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[Table_QuotePic] 相对指数表现 
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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 10.21 

流通 A 股(亿股) 10.21 

52 周内股价区间(元) 5.9-8.96 

总市值(亿元) 61.47 

总资产(亿元) 110.32 

每股净资产(元) 5.55 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 中牧股份（600195）：扣非利润坚实增

长，外延并购加速战略布局  

(2026-08-28) 

2. 中牧股份（600195）：拟收购中核铀业

控股子公司，增强公司化药原料端自主

可控与产业链协同  (2026-03-06) 
  

[Table_Summary] 
 业绩总结：公司发布2026年三季报，前三季度实现营收 45.73亿元，同比+2.95%；

归母净利润 0.58亿元，同比-74.14%；扣非归母净利润 1.12亿元，同比-0.18%。

单三季度实现营收 14.03 亿元，同比-14.96%；归母净利润 0.08 亿元，同比

-94.13%；扣非归母净利润 0.10 亿元，同比-66.12%。 

 点评：营收微增、扣非基本持平，非经常性损益拖累归母净利润。前三季度营收

小幅增长；盈利端归母净利润与扣非净利润明显背离，前三季度非经常性损益合

计-0.54亿元，其中金融资产公允价值变动及处置损益为-0.43亿元，是归母利润

下滑的重要拖累。主业层面，前三季度毛利率约 18.21%，同比提升约 1.14个百

分点；销售费用与管理费用同比下降，费用管控对扣非利润形成支撑。 

 外延并购落地，内生增长可期。作为动保领域的"国家队"，公司积极通过外延并

购与内生增长巩固龙头地位。公司已完成圣雪大成 51%股权及内蒙古圣雪大成

72.7272%股权交割和工商变更，自 2026 年 9月 30日纳入合并报表。并购完成

进一步强化公司在化药原料药领域的产业链优势。同时，公司新设立中牧华罗（贵

阳）公司，持续拓展业务布局。在内生增长方面，公司积极把握宠物市场机遇，

已完成疫苗、药品、食品的全品类矩阵布局，旗下"搭爪"品牌推广力度加大，上

半年推出 4 款宠物主粮新品，有望打造新的业绩增长点。 

 研发持续投入，成长潜力巨大。前三季度研发费用 1.04亿元，同比+5.89%。公

司持续的研发投入为长期发展提供核心动力。在重大动物疫病防控方面，公司已

顺利获得含南非 1型的口蹄疫疫苗生产资质。此外，公司在宠物疫苗（狂犬病、

犬四联、猫三联等）和化药领域也已形成丰富的产品矩阵，为抓住宠物经济红利

奠定坚实基础。 

 盈利预测：我们预计 2026~2028 年公司 EPS 为 0.12、0.34、0.42 元，对应动

态 PE 49、18、14 倍。 

 风险提示：养殖端突发疫病、下游需求不及预期、研发进度不及预期等风险。 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 6,205  6,804  7,587  8,460  

增长率 3.11% 9.66% 11.51% 11.51% 

归属母公司净利润（百万元） 171  125  343  432  

增长率 141.68% -27.28% 175.68% 25.92% 

每股收益EPS（元） 0.17  0.12  0.34  0.42  

净资产收益率 ROE 3.02% 1.70% 4.53% 5.49% 

PE 46.90  49.35  17.90  14.21  

PB 1.42  0.84  0.81  0.78  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

假设 1：根据现有生猪与家禽存栏量情况，预计 2026-2028 年公司生物制品销量增速为

-15%/5%/5%，预计动保板块受益于 26 年后周期底部反转，销售均价增速为-5%/8%/4%，

对应毛利率分别为 32%/40%/44%。 

假设 2：公司发展化药板块，产能扩张，结合当前市场对于疫病防治的需求，预计

2026-2028 年兽药销量增速为 15%/20%/20%，销售均价保持不变，产能利用率提升带动对

应毛利率分别为 20%/22%/22%。原料贸易预计 2026-2028 年销量增速为 14%/5%/5%，销

售均价增速为 5%/0%/0%，产能利用率提升带动对应毛利率分别为 9.5%/9.5%/9.5%。 

假设 3：预计公司饲料板块平稳发展。 

基于以上假设，我们预测公司 2026-2028 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

业务情况  2025A 2026E 2027E 2028E 

合计  

收入（百万元）  6,204.59 6804.22  7587.39  8460.42  

yoy 3.11% 9.66% 11.51% 11.51% 

成本（百万元）  5,117.74 5600.43  6078.55  6724.73  

毛利率  17.52% 17.69% 19.89% 20.52% 

生物制品  

收入（百万元）  920.69 745.76  842.71  918.55  

yoy -9.25% -19.00% 13.00% 9.00% 

成本（百万元）  603.52 526.51  505.62  514.39  

毛利率  34.45% 29.40% 40.00% 44.00% 

饲料  

收入（百万元）  1,100.78 1155.82  1213.61  1274.29  

yoy 0.05% 5.00% 5.00% 5.00% 

成本（百万元）  869.03 913  959  1007  

毛利率  21.05% 21% 21% 21% 

兽药  

收入（百万元）  2,222.00 2555.30  3066.36  3679.63  

yoy 31.33% 15.00% 20.00% 20.00% 

成本（百万元）  1,776.90 2044.24  2391.76  2870.11  

毛利率  20.03% 20.00% 22.00% 22.00% 

贸易  

收入（百万元）  1,921.17 2305.40  2420.67  2541.71  

yoy -12.03% 20.00% 5.00% 5.00% 

成本（百万元）  1,839.62 2086.39  2190.71  2300.25  

毛利率  4.24% 9.50% 9.50% 9.50% 

其它  

收入（百万元）  39.94 41.94  44.03  46.24  

yoy 49.87% 5.00% 5.00% 5.00% 

成本（百万元）  28.66 30.19  31.70  33.29  

毛利率  28.24% 28.00% 28.00% 28.00% 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 6,205  6,804  7,587  8,460  净利润 176  114  320  413  

营业成本 5,118  5,600  6,079  6,725  折旧与摊销 352  19  38  38  

营业税金及附加 44  46  52  59  财务费用 29  18  22  23  

销售费用 498  544  607  677  资产减值损失 35  0  0  0  

管理费用 343  388  395  431  经营营运资本变动 815  -1,320  -94  -230  

财务费用 23  18  22  23  其他  -250  -14  -166  -175  

资产减值损失 -19  0  0  0  经营活动现金流净额 1,158  -1,183  120  68  

投资收益 143  160  182  199  资本支出 -111  -237  -216  -23  

公允价值变动损益 110  -57  0  0  其他  -204  146  182  199  

其他经营损益 19  20  24  26  投资活动现金流净额 -315  -91  -34  175  

营业利润 262  161  454  562  短期借款 120  300  82  0  

其他非经营损益 -44  -12  -17  -24  长期借款 -361  0  0  0  

利润总额 218  149  437  538  股权融资 72  0  0  0  

所得税 42  35  117  125  支付股利 -93  -56  -127  -154  

净利润 176  114  320  413  其他  298  -265  0  0  

少数股东损益 5  -11  -24  -20  筹资活动现金流净额 36  -22  -45  -154  

归属母公司股东净利润 171  125  343  432  现金流量净额 877  -1,300  41  89  

                  

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 1,873  574  615  705  成长能力         

应收和预付款项 853  1,477  1,654  1,840  销售收入增长率 3.11% 9.66% 11.51% 11.51% 

存货  943  1,233  1,274  1,462  营业利润增长率 181.13% -38.59% 182.04% 23.89% 

其他流动资产 53  53  53  53  净利润增长率 141.68% -27.28% 175.68% 25.92% 

长期股权投资 1,074  1,074  1,074  1,074  EBITDA 增长率  4.96% -52.12% 166.59% 20.50% 

投资性房地产 23  23  23  23  获利能力         

固定资产和在建工程 3,139  4,920  5,082  5,044  毛利率 17.52% 17.69% 19.89% 20.52% 

无形资产和开发支出 647  673  673  673  三费率 13.94% 13.97% 13.49% 13.37% 

其他非流动资产 27  41  41  41  净利率 2.84% 1.67% 4.21% 4.88% 

资产总计 9,345  10,778  11,219  11,646  ROE 3.02% 1.70% 4.53% 5.49% 

短期借款 462  762  844  844  ROA 1.94% 1.13% 2.91% 3.61% 

应付和预收款项 948  623  707  744  ROIC 0.40% 1.37% 3.50% 4.35% 

长期借款 300  300  300  300  EBITDA/销售收入  6.27% 2.74% 6.55% 7.08% 

其他负债 1,075  875  936  1,043  营运能力         

负债合计 2,785  2,561  2,787  2,931  总资产周转率 0.68  0.68  0.69  0.74  

股本  1,021  1,021  1,021  1,021  固定资产周转率 1.95  1.71  1.53  1.69  

资本公积 570  570  570  570  应收账款周转率 6.83  7.31  6.23  6.25  

留存收益 4,017  5,700  5,939  6,240  存货周转率 5.45  5.15  4.85  4.92  

归属母公司股东权益 5,671  7,339  7,578  7,879  销售商品提 供劳务收 到现金 /营 业收入         

少数股东权益 889  878  855  835  资本结构         

股东权益合计 6,560  8,217  8,433  8,714  资产负债率 29.80% 23.76% 24.84% 25.17% 

负债和股东权益合计 9,345  10,778  11,219  11,646  带息债务/总负债 37.56% 42.72% 42.20% 40.12% 

         流动比率 1.76  1.83  1.77  1.85  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 1.24  1.10  1.09  1.13  

EBITDA 389  186  497  599  股利支付率 30.40% 30.40% 30.40% 30.40% 

PE 47  49  18  14  每股指标         

PB 1  1  1  1  每股收益 0.17  0.12  0.34  0.42  

PS 1  1  1  1  每股净资产 5.55  7.19  7.42  7.72  

EV/EBITDA 19  36  14  11  每股经营现金 1.13  -1.16  0.12  0.07  

股息率 0.65% 0.62% 1.70% 2.14% 每股股利 0.05  0.04  0.10  0.13  

数据来源：Wind，西南证券



 
中牧股份（600195）2026 年三季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分 

分析师承诺 
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对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 
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买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 
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张大炜 销售岗 13163027178 zhangdaw@swsc.com.cn 

张怀文 销售岗 18800275611 zhanghuaiwen@swsc.com.cn 

苏湖 销售岗 18913127448 suhu1997@swsc.com.cn 

北京  

李杨 北京公募销售主管 18601139362 yfly@swsc.com.cn 

姚航 北京保险销售主管 15652026677 yhang@swsc.com.cn 

张岚 销售岗 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

杨薇 销售岗 15652285702 yangwei@swsc.com.cn 

王宇飞 销售岗 18500981866 wangyuf@swsc.com.cn 

刘艳 销售岗 18456565475 liuyanyj@swsc.com.cn 

广深  

高欣 广深销售主管 13923418464 gaoxin@swsc.com.cn 

龚之涵 销售岗 15808001926 gongzh@swsc.com.cn 

文柳茜 销售岗 13750028702 wlq@swsc.com.cn 

林哲睿 销售岗 15602268757 lzr@swsc.com.cn 

黄诗洁 销售岗 18817316880 hsj@swsc.com.cn 

周玥 销售岗 18580531950 zhy1997@swsc.com.cn 

彭志伟 销售岗 15521604635 pzhw@swsc.com.cn 
 
 


