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买入 生猪养殖静待拐点，生鲜猪肉业务首次扭亏为盈 

中粮家佳康（1610.HK） 
2026-09-04星期五 

 【投资要点】 
 

 
➢ 营收下滑，利润受生猪价格承压拖累 

2026 年上半年，公司实现营业收入为 87.36 亿元，同比-2.5%，主要受生猪

养殖、生猪鲜肉及肉类进口业务拖累，分业务看，生猪养殖/生猪鲜肉/饲料

/肉类进口/肉制品业务分别实现 25.43/24.72/25.90/7.47/3.84 亿元，分别同比

-4.27%/-0.76%/+8.19%/-28.43%/+1.43%。生物资产公允价值调整前，公司净

利润亏损 10.95 亿元，去年同期为盈利 2.03 亿元，主要由于生猪销售价格同

比大幅下降，养殖业务利润受到挤压。 

➢ 生猪出栏量保持增长，养殖成本持续优化 

2026 年上半年，公司生猪出栏量达到 314 万头，同比增长 8%，商品大猪销

售均价为 10.27 元/公斤，同比下滑 29.6%。公司养殖效率持续提升，目前公

司平均 PSY 达 29，优秀厂区达 32-33，养殖成本逐步下降，最新养殖成本

已经降至约 12 元的水平。公司通过智能化应用如智能饲喂、智能兽医等对

生产成绩促进作用显著，预计后续将持续改善生产效率与成本结构。 

➢ 生鲜猪肉业务首次扭亏为盈，品牌占比持续提升 

2026 年上半年，公司生鲜猪肉销量 19.7 万吨，同比增长 31.0%，当中品牌

盒装猪肉销量达到 3754.8 万盒，同比增长 35.1%，亚麻籽猪肉销量同比增

长 123%。生鲜猪肉业务中品牌收入占比提升至 34.7%，较去年同期增加 3.5

个百分点。生鲜业务在产品、渠道、传播三大方向稳步推进，首次实现扭亏

为盈至 2442 万元，同比增加 2871 万元。 

➢ 维持“买入”评级，目标价 1.40港元/股 

公司生鲜猪肉业务已扭亏为盈，但短期生猪价格承压，养殖业务亏损放大，

我们调整盈利预测，预计 26-28 年生物资产调整前公司净利润分别为-

7.9/2.21/5.11 亿元。当前生猪行业处于产能调控阶段，但从长期角度，随着

产能持续去化，猪价有望逐步回升，我们给予 2027 年 25 倍 PE，对应目标

价 1.40 港元/股，较现价有 31.45%的涨幅空间，维持“买入”评级。 
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重要数据  

日期 2026-9-3 

收盘价（港元） 1.065 

总股本（亿股） 45.82 

总市值（亿港元） 48.80 

净资产（亿元） 72.51 

总资产（亿元） 229.30 

52 周高低（港元） 0.93/2.03 

每股净资产（元） 1.54 

数据来源:Wind、国元证券经纪(香港)整理 

 

目标价： 1.40 港元 

现  价： 1.065 港元 

预计升幅： 31.45% 
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【报告正文】 
 

➢ 营收下滑，利润受生猪价格承压拖累 

2026 年上半年，公司实现营业收入为 87.36 亿元，同比-2.5%，主要受生猪养殖、

生猪鲜肉及肉类进口业务拖累，分业务看，生猪养殖/生猪鲜肉/饲料/肉类进口/

肉制品业务分别实现 25.43/24.72/25.90/7.47/3.84 亿元，分别同比 -4.27%/-

0.76%/+8.19%/-28.43%/+1.43%。生物资产公允价值调整前，公司净利润亏损

10.95 亿元，去年同期为盈利 2.03 亿元，主要由于生猪销售价格同比大幅下降，

养殖业务利润受到挤压。 

公司毛利率在生物资产公允价值调整前为-4.9%，同比下滑 13.1 个百分点，毛利

率下滑主要由于生猪销售价格走低对养殖业绩带来的冲击影响。销售费用率和

管理费用率分别为 3.48%和 4.11%，同比上升 0.51 个百分点和 0.73 个百分点，

主要是因为育种研发持续推进，新品研发、品牌投入与渠道拓展持续强化，相

关费用投入有所增加。生物资产公允价值调整前净利率同比从正转负至-

12.53%。 

 图 1：公司收入分业务拆分（单位：亿元） 

 

 

 资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

 
➢ 生猪出栏量保持增长，养殖成本持续优化 

2026 年上半年，公司生猪出栏量达到 314 万头，同比增长 8%，商品大猪销售

均价为 10.27 元/公斤，同比下滑 29.6%。公司养殖效率持续提升，目前公司平

均 PSY 达 29，优秀厂区达 32-33，养殖成本逐步下降，最新养殖成本已经降至
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约 12 元的水平。公司通过智能化应用如智能饲喂、智能兽医等对生产成绩促进

作用显著，预计后续将持续改善生产效率与成本结构。 

 图 2：2026 年上半年公司生猪出栏量及均价走势 

 

 

 资料来源：公司月报、国元证券经纪（香港）预测及整理 

 
➢ 生鲜猪肉业务首次扭亏为盈，品牌占比持续提升 

2026 年上半年，公司生鲜猪肉销量 19.7 万吨，同比增长 31.0%，当中品牌盒装

猪肉销量达到 3754.8 万盒，同比增长 35.1%，亚麻籽猪肉销量同比增长 123%。

生鲜猪肉业务中品牌收入占比提升至 34.7%，较去年同期增加 3.5 个百分点。生

鲜业务在产品、渠道、传播三大方向稳步推进，首次实现扭亏为盈至 2442 万元，

同比增加 2871 万元。 

公司业务拓展围绕产品、渠道、传播三大方向稳步推进：（1）产品端：持续扩

充产品矩阵，面向儿童、老年群体及家庭烧烤场景开发新品；整合外部资源推

进品牌联名，继咖啡品牌合作后，今年落地与沈万三联名的亚麻籽猪肉等高附

加值产品。（2）渠道端：B、C 端同步布局，C 端专营门店超 700 家，积极入

驻盒马、京东七鲜等平台仓，发力内容电商，并打入香港惠康、百佳商超；B 端

重点开拓政企客户。（3）品牌传播端：5 月发布《中国亚麻籽猪肉消费趋势白

皮书》、牵头制定行业标准，活动汇聚近百位专家及核心客户，获得央视、人民

日报等多家媒体报道，夯实行业龙头地位，并通过整合营销触达目标客群。 
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 图 3：品牌业务占比趋势 

 

 

 资料来源：公司月报、国元证券经纪（香港）预测及整理 

 
➢ 维持“买入”评级，目标价 1.40 港元/股 

公司生鲜猪肉业务已扭亏为盈，但短期生猪价格承压，养殖业务亏损放大，我

们调整盈利预测，预计 26-28 年生物资产调整前公司净利润分别为-

7.9/2.21/5.11 亿元。当前生猪行业处于产能调控阶段，但从长期角度，随着产

能持续去化，猪价有望逐步回升，我们给予 2027 年 25 倍 PE，对应目标价

1.40 港元/股，较现价有 31.45%的涨幅空间，维持“买入”评级。 

 表 1：行业估值比较（截至 20260903） 

 

 

 资料来源：Wind 一致预期、国元证券经纪（香港）预测及整理、中粮家佳康的估值为生物资产调整前数据 

 【风险提示】 

 1. 猪肉价格大幅波动； 

2. 饲料成本上涨超出预期； 

3. 套期保值策略实施不当； 

4. 猪瘟疫病等。 
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0288.HK 万洲国际 HKD 7.32 939 7.7 7.3 7.0 6.7 1.1 1.1 1.0 1.0

2419.HK 德康农牧 HKD 59.25 230 14.5 49.6 4.6 4.4 2.6 2.1 1.4 1.1

300498.SZ 温氏股份 CNY 14.47 963 18.3 -95.7 9.2 8.6 2.7 2.4 2.0 1.8

603477.SH 巨星农牧 CNY 15.17 79 261.5 -31.6 11.6 8.5 2.9 2.8 2.3 1.8

平均 75.5 -17.6 8.1 7.1 2.3 2.1 1.7 1.4

1610.HK 中粮家佳康 HKD 1.07 49 -14.5 -5.3 19.1 8.3 0.4 0.4 0.4 0.5
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【财务报表摘要】 
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