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新希望（000876.SZ） 
  

生猪优化饲料出海，农牧龙头穿越周期 
  
新希望：国内农牧龙头，四十余载深耕饲料与养殖。公司创立于 1982 年，

历经四十余年发展，成长为覆盖饲料、养殖、肉品加工等全产业链的跨国

农牧巨头。近年来公司主动调整战略，转让禽产业与食品深加工板块控股

权，全面聚焦饲料和生猪养殖两大核心主业。1）公司业务：饲料为基石，

养猪为引擎。2025 年公司饲料收入 760.19 亿元，占总营收 71.14%；猪

产业收入 285.29 亿元，占 26.70%。2）股权结构稳定，治理清晰。公司

控股股东为新希望集团，实际控制人刘永好先生，董事长刘畅女士，建立

了层级分明、职责清晰的公司治理架构。 

 
生猪养殖：核心引擎，周期底部锻造成本护城河。2025 年公司出栏生猪

1755 万头，居行业前列。1）完全成本持续下行，生产指标全面优化：正

常运营场线完全成本从 2025 年全年的 12.84 元/公斤逐季降至 2026 年一

季度的 12.22 元/公斤，2026 年目标再降 1 元/公斤，生产指标全面优化，

PSY 达 26 头。2）产能主动收缩，现金流充裕支撑穿越底部：受猪价下跌

及生物资产减值影响，2025 年板块亏损 23.3 亿元，但公司通过主动收缩

产能（能繁母猪降至 75 万头以下）与充裕的经营性现金流（2025 年经营

现金流 93.8 亿元），为穿越周期底部提供了坚实保障。 

 

饲料业务：压舱石作用凸显，量利双增逆势增长。公司 2025 年国内外饲
料总销量达 2974 万吨，同比增长 15%，占全国总产量 8.7%，稳居行业

第一梯队。1）行业地位：规模领先，市占率持续提升。公司在国内饲料

行业多年保持规模前列，覆盖猪禽饲料全品类，渠道布局广泛。2）增长

驱动：国内上规模、海外拓空间。国内市场销量增幅持续跑赢行业大盘，

2025 年禽料 1687 万吨（+13%）、猪料 1020 万吨（+18%）、水产料 197

万吨（+17%）、反刍料 53 万吨（+20%）；海外饲料销量达 638 万吨，同

比增长 21%。 

 
投资建议：公司生猪业务成本持续下行，生产指标全面优化，公司饲料业

务量利双增， 我们 预计 2026-2028 年公司归母净利润分别为

2.51/25.3/28.99 亿元，同比增长分别为 114.1%/908.2%/14.6%，对应

2027 年 PE 为 10.8 倍，我们选取可比公司平均估值为 17.54X，公司 27 年

估值远低于行业平均估值，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 
风险提示：畜禽价格波动风险、动物疫病及自然灾害风险、饲料原料价格

波动风险、环保政策风险、汇率波动风险、市场竞争加剧风险等。  
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财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 103,063 106,856 115,327 128,888 139,765 

增长率 yoy（%） -27.3 3.7 7.9 11.8 8.4 

归母净利润（百万元） 474 -1,784 251 2,530 2,899 
增长率 yoy（%） 90.1 -476.8 114.1 908.2 14.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.11 -0.40 0.06 0.56 0.64 

净资产收益率（%） 1.8 -8.0 1.1 9.9 10.2 

P/E（倍） 57.8 — 109.1 10.8 9.4 
P/B（倍） 1.1 1.2 1.2 1.1 1.0    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 06 月 26 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

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 22306 21308 22450 26437 31516  营业收入 103063 106856 115327 128888 139765 

现金 8699 8627 8986 11799 15789  营业成本 96256 100241 107654 117390 126774 

应收票据及应收账款 1119 1310 1390 1535 1648  营业税金及附加 172 192 231 258 280 

其他应收款 983 544 631 696 746  营业费用 1260 1288 1499 1676 1817 

预付账款 565 534 538 587 634  管理费用 3756 3762 4267 4769 5171 

存货 10732 10093 10715 11639 12527  研发费用 250 191 288 322 349 

其他流动资产 208 201 191 181 171  财务费用 1804 1972 978 973 919 

非流动资产 95608 92925 92716 92321 91891  资产减值损失 -23 -863 -70 -70 -70 

长期投资 30453 31599 31599 31599 31599  其他收益 128 126 108 117 127 

固定资产 43476 46844 47086 47132 47246  公允价值变动收益 0 15 0 0 0 

无形资产 1540 1467 1378 1289 1199  投资净收益 1618 944 238 312 273 

其他非流动资产 20138 13015 12653 12301 11847  资产处置收益 -118 -293 0 0 0 

资产总计 117914 114233 115166 118759 123407  营业利润 1000 -937 636 3809 4735 

流动负债 47135 43702 43845 44747 46430  营业外收入 113 94 80 77 80 

短期借款 17742 14940 14940 14940 14940  营业外支出 629 312 350 300 400 

应付票据及应付账款 11710 12213 11962 12065 13030  利润总额 483 -1156 366 3586 4415 

其他流动负债 17684 16548 16943 17742 18460  所得税 282 599 110 1004 1457 

非流动负债 34233 36141 36168 36276 36284  净利润 202 -1754 256 2582 2958 

长期借款 20764 23344 23444 23544 23544  少数股东损益 -272 30 5 52 59 

其他非流动负债 13469 12796 12724 12732 12740  归属母公司净利润 474 -1784 251 2530 2899 

负债合计 81368 79843 80013 81023 82714  EBITDA 5199 4913 4721 8234 9344 

少数股东权益 10888 12190 12195 12247 12306  EPS（元/股） 0.11 -0.40 0.06 0.56 0.64 

股本 4526 4503 4503 4503 4503        

资本公积 5203 5242 5242 5242 5242  主要财务比率      

留存收益 13494 11532 11742 14272 17171  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 25657 22200 22959 25489 28388  成长能力      

负债和股东权益 117914 114233 115166 118759 123407  营业收入(%) -27.3 3.7 7.9 11.8 8.4 

       营业利润(%) 233.0 -193.7 167.8 499.1 24.3 

       归属母公司净利润(%) 90.1 -476.8 114.1 908.2 14.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 6.7 6.3 6.7 8.9 9.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 0.5 -1.7 0.2 2.0 2.1 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 1.8 -8.0 1.1 9.9 10.2 

经营活动现金流 9127 9378 4362 7080 8794  ROIC(%) 0.6 1.7 1.0 3.4 3.6 

净利润 202 -1754 256 2582 2958  偿债能力      

折旧摊销 3764 3865 3377 3675 4010  资产负债率(%) 69.0 69.9 69.5 68.2 67.0 

财务费用 2125 2079 1150 1153 1155  净负债比率(%) 144.2 144.2 140.0 123.2 104.5 

投资损失 -1618 -944 -238 -312 -273  流动比率 0.5 0.5 0.5 0.6 0.7 

营运资金变动 3928 4598 -600 -361 504  速动比率 0.2 0.2 0.3 0.3 0.4 

其他经营现金流 725 1535 416 344 440  营运能力      

投资活动现金流 -1087 -1551 -3273 -3222 -3657  总资产周转率 0.8 0.9 1.0 1.1 1.2 

资本支出 -1906 -1920 -3470 -3524 -3920  应收账款周转率 92.0 105.9 106.9 110.0 109.1 

长期投资 3432 -42 -10 -10 -10  应付账款周转率 10.5 14.2 16.3 17.1 17.0 

其他投资现金流 -2613 412 207 312 273  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -9368 -8259 -688 -1045 -1147  每股收益(最新摊薄) 0.11 -0.40 0.06 0.56 0.64 

短期借款 3247 -2801 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.03 2.08 0.97 1.57 1.95 

长期借款 -4870 2581 100 100 0  每股净资产(最新摊薄) 5.70 4.93 5.10 5.66 6.30 

普通股增加 -20 -23 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -771 39 0 0 0  P/E 57.8 — 109.1 10.8 9.4 

其他筹资现金流 -6954 -8054 -788 -1145 -1147  P/B 1.1 1.2 1.2 1.1 1.0 

现金净增加额 -1385 -474 359 2814 3990  EV/EBITDA 18.0 18.5 16.2 9.0 7.5    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 06 月 26 日收盘价      
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一、公司概况：聚焦农牧，双轮驱动 

1、发展历程：四十余载深耕，聚焦饲料与养猪 

饲料、养殖、肉品加工全产业链农牧龙头，近年战略聚焦饲料与生猪两大核心主业。公

司创立于 1982 年，历经四十余年发展，已成长为业务遍布全球的农牧巨头。2023 年底

公司主动调整战略，转让禽产业与食品深加工板块控股权，全面聚焦双主业。 

 

转型发展阶段（2012—2022 年）：聚焦养殖端与消费端。2013 年，董事会换届，董事

长一职交由刘永好女儿刘畅担任，公司启动““打强养殖端和消费端”的战略转型。2018

年，新希望六和启动组织变革，从区域片联向业务 BU 转变。 

 

战略调整阶段（2023 年至今）：转让禽产业与食品深加工，聚焦饲料和生猪核心主业。

2023 年 12 月，公司与中国牧工商集团有限公司签署《股权转让协议》，将旗下子公司山

东中新食品集团有限公司 51%股权出售给中牧集团。同期，公司将旗下德阳新希望六和

食品有限公司 67%股权转让给海南晟宸投资有限公司。 

 

图表1：公司发展历程 

 
资料来源：公司官网、公司公告、国盛证券研究所 

2、股权结构：清晰集中，治理稳定 

公司控股股东为新希望集团。截至 2026 年 3 月 30 日，新希望集团直接持有新希望六和

25.09%的股份，通过南方希望间接持有新希望六和 29.51%的股份。公司实际控制人为

刘永好先生。刘永好先生直接持有控股股东新希望集团 14.60%股份，通过新希望控股

集团间接持有控股股东新希望集团有限公司 75.00%的股份，合计持有控股股东新希望

集团有限公司 89.60%的股份，系公司的实际控制人。 
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图表2：公司股权结构 

 
资料来源：wind、国盛证券研究所 

 

3、业务结构：饲料为基石，养猪为引擎 

公司已构建起覆盖原料采购、饲料生产、良种繁育、现代养殖、食品加工到终端消费的

全产业链闭环，各环节协同效应显著。采购端实施大宗原料全球采购，年采购原粮及加

工产品 2000 万吨，2025 年销量达 2974 万吨，养殖端 2025 年出栏生猪 1755 万头。 

 

随着公司战略调整，饲料和生猪成为两大业务核心。2025 年饲料收入 760.19 亿元，占

营业收入比重为 71.14%，猪产业收入 285.29 亿元，占营业收入比重为 26.70%。公司

以饲料业务为基石，生猪养殖与屠宰业务为引擎，紧抓行业周期变化机遇，坚定推进各

项经营战略落地。饲料业务坚持“上规模、调结构、提效率”核心思路，国内市场持续

强化竞争力、优化运营效率，海外市场加快产能布局与市场拓展，实现全年量利双增；

生猪养殖业务坚定推进从“养好”猪向养“好猪”的战略升级，持续强化疫病防控、精

细化生产管理与育种遗传改良，实现养殖成本全年稳步下行。 
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图表3：2025 年公司营业收入构成及占比 

 
资料来源：公司年报、国盛证券研究所 

公司营收规模稳步增长，业绩受猪价下跌等影响波动。公司营收规模稳步上涨，2018-

2023 年收入复合增速达到 15.46%，2025 年，公司实现营业收入 1068.56 亿元，同比

上年有小幅增长，但受四季度猪价超预期下跌、生物资产计提与固定资产清退等一次性

因素影响，全年业绩由盈转亏。剔除上述一次性因素影响，公司核心主业仍稳定运行，

饲料业务盈利贡献稳步提升，生猪养殖业务成本大幅改善，具备撑过周期底部的坚实基

础和坚定信心。 

 

期间费用率稳中有降，降本增效战略持续推进。2025 年公司期间费用率为 6.75%，较上

年同期下降 0.11pct，费用管控效果持续显现。分项来看，销售费用/营业收入为 1.21%，

较上年同期下降 0.01pct，管理费用/营业收入为 3.52%，较上年同期下降 0.12pct，研发

费用/营业收入较上年同期有所下降。 

 

图表4：公司营业收入及同比  图表5：公司归母净利润及同比 

 

 

 

资料来源：ifind、公司公告，国盛证券研究所 

 

资料来源：ifind、公司公告，国盛证券研究所 
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图表6：公司期间费用率情况 

 
资料来源：同花顺 i
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二、行业分析：周期磨底，龙头优势凸显 

1、生猪养殖：猪价十年新低，供给宽松延续 

生猪价格低位震荡，突破近十年新低。从全国外三元生猪市场价走势来看，2015 年至今

我国生猪市场共经历四轮完整周期，价格中枢呈现逐级下移态势。2024 年 2 月至今处于

第四个周期，价格中枢进一步下移至 14.82 元/公斤，当前价格已跌破 8.82 元/公斤，创

近十年周期低点，显著低于历史常规底部区间，行业平均养殖成本线以下运行时间持续

拉长，规模养殖企业普遍陷入持续亏损状态。此周期呈现出““低中枢、弱弹性、长低迷”

的核心特征，行业盈利修复难度显著加大。 

 

图表7：猪周期生猪价格走势（元/公斤） 

 
资料来源：同花顺 i

 

本轮猪周期全行业亏损幅度较深、持续时间超预期：1）单头亏损创近十年新高，行业亏

损时长占比近半。2026 年 4 月 15 日，全国生猪单头亏损额扩大至-576.82 元/头，创近

十年历史新高，显著高于前几轮周期的底部亏损水平。同时本轮周期（阶段Ⅳ）中，行

业处于亏损状态的时段占比已达 46%，且亏损趋势仍在延续，低价运行时长拉长。2）

主流养殖模式盈利恶化。自繁自养与外购仔猪两大主流养殖模式利润率同步急速下跌，

截至 4 月 17 日，自繁自养生猪养殖利润率降至-28.56%，外购仔猪养殖利润率进一步下

探至-43.87%，表明行业内不同成本梯队的养殖主体均已陷入亏损，中小散户及外购仔

猪模式的生存压力尤为突出。 
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图表8：全国生猪进入深度亏损（元/头）  图表9：自繁自养与外购仔猪养殖利润率走势（%） 

 

 

 
资料来源：同花顺 i

 
资料来源：同花顺 i

 

生猪养殖效率的系统性提升，是本轮周期供给过剩的核心支撑。近几年我国能繁母猪 PSY

水平（每头母猪年提供断奶仔猪数）呈现逐年稳步上升态势。2025 年 PSY 已突破 21 头，

2026 年一月达到最高点 21.2 头，较 2020 年提升约 2 头，较近几年最低点提升超 5 头。

这一提升源于行业结构升级与技术进步的双重驱动：1）行业集中度快速提升，2026 年

4 月集团场出栏占比突破 85%，20 强猪企出栏占比从 2018 年的 9.87%攀升至 2025 年

的 35.98%。2）头部养殖场凭借育种改良（如基因组选择育种、二胎综合征分子标记选

育）、设施智能化与生物安全体系升级，养殖效率显著领先，2025 年最高 10%养殖场 PSY

已达 31.54 头，较行业平均高出 29.6%。 

 

图表10：母猪 PSY 水平（头）  图表11：集团、散户出栏权重 

 

 

 
资料来源：同花顺 i

 
资料来源：涌益咨询数据库，国盛证券研究所 
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图表12：20 强猪企出栏占比  图表13：养殖场 PSY 平均值（头） 

 

 

 

资料来源：猪业高层交流论坛公众号，同花顺 i
 
资料来源：同花顺 i

能繁母猪量质双升，仔猪供给过剩。前期能繁母猪存栏绝对量维持在 4000 万头左右的

历史高位，26 年一季度，能繁母猪存栏绝对量降至 3904 万头，但同比增速仍未出现加

速去化信号；叠加行业养殖效率系统性提升，同等存栏对应的仔猪供给量显著增加，导

致前期仔猪供应过剩、价格同比大幅下跌，仔猪毛利转负，养殖户补栏意愿低迷。 

 

图表14：能繁母猪存栏高位（左：万头，右：%）  图表15：仔猪价格同比变化和毛利走势（左：元/头，右：%） 

 

 

 

资料来源：同花顺 i

 
资料来源：同花顺 i

逆周期调控政策持续加码，生猪产能去化已传导至供给端。当前全国猪粮比最低已跌至

3.79，不仅大幅低于 6:1 的行业盈亏平衡点，更突破国家发改委设定的<5:1 过度下跌一

级预警阈值。本轮调控从 2024 年下调能繁母猪目标起步，逐步升级至强监管干预与全

面托底，形成了覆盖产能、资金、价格的完整政策组合拳。农业农村部数据显示，2026

年一季度全国能繁母猪存栏降至 3904 万头，同比下降 3.3%，已连续 9 个月环比回落，

接近调控目标区间。更具先行意义的是，3 月全国新生仔猪数量同比出现 17 个月来首次

下降，按照 10-12 个月的周期传导规律，2026 年下半年生猪出栏量将进入趋势性回落通

道，行业供给过剩压力将得到实质性缓解。 
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图表16：猪粮比向下突破 5:1  图表17：猪粮比预警等级划分 

 

 

预警等级 猪粮比 政策应对 

过度下跌一级

预警 
<5:1 

启动中央+地方联动收储，必

要时加大收储规模 

过度下跌二级

预警 
5:1-6:1 

视情况启动地方收储，引导

市场预期 

过度下跌三级

预警 
<6:1 不启动临时储备收储 

过度上涨三级

预警 
>9:1 不启动投放储备肉 

过度上涨二级

预警 
10:1-12:1 

视情况启动投放储备肉，平

抑价格 

过度上涨一级

预警 
>12:1 

启动中央+地方联动放储，加

大投放力度 
 

资料来源：同花顺 i

 
资料来源：国家发改委，国盛证券研究所 

图表18：历史猪价与政策节点图 

 
资料来源：中国政府网，农业农村部，国务院，国家发改委，中国畜牧业协会，同花顺 i
研究所 

2、饲料行业：总量稳步增长，集中度持续提升 

我国饲料行业总产值达到12909.6 亿元，2015-2025 年 CAGR 超过 5%。回顾近十

年来我国饲料行业规模的发展，总体呈现稳步增长的态势，但 2019 年和 2024 年出现两

次明显下滑。2019 年受非洲猪瘟疫情冲击，生猪产能锐减，总产值同比下降 9.0%至 8088

亿元，营业收入下降 10.5%。2024 年因下游养殖盈利低迷、畜产品价格走低，总产值同

比下降 10.0%至 12621 亿元，营业收入下降 9.8%，此后行业迅速恢复，2025 年饲料总

产量 34225 万吨，同比增长了 8.6%。 

 

在平稳增长的总量之下，不同动物种类饲料因为长、中、短周期的不同影响，呈现出不

同的增长态势。近年来的变化态势最为典型的是猪料，其产量曾因重大生猪疫病在 2019、

2020 年明显下降，但又在 2021 年以后随着下游养猪规模化、集中化而连续大幅提升。

肉禽料也随着下游养殖的规模化、集中化在近几年有明显增长。从 2015 年到 2025 年

各大类品种的 CAGR看，猪料 7.1%、肉禽料 6.2%都高于总产量的增长率 5.5%，水

产料 2.1%、蛋禽料 0.8%、反刍料 5.3%则低于总产量的增长率。 
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图表19：我国饲料行业总产值和总营业收入 

 
资料来源：中国饲料工业协会、国盛证券研究所 

图表20：我国饲料行业总产量  图表21：我国饲料行业分品种产量占比 

 

 

 

 
资料来源：中国饲料工业协会，国盛证券研究所 

 
资料来源：中国饲料工业协会，国盛证券研究所 

伴随着行业总量的稳步增长，企业的单厂规模、企业集团的整体规模、头部企业的集中

程度都在提高。2019 年，全国 10 万吨以上规模厂家只有 621 家，其合计饲料产量占全

国总产量 46.6%；2025 年，10 万吨以上规模厂家增长至 1127 家，其合计饲料产量占全

国总产量的比例上升至 65.2%。单厂年产量超过 50 万吨的饲料厂达到 17 家，较上年增

加 6 家。年产量超过 1000 万吨的企业集团维持在 7 家。2025 年国内销量前 10 家饲料

企业的总销量约占全国饲料总产量的 53%，其中前 7 家头部饲料企业的总销量占全国总

产量的比例约为 46%。竞争优势不足、经营不善的中小饲企或整合重组，或退出市场，

大企业由于综合实力较强，在竞争中优势越来越明显。 
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图表22：饲料年产 10 万吨以上企业数和产量占比  图表23：饲料年产 100 万吨以上企业集团数和产量占比 

 

 

 

资料来源：中国饲料工业协会，国盛证券研究所 
 
资料来源：中国饲料工业协会，国盛证券研究所 

图表24：2025 年我国饲料行业总体 CR10 约 53%  图表25：2025 年我国饲料行业总体 CR7 约 46% 

 

 

 
资料来源：新牧网，国盛证券研究所 

 
资料来源：新牧网，国盛证券研究所 
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三、生猪业务：核心引擎，周期底部锻造成本护城河 

1、产能规模位居前列，自养比例持续提升 

2025 年公司猪产业收入 285 亿元，受猪价下跌拖累同比下降 6.15%。生猪销售收入

209.92 亿元，屠宰及深加工收入 75.37 亿元。成本端，正常运营场线完全成本 12.84 元

/公斤，同比下降 1.69 元/公斤。板块毛利率为 8%，虽维持正毛利但因出栏规模较大叠

加减值影响，全年亏损 23.3 亿元。  

图表26：公司猪产业营业收入及同比  图表27：公司猪产业营业收入构成 

 

 

 

资料来源：公司年报、国盛证券研究所 
 
资料来源：公司年报、国盛证券研究所 

图表28：公司猪产业毛利率变化 

 
资料来源：公司年报、wind、国盛证券研究所 

 

2025 年公司出栏生猪 1755 万头，其中仔猪 375.52 万头、肥猪 1,379.02 万头，截至

2026 年初，能繁母猪存栏已降至 74 万头，积极响应国家产能调控政策。 

 

养殖模式上，公司采取“公司+农户”合作放养为主、一体化自育肥为辅的混合经营模

式，2025 年自养比例已升至 38%。2023 年自养与放养存栏比例约为 30:70，2025 年

自养比例提升 8 个百分点至 38%。公司规划未来两种模式更趋均衡，以增强对养殖环节

的管控力。 
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图表29：公司生猪出栏数量构成及同比变化  图表30：公司生猪养殖模式结构 

 

 

 
资料来源：公司年报、国盛证券研究所 

 
资料来源：公司年报、国盛证券研究所 

  

图表31：公司生猪养殖与屠宰业务商业模式 

 
资料来源：公司 2025 年年报、国盛证券研究所 

2、完全成本持续下行，核心指标全面优化 

成本持续下行是公司当前最核心的竞争优势。2025 年正常运营场线完全成本12.84 元/

公斤，同比下降 1.69 元/公斤，2026Q1 进一步降至 12.22元/公斤。公司 2026 年目标再

降 1 元/公斤、挑战降 1.5 元/公斤。 

 

成本下行的支撑来自核心生产指标的全面优化。2025 年全年平均 PSY 接近 26 头（较上

年增加 1.2 头）、窝均断奶数 11.4 头（较上年增加 0.6 头）、育肥成活率 94%“（较上年提

高 2pct）。断奶成本同步下降，2025 年平均断奶成本 251 元/头，同比下降 40 元/头，从

源头降低了育肥环节的仔猪采购成本。 

 

同时也来自于持续的精细化管理与技术赋能。公司在育种端迭代升级自主知识产权的生

产管理软件与 Huge BLUP 多性状计算引擎；在养殖端推进料塔称重、无针注射、智能 B

超仪等设备覆盖，上线养猪 AI 助手辅助一线决策；在管理端推动养殖全流程数字化，以

科技赋能降本。 
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图表32：公司出栏肥猪完全成本逐季下降  图表33：公司平均断奶成本逐年下降 

 

 

 

资料来源：公司年报、国盛证券研究所 
 
资料来源：公司年报、国盛证券研究所 

 

图表34：公司生猪生产指标全面优化 

 
资料来源：公司公告、国盛证券研究所 

 

3、产能主动收缩，现金流充裕支撑穿越底部 

生产性生物资产持续压降，公司产能已前瞻性收缩。从 2021 年约 90 亿元下降至 2025

年的 21.22 亿元，与行业产能去化方向高度一致，为后续供需格局改善奠定产能基础。 
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图表35：公司生产性生物资产持续下降 

 
资料来源：同花顺 i

充裕的经营性现金流是公司穿越周期底部的核心保障。2025 年经营活动现金净流入

93.78 亿元，远高于同期净利润，在产能去化推进、供给拐点到来时，公司凭借 12.2 元

/公斤的成本优势与充裕现金流，有望率先受益于猪价回暖。 

 

图表36：公司经营活动现金流情况  图表37：公司资产负债率高位趋稳 

 

 

 

资料来源：同花顺 i

 
资料来源：同花顺 i
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四、饲料业务：压舱石作用凸显，量利双增逆势增长 

1、量利双增，贡献稳定现金流 

饲料业务仍是公司业绩的核心业务。2025 年，在量价齐升推动下，饲料业务全年营业收

入 760.19 亿元，同比增长 10.66%，占总营收比重从 66.66%提升至 71.14%。利润方

面，饲料业务全年归母净利润 11.7 亿元，同比增长 20%；2026 年第一季度盈利 3 亿元，

同比增长 30%，延续良好增长态势。 

 

2025 年全年饲料业务毛利率为 5.10%，同比提升 0.20 个百分点，在原料价格上行背

景下实现逆势增长，体现了公司强大的成本管控能力。上半年毛利率为 5.38%，略高于

全年水平，但全年仍保持改善趋势。2025 年公司经营性现金流净额达 93.78 亿元，远高

于同期净利润，彰显主营“造血”能力的强劲。 

  

图表38：公司饲料营业收入及同比  图表39：公司饲料毛利率变化趋势 

 

 

 

资料来源：公司年报、国盛证券研究所 
 
资料来源：公司年报、国盛证券研究所 

2、行业地位：规模领先，持续增长  

2025 年公司饲料业务延续强劲增长态势，国内外饲料总销量合计达 2974 万吨，同比

增长 15%，占全国总产量 8.7%，稳居饲料行业前列。公司已构建覆盖禽料、猪料、

水产料、反刍料等全品类的产品矩阵。产品按营养成分分为预混料、浓缩料和配合料，

其中预混料与浓缩料既供内部也对外销售；按饲喂动物覆盖所有主要料种，猪料除外部

销售外同时供应下游合同养殖户与内部猪场，禽料、水产料、反刍料主要面向外部市场。

销售渠道方面，公司兼顾规模养殖场直供与经销商网络，实现对中小养殖户的广泛覆盖。 
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图表40：公司饲料业务国内市场竞争地位 

 
资料来源：新牧网、国盛证券研究所 

图表41：2025 年公司各料种销量占比  图表42：公司饲料产业链 

 

 

 

资料来源：同花顺 i

 
资料来源：公司 2025 年年报、国盛证券研究所 

3、增长驱动：国内上规模、海外拓空间 

公司饲料业务坚定贯彻有效规模提升下的专业化发展战略，紧抓市场需求变化，持续深

化“上规模、调结构、提效率”核心举措，国内市场销量增幅持续跑赢行业大盘。分料

种看，2025 年禽料 1,687 万吨，同比增长 13%；猪料 1,020 万吨（其中外销 533 万吨）

同比增长 18%，紧抓生猪存栏恢复机遇加大育肥料客户开发力度；水产料 197 万吨，同

比增长 17%，聚焦特水料赛道实现组织与产品升级；反刍料 53 万吨，同比增长 20%，

在行业产能去化背景下实现逆势增长。 

 

经营效率方面，公司通过提升单厂负荷率、减少低效产能及亏损单元，持续推进降本增

效。2025 年全年饲料吨费用同比下降 100 元以上，同时优化库存管理，将存货周转天数

压缩至 12 天，有效对冲了原料价格上行的成本压力。 
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图表43：2025 年公司各料种销量同比大幅增长  图表44：公司饲料产业吨费用 

 

 

 

资料来源：同花顺 i

 
资料来源：公司年报、国盛证券研究所 

公司海外饲料销量呈现快速增长态势。2024 年全年海外市场饲料总销量达到 525 万吨，

较 2023 年增长了 57 万吨；2025 年全年海外饲料销量达到 638 万吨，同比增长 22%，

延续高速增长势头。公司在海外深耕已有 20 余年，国际化发展始于 1999 年在越南设立

第一家饲料厂，经过长期布局与优化，公司在海外已经形成了清晰的梯次市场，以印尼、

越南、埃及为核心国家，以孟加拉、菲律宾、缅甸为重点国家。 

 

公司在海外持续推进产能扩张。截至 2025 年，部分国家产能利用率已接近或超过 100%，

个别国家甚至达到 120%左右。公司围绕越南、印尼、孟加拉国、埃及等共建“一带一

路”国家和已深耕的市场持续发力。此外，公司海外饲料销量目标清晰：2026 年计划在

2025 年基础上实现“破百万吨”销量增长，到 2030 年前后实现海外饲料销量 1000 万

吨。 

 

公司在海外已构建多维竞争壁垒：产能布局上，在 15 个国家和地区设立 60 余家分子公

司，降低采购运输成本并规避贸易壁垒；产业链协同上，将国内“饲料—养殖—加工”

成熟经验输出海外，提供定制化产品与服务；技术上，将国内配方优势结合当地原料特

点优化成本；渠道上，依托“经销商+直销”双网络形成品牌与渠道壁垒；风控上，通过

本地化团队与金融工具对冲汇率及地缘风险。 

图表45：公司海外饲料销量目标 

 
资料来源：公司公告、国盛证券研究所 
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图表46：公司海外业务布局 

 
资料来源：公司官网、国盛证券研究所 

图表47：海外饲料业务核心竞争力 

核心竞争力 具体情况介绍 

全球化产能

布局与本地

化运营优势 

公司在东南亚、南亚等新兴市场建立了密集的产能网络。在 15 个国家和地

区经营着 60 多家分子公司，主要在印尼、越南、埃及、孟加拉、菲律宾、

缅甸等国家设立饲料工厂，直接利用当地农业资源降低采购和运输成本，

同时规避贸易壁垒。 

全产业链协

同能力 

公司依托国内成熟的“饲料-养殖-屠宰加工”产业链经验，向海外客户提

供定制化饲料产品和技术服务，凭借着卓越的饲料产品力、优质的配套服

务、产业上下游种苗和动保等领域的协同，增强客户黏性。 

技术研发与

产品创新力 

公司将国内的配方技术优势输入海外，针对不同地区养殖品种开发差异化

配方，结合当地原料供应特点优化成本结构，使得整体生产成本保持领先。 

 

品牌与渠道

资源壁垒 

公司凭借国内农牧龙头地位及 40 年行业积淀，在海外市场（尤其是华侨聚

集区）具有一定的品牌认知度。通过“经销商+直销”双渠道网络覆盖中小

型养殖户与规模化农场。同时，公司长期参与投资“一带一路”国家的农业

项目，获得东道国政府的肯定和政策支持。 

 

风险管理与

合规能力 

面对海外市场的汇率波动、地缘政治等风险，公司使用海外本地化团队加

金融工具对冲的机制，通过外汇期货、原料期货锁定成本，降低汇率波动

对净利润的影响。 
资料来源：公司 2025 年年报、国盛证券研究所 
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五、盈利预测与投资建议 

营收拆分：按照行业来分，公司主营业务分为饲料和猪产业两大类。 

1）饲料行业：近几年公司持续深化““上规模、调结构、提效率”核心举措，聚焦国内市

场，加速海外市场拓展。故我们预计饲料收入保持高增，2026-2028 年销量同比增长分

别为 15%/10%/8%，收入同比分别为 17%/11%/8%。 

 

2）猪产业：根据当前公司现有产能规模和降本增效情况，我们假设 2026-2028 年公司

生猪出栏规模为 1755/1875/2075 万头，行业产能去化，我们假设 2026-2028 年公司生

猪销售均价分别为 13/14/14 元/公斤，2026-2028 年猪产业收入同比预计分别为-

16%/14%/11%。 

 

预计 2026-2028 年总收入分别为 1153.27/1288.88/1397.65 亿元，同比增长分别为

7.93%/11.76%/8.44%，毛利率分别为 6.65%/8.92%/9.29%。 

 

费用：由于生猪销量持平或增速较慢，公司费用率有所提升，预计 2026-2028 年公司销

售费用率维持 1.3%水平、管理费用率维持 3.7%水平、研发费用率预估在 0.25%水平。 

 
图表48：收入拆分（亿元） 

 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

饲料       

  收入 812.79  686.98  760.19  890.69  992.16  1071.54  

销量 2099.66  2096.63  2451.00  2818.65  3100.52  3348.56  

价格 3871.05  3276.58  3101.55  3160.00  3200.00  3200.00  

  成本 770.15  653.30  721.42  845.60  930.15  1004.57  

  毛利 42.64  33.68  38.77  45.10  62.01  66.97  

  毛利率(%) 5.25  4.90  5.10  5.06  6.25  6.25  

猪产业       

  收入 213.02  303.98  285.29  239.48  273.63  303.03  

出栏量 1768.24  1652.49  1754.55  1754.55  1875.00  2075.00  

商品猪均价 14.62  16.44  13.59  13.00  14.00  14.00  

  成本 228.46  273.68  262.01  212.94  225.75  245.18  

  毛利 -15.44  30.30  23.27  26.54  47.88  57.85  

  毛利率(%) -7.25  9.97  8.16  11.08  17.50  19.09  

其他主营业务       

  收入 9.57  39.67  23.09  23.09  23.09  23.09  

  成本 6.85  34.52  18.00  18.00  18.00  18.00  

  毛利 2.73  5.15  5.09  5.09  5.09  5.09  

  毛利率(%) 28.47  12.97  22.04  22.04  22.04  22.04  

总计       

总收入 1417.03  1030.63  1068.57  1153.27  1288.88  1397.65  

总成本 1378.06  961.50  1001.43  1076.54  1173.90  1267.74  

总毛利 38.97  69.13  67.13  76.73  114.98  129.91  

总毛利率 2.75% 6.71% 6.28% 6.65% 8.92% 9.29% 

资料来源：wind、公司公告、国盛证券研究所 
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综上，我们预计 2026-2028 年公司归母净利润分别为 2.51/25.3/28.99 亿元，同比增长

分别为 114.1%/908.2%/14.6%，对应 2027 年 PE 为 10.8 倍；我们选取与公司业务相

似的可比公司，均有生猪业务和饲料业务，2027 年行业可比公司平均估值为 17.54X，

公司 27 年估值远低于行业平均估值，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 
图表49：可比公司估值 

 股价 EPS(元） PE（x） 

 2026/6/26 2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

神农集团 27.23  0.65  0.38  1.88  2.02  41.89  72.30  14.49  13.51  

正邦科技 2.78  -0.06  0.01  0.07  0.13  -47.04  441.27  38.72  20.64  

天康生物 5.83  0.15  0.06  0.61  0.72  38.87  96.20  9.63  8.07  

唐人神 3.23  -0.83  -0.34  0.44  0.49  -3.89  -9.43  7.31  6.60  

        17.54  9.76  

资料来源：wind，国盛证券研究所（2026-2028 年盈利预测来自 Wind 一致预期） 
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风险提示 

 
畜禽价格波动风险。生猪价格波动将直接影响公司整体盈利水平，若未来猪价持续低

位运行，或影响公司养猪业务业绩。 

 

动物疫病及自然灾害风险。重大生猪疫病（如非洲猪瘟）可能导致养殖动物死亡、产

量下降，同时影响消费者心理，冲击下游需求。此外，洪涝、雪灾等极端天气也可能

损坏生产设施，并推高饲料原料价格，增加运营成本。 

 

饲料原料价格波动风险。豆粕、玉米等原料价格受国际贸易、地缘冲突、产区收成等

多重因素影响，原料价格大幅上涨将直接推高饲料及养殖业务成本，压缩利润空间。 

 

环保政策风险。随着环保法规日趋严格，养殖场环保投入持续增加，部分不达标的落

后产能面临退出压力，可能影响公司饲料销量和生猪收购来源，同时也增加了公司自

身的环保运营成本。 

 

汇率波动风险。公司海外业务规模持续扩大，境外原料采购、产品销售及投资涉及跨

境资金往来。人民币汇率波动不仅影响出口产品价格，也可能产生较大汇兑损益，对

公司经营业绩造成扰动。 

 

市场竞争加剧风险。饲料及生猪养殖行业集中度持续提升，头部企业之间的竞争日趋

激烈。同时，海外市场面临新兴经济体低成本产能的冲击，若公司不能持续保持成本

与效率优势，市场份额和盈利能力可能受到侵蚀。  
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