一轮上

行周期的红利，首次覆盖，给予“增持-A”评级。

风险提示

 生猪和家禽疫情风险、原材料涨价风险、养殖基地遭遇自然灾害风险。

财务数据与估值：

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 17,725 18,729 19,803 22,362 24,714

YoY(%) 15.4 5.7 5.7 12.9 10.5
净利润(百万元) 1,521 578 929 1,536 1,717

YoY(%) 447.7 -62.0 60.9 65.2 11.8
毛利率(%) 15.9 11.0 12.7 14.4 14.3
EPS(摊薄/元) 1.82 0.69 1.11 1.83 2.05
ROE(%) 16.6 6.1 9.1 13.3 13.2
P/E(倍) 12.5 32.9 20.4 12.4 11.1
P/B(倍) 2.1 2.0 1.9 1.6 1.5
净利率(%) 8.6 3.1 4.7 6.9 6.9

资料来源：常闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 4116 4826 5327 6517 7763 营业收入 17725 18729 19803 22362 24714
现金 183 264 594 1423 2214 营业成本 14902 16663 17297 19134 21181

应收票据及应收账款 14 23 16 28 21 营业税金及附加 25 31 34 38 42

预付账款 77 69 85 89 103 营业费用 220 237 250 282 309

存货 2835 3087 3202 3511 3921 管理费用 790 802 852 962 1063

其他流动资产 1007 1382 1429 1465 1505 研发费用 140 146 154 174 193

非流动资产 10607 11258 11136 11652 11972 财务费用 84 73 96 58 10

长期投资 73 3 19 35 55 资产减值损失 -64 -182 -195 -178 -192

固定资产 8083 8392 8200 8619 8857 公允价值变动收益 11 -4 20 22 12

无形资产 322 351 364 371 376 投资净收益 17 42 21 20 25

其他非流动资产 2129 2512 2553 2626 2683 营业利润 1558 613 968 1579 1762

资产总计 14722 16084 16463 18168 19735 营业外收入 4 1 2 2 2

流动负债 4804 5977 5433 5881 5909 营业外支出 43 45 36 41 41

短期借款 1602 2580 2127 1900 1900 利润总额 1519 569 934 1540 1723

应付票据及应付账款 917 987 989 1197 1223 所得税 3 2 4 3 5

其他流动负债 2286 2410 2316 2784 2786 税后利润 1516 568 930 1537 1718

非流动负债 761 783 775 768 760 少数股东损益 -5 -10 1 2 2

长期借款 82 38 30 23 15 归属母公司净利润 1521 578 929 1536 1717

其他非流动负债 679 745 745 745 745 EBITDA 2534 1724 1950 2611 2883

负债合计 5565 6760 6208 6648 6670
少数股东权益 97 7 8 9 11 主要财务比率

股本 828 837 837 837 837 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 2531 2690 2690 2690 2690 成长能力

留存收益 5672 5776 6547 7913 9394 营业收入(%) 15.4 5.7 5.7 12.9 10.5

归属母公司股东权益 9060 9318 10247 11510 13054 营业利润(%) 487.4 -60.7 57.8 63.1 11.6

负债和股东权益 14722 16084 16463 18168 19735 归属于母公司净利润(%) 447.7 -62.0 60.9 65.2 11.8

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 15.9 11.0 12.7 14.4 14.3

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 8.6 3.1 4.7 6.9 6.9

经营活动现金流 2408 1848 1656 2845 2362 ROE(%) 16.6 6.1 9.1 13.3 13.2
净利润 1516 568 930 1537 1718 ROIC(%) 14.0 5.6 8.1 11.5 11.3

折旧摊销 917 1004 885 978 1099 偿债能力

财务费用 84 73 96 58 10 资产负债率(%) 37.8 42.0 37.7 36.6 33.8

投资损失 -17 -42 -21 -20 -25 流动比率 0.9 0.8 1.0 1.1 1.3

营运资金变动 -334 -162 -214 314 -428 速动比率 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6

其他经营现金流 241 407 -20 -22 -12 营运能力

投资活动现金流 -1602 -2158 -722 -1452 -1381 总资产周转率 1.2 1.2 1.2 1.3 1.3

筹资活动现金流 -994 394 -1831 663 -190 应收账款周转率 1105.1 1011.6 1011.6 1011.6 1011.6

应付账款周转率 15.6 17.5 17.5 17.5 17.5

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.82 0.69 1.11 1.83 2.05 P/E 12.5 32.9 20.4 12.4 11.1

每股经营现金流(最新摊薄) 2.88 2.21 1.98 3.40 2.82 P/B 2.1 2.0 1.9 1.6 1.5

每股净资产(最新摊薄) 10.82 11.13 12.24 13.75 15.59 EV/EBITDA 8.2 12.2 10.4 7.4 6.4

资料来源：常闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯
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无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；
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