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牧原股份（002714.SH）2023 年中报点评    
 
降本增效持续推进，产业联动已见规模  

 2023 年 08 月 18 日 

 

➢ 事件概述：公司于 8 月 17 日发布 2023 年中报，2023H1 公司实现营收

518.7 亿元，同比+17.2%；实现归母净利润-27.8 亿元，同比+58.4%。2023

年Q2实现营收276.7亿元，同比+6.5%，环比+14.4%；实现归母净利润-15.8

亿元，同比-5.2%，环比-32.0%。 

➢ 猪价低迷压制业绩，成本管控行业领先。2023H1 生猪养殖业务实现营收

506.8 亿元，同比+18.9%；共计出栏生猪 3026.5 万头，同比-3.2%，其中商品

猪 2907.7 万头，仔猪 109.0 万头，种猪 9.7 万头；出栏均重 117.1 公斤，同比

+15.3%；销售均价 14.3 元/公斤，同比+5.4%。2023H1 生猪市场供过于求，

产能去化相对缓慢，猪价持续磨底，但公司凭借较强的成本控制能力，头均亏

损处于行业较低水平。根据我们的测算，2023Q2 公司生猪养殖完全成本约

15.0 元/公斤，较 2022 年全年 15.7 元/公斤下降显著，头均亏损不到 100 元/

头。此外，公司现金流储备充裕，财务结构不断优化。2023H1 货币资金余额

175.5 亿元，同比+29.3%。资产负债率 60.1%，同比-6.4PCT。 

➢ 产能储备充裕，生产效率稳步提升。产能：截至 2023Q2 末，公司生猪养

殖产能超过 7800 万头/年，能繁母猪存栏为 303.2 万头，同比+22.6%，环比

+6.5%。未来公司出栏将稳步提升，公司预计 2023 年出栏量在 6500-7100 万

头之间。生产效率：公司在生猪健康管理、疫病净化等方面持续取得进展，养

殖生产成绩持续改善，生猪养殖成本持续下降。截至 2023 年 3 月，公司养殖全

程成活率由 2022 年初的 80%增至 86%左右，PSY 由 25 增至现 28 左右。 

➢ 屠宰业务已见规模，产业链联动持续增强。截至 2023年 6月末，公司已在

河南、山东、安徽、东北等生猪养殖产能较为集中的地区成立 25 家屠宰子公

司，已投产 10 家屠宰厂，投产产能合计为 2900 万头/年。2023H1 公司共计屠

宰生猪 552.2 万头，完成鲜、冻品猪肉销售 59.33 万吨，屠宰业务实现营业收

入 86.74 亿元，同比+70.9%。通过自养自宰的业务模式，公司将食品安全做到

全程可知、可控、可追溯，保障食品质量与安全。公司继续大力拓展全国生鲜

猪肉销售网络，屠宰肉食业务已在全国 20 个省级行政区设立 60 余个服务站，

已服务农批经销商、连锁商超、连锁餐饮、食品加工企业、新零售企业客户

13000 余家。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023~2025 年归母净利润分别为 56.44、

154.07、264.74 亿元，对应 EPS 分别为 1.03、2.82、4.84 元。公司作为我国

生猪养殖龙头，成功搭建自繁自养全产业链，优势明显。公司未来养殖规模有

望扩大，成本在饲料端、化药端等多维度存在下降空间，形成量利齐增，维持

“推荐“评级。 

➢ 风险提示：动物疫病风险，原材料价格波动风险，猪价反弹不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 124,826  130,517  156,339  179,353  

增长率（%） 58.2  4.6  19.8  14.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 13,266  5,644  15,407  26,474  

增长率（%） 92.2  -57.5  173.0  71.8  

每股收益（元） 2.43  1.03  2.82  4.84  

PE 17  40  15  8  

PB 3.1  3.1  2.6  2.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 18 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 124,826  130,517  156,339  179,353   成长能力（%）     

营业成本 102,987  115,238  128,569  138,275   营业收入增长率 58.23  4.56  19.78  14.72  

营业税金及附加 185  155  200  236   EBIT 增长率 79.97  -47.00  118.78  60.06  

销售费用 759  876  1,129  1,196   净利润增长率 92.16  -57.46  172.98  71.83  

管理费用 4,201  5,802  7,035  8,071   盈利能力（%）     

研发费用 1,142  1,305  1,563  1,794   毛利率 17.50  11.71  17.76  22.90  

EBIT 17,717  9,391  20,545  32,886   净利润率 10.63  4.32  9.85  14.76  

财务费用 2,775  3,178  3,393  3,295   总资产收益率 ROA 6.88  2.77  7.17  10.74  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 18.48  7.92  18.13  24.79  

投资收益 47  39  47  54   偿债能力         

营业利润 14,854  6,248  17,208  29,653   流动比率 0.80  0.83  1.03  1.33  

营业外收支 76  80  90  80   速动比率 0.28  0.32  0.44  0.71  

利润总额 14,930  6,328  17,298  29,733   现金比率 0.27  0.31  0.43  0.70  

所得税 -3  -25  -46  -68   资产负债率（%） 54.36  56.71  51.62  47.63  

净利润 14,933  6,353  17,343  29,801   经营效率     

归属于母公司净利润 13,266  5,644  15,407  26,474   应收账款周转天数 0.52  1.00  1.00  1.00  

EBITDA 29,848  22,031  35,242  49,915   存货周转天数 135.57  130.00  127.00  133.00  

      总资产周转率 0.67  0.66  0.75  0.78  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 20,794  27,339  35,363  61,947   每股收益 2.43  1.03  2.82  4.84  

应收账款及票据 237  319  390  452   每股净资产 13.13  13.04  15.55  19.54  

预付款项 2,102  2,650  3,343  4,010   每股经营现金流 4.21  4.00  6.33  9.24  

存货 38,252  41,044  44,735  50,385   每股股利 0.74  0.31  0.85  1.46  

其他流动资产 1,195  1,355  1,425  1,489   估值分析         

流动资产合计 62,578  72,707  85,256  118,282   PE 17  40  15  8  

长期股权投资 582  775  822  876   PB 3.1  3.1  2.6  2.1  

固定资产 106,359  110,000  112,401  112,337   EV/EBITDA 9.57  12.96  8.10  5.72  

无形资产 952  950  945  939   股息收益率（%） 1.80  0.76  2.07  3.56  

非流动资产合计 130,369  131,146  129,511  128,126        

资产合计 192,948  203,853  214,766  246,409        

短期借款 29,165  36,665  36,665  36,665   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 28,343  29,993  32,054  37,505   净利润 14,933  6,353  17,343  29,801  

其他流动负债 20,658  20,655  13,891  14,955   折旧和摊销 12,132  12,640  14,697  17,029  

流动负债合计 78,167  87,314  82,610  89,126   营运资金变动 -7,362  -501  -1,049  33  

长期借款 10,646  12,144  12,144  12,144   经营活动现金流 23,011  21,845  34,606  50,480  

其他长期负债 16,064  16,138  16,114  16,090   资本开支 -15,693  -12,340  -11,951  -14,512  

非流动负债合计 26,710  28,282  28,258  28,234   投资 -236  -154  0  0  

负债合计 104,877  115,595  110,869  117,359   投资活动现金流 -15,929  -12,388  -11,951  -14,512  

股本 5,472  5,465  5,465  5,465   股权募资 9,724  -2,187  0  0  

少数股东权益 16,287  16,996  18,933  22,260   债务募资 2,327  7,551  -8,217  0  

股东权益合计 88,070  88,258  103,898  129,049   筹资活动现金流 2,421  -2,912  -14,631  -9,383  

负债和股东权益合计 192,948  203,853  214,766  246,409   现金净流量 9,503  6,545  8,024  26,584  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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