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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：公司发布2026年三季度报告，前三季度实现营业总收入52.26亿元，同比下降7.33%；

实现归母净利润-11.51亿元，同比转亏。其中Q3实现营业总收入16.69亿元，同比-13.17%，

实现归母净利润-3.12亿元。前三季度生猪价格低迷，导致业绩短期承压。 

➢ 猪价低迷短期业绩承压，养殖效率持续优化。2026年前三季度公司销售商品肥猪320.19万

头，同比+11.2%。前三季度商品猪销售均价测算约为10.33元/公斤，其中Q3销售均价测算

约为10.66元/公斤。前三季度生猪价格低迷，导致业绩短期承压。为应对周期波动并落实

国家政策号召，公司暂缓重点在建生猪养殖项目建设进度，主动淘汰低效母猪，推动高质

量发展。三季度末生产性生物资产4.41亿元，同比-35%。公司种猪生产性能持续提升，上

半年种群PSY达到30以上，9月达到31以上，中长期目标为33。生猪育肥环节效率不断优

化，上半年标准商品肥猪料肉比约为2.5，9月降至2.43。上半年公司商品肥猪完全成本为

12.6元/公斤以内，7月降至12.4元/公斤以内，9月降至11.92元/公斤以内，中长期目标为完

全成本降至11元/公斤。 

➢ 短期现金流承压，资金储备充足。受猪价低迷影响，现金流短期承压。2026年前三季度公

司经营活动产生的现金流量净额为-3097万元，同比转负，较上半年有所改善。截至三季

度末，公司资产负债率为72.62%，同比+6pct，环比+3.2pct，资产负债率整体可控。公司

财务状况良好，融资渠道畅通现金流健康。公司包括“现金准备、金融授信”等的资金储

备计划总额为20亿元以上，可以保障公司未来的可持续经营与高质量发展。 

➢ 猪价中枢上移有望带动盈利修复。截至三季度末，全国能繁母猪存栏降至3602万头，同比

-10.7%，环比二季度-4.7%，产能调减加快。10月份以来，生猪价格持续走低，行业亏损

进一步加深。在政策端推动产能调减、叠加行业深亏时间较长的背景下，产能去化节奏有

望加速。预计明年猪价中枢将逐步上移，公司盈利能力有望逐步修复。 

➢ 投资建议：结合公司出栏节奏以及猪价波动，我们调整2026-2028年盈利预测，预计2026-

2028年归母净利润分别为-12.82/7.55/10.58亿元（2026-2028年前值分别为-7.6/10.29/7.3

亿元），对应EPS分别为-2.45/1.44/2.02元（2026-2028年前值分别为-1.45/1.97/1.4元），

对应当前股价2027-2028年PE分别为10/7倍，维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动风险、需求不及预期、动物疫病风险、产业政策风险。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2025A 2026E 2027E 2028E 

主营收入(百万元) 8,000.48  7,185.40  9,616.00  9,895.50  

同比增速(%) 31.62% -10.19% 33.83% 2.91% 

归母净利润(百万元) 30.34  -1,281.80  754.99  1,057.91  

同比增速(%) -94.15% -4324.32% 158.90% 40.12% 

EPS（元/股） 0.06  -2.45  1.44  2.02  

市盈率（P/E） 260.77  — 10.48  7.48  

市净率（P/B） 2.54  3.71  2.89  2.21  

资料来源：携宁，东海证券研究所，截至2026年11月5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 8,000  7,185  9,616  9,896   货币资金 756  720  1,202  1,906  

%同比增速 32% -10% 34% 3%  交易性金融资产 0  0  0  0  

营业成本 7,419  7,996  8,059  7,981   应收账款及应收票据 63  64  105  105  

毛利 582  -810  1,557  1,915   存货 2,593  2,754  2,821  2,993  

％营业收入 7% -11% 16% 19%  预付账款 128  128  129  136  

税金及附加 12  14  23  24   其他流动资产 27  40  67  77  

％营业收入 0% 0% 0% 0%  流动资产合计 3,568  3,706  4,323  5,217  

销售费用 37  47  67  69   长期股权投资 10  11  11  12  

％营业收入 0% 1% 1% 1%  投资性房地产 0  0  0  0  

管理费用 269  345  481  495   固定资产合计 3,612  3,432  3,253  3,075  

％营业收入 3% 5% 5% 5%  无形资产 84  103  101  100  

研发费用 48  45  67  59   商誉 580  567  562  557  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  递延所得税资产 46  47  48  48  

财务费用 198  99  105  96   其他非流动资产 1,728  1,280  1,312  1,413  

％营业收入 2% 1% 1% 1%  资产总计 9,628  9,146  9,610  10,421  

资产减值损失 -30  -18  -17  -17   短期借款 1,430  1,620  1,605  1,595  

信用减值损失 -8  -3  -6  -5   应付票据及应付账款 912  777  784  754  

其他收益 12  22  29  30   预收账款 0  0  0  0  

投资收益 14  37  12  20   应付职工薪酬 86  96  97  88  

净敞口套期收益 0  0  0  0   应交税费 8  7  10  10  

公允价值变动收益 0  0  0  0   其他流动负债 1,961  1,996  1,877  1,877  

资产处置收益 -84  -108  -154  -158   流动负债合计 4,397  4,496  4,372  4,323  

营业利润 -80  -1,430  677  1,040   长期借款 734  935  837  777  

％营业收入 -1% -20% 7% 11%  应付债券 823  836  857  876  

营业外收支 123  130  90  35   递延所得税负债 4  3  5  6  

利润总额 43  -1,300  767  1,075   其他非流动负债 520  722  772  812  

％营业收入 1% -18% 8% 11%  负债合计 6,478  6,992  6,843  6,795  

所得税费用 8  -3  3  4   归属于母公司的所有者权益 3,112  2,133  2,736  3,583  

净利润 35  -1,297  764  1,071   少数股东权益 37  22  31  44  

％同比增速 -93% -3820% 159% 40%  股东权益 3,150  2,154  2,767  3,626  

归属于母公司的净利润 30  -1,282  755  1,058   负债及股东权益 9,628  9,146  9,610  10,421  

%营业收入 0% -18% 8% 11%  现金流量表 

少数股东损益 5  -16  9  13   单位：百万元 2025A 2026E 2027E 2028E 

EPS（元/股） 0.06  -2.45  1.44  2.02   经营活动现金流净额 1,218  -413  1,387  1,813  

基本指标  投资 16  -6  -6  -6  

 2025A 2026E 2027E 2028E  资本性支出 -863  -446  -595  -779  

EPS 0.06  -2.45  1.44  2.02   其他 -4  52  4  11  

BVPS 5.95  4.08  5.23  6.85   投资活动现金流净额 -851  -399  -597  -774  

PE 260.77  — 10.48  7.48   债权融资 409  581  -42  -10  

PEG — — 0.07  0.19   股权融资 0  219  0  0  

PB 2.54  3.71  2.89  2.21   支付股利及利息 -199  -107  -266  -325  

EV/EBITDA 15.70  -83.62  7.14  5.44   其他 -514  0  0  0  

ROE 1% -60% 28% 30%  筹资活动现金流净额 -304  692  -308  -335  

ROIC 2% -18% 12% 15%  现金净流量 63  -120  482  704  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截至 2026年 11月 5日收盘）  
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 
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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： 
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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： 
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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
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