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中牧股份（600195.SH）2023 年年报点评     

上下游行情影响业绩，静待底部反转 
 

 2024 年 04 月 11 日 

 

➢ 事件概述：公司于 4 月 9 日发布 2023 年年报，2023 年公司实现营收 54.1

亿元，同比-8.2%；实现归母净利润 4.0 亿元，同比-26.7%。2023 年 Q4 实现

营收 12.5 亿元，同比-29.4%，环比-24.4%；实现归母净利润 0.1 亿元，同比-

95.9%，环比-95.2%。 

➢ 兽药：上下游行情持续低迷影响公司业绩，动保“内卷”压制产品价格。化

药：2023 年公司化药实现营收 12.6 亿元，同比-12.1%；毛利率 21.5%，同比-

4.7PCT；合计销售 1.6 万吨，同比+37.3%；均价 8.0 万元/吨，同比-36.0%。生

物制品：2023 年公司生物制品实现营收 10.1 亿元，同比-16.8%；毛利率 46.1%，

同比-3.0PCT；合计销售 75.9 亿 ML/头份/羽份，同比-26.2%；均价 0.13 元/ML/

头份/羽份，同比+12.8%。原因：①上游兽药原料药价格持续下滑，公司原料药

均价有所承压。根据中国兽药饲料交易中心数据，2023 年兽药原料药价格指数

（VPi）均值为 69.6，同比-14.6%；2023Q4VPi 均值为 64.9，同比-19.9%，环

比-6.0%。②2023 年下游生猪养殖行情持续低迷，兽药需求量下降，加之动保行

业竞争加剧，产品价格持续走低，公司利润大幅度下降。 

➢ 饲料：原材料价格下行驱动公司饲料业务盈利能力稳中有升。2023 年公司

饲料实现收入 10.3 亿元，同比-15.7%；毛利率 23.6%，同比+5.0PCT；合计销

售 14.8 万吨，同比+4.9%；均价 0.7 万元/吨，同比-11.3%。2023 年公司饲料

业务原材料单位成本 0.5 万元/吨，同比-19.4%。饲料原材料价格下行，带动公

司饲料业务毛利率提升。 

➢ 中牧集团收购禽产业链，公司禽用动保业务有望受益。2023 年 12 月，公司

股东中牧集团收购取得新希望旗下禽产业链运营主体山东中新食品集团有限公

司 51%的股权。中牧集团补齐了白羽肉禽下游产业链，有利于与原有优势资源整

合。中牧股份作为中牧集团旗下唯一动保上市公司，具备安全、绿色、有效的全

产品服务体系，是“药、料、苗”集成服务供应商。此次重组有利于公司在疫苗、

化药和饲料板块更好发挥全产品的供应优势，从而创造新的业绩增长点。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024~2026 年归母净利润分别为 5.42、6.29、

7.23 亿元，EPS 分别为 0.53、0.62、0.71 元，对应 PE 分别为 17、14、13 倍，

考虑到公司作为养殖业上游的龙头企业，市场化改革提高成长性，维持“推荐”

评级。 

➢ 风险提示：新品上市不及预期；养殖业需求不及预期；营销布局不及预期。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5,406  6,185  6,764  7,420  

增长率（%） -8.2  14.4  9.4  9.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 403  542  629  723  

增长率（%） -26.7  34.6  15.9  15.0  

每股收益（元） 0.39  0.53  0.62  0.71  

PE 23  17  14  13  

PB 1.6  1.5  1.4  1.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 10 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 5,406  6,185  6,764  7,420   成长能力（%）     

营业成本 4,338  4,844  5,282  5,765   营业收入增长率 -8.24  14.41  9.36  9.69  

营业税金及附加 34  39  43  47   EBIT 增长率 -44.58  83.54  15.23  17.75  

销售费用 362  396  426  460   净利润增长率 -26.73  34.59  15.89  15.00  

管理费用 323  371  406  445   盈利能力（%）     

研发费用 123  148  162  178   毛利率 19.76  21.69  21.92  22.30  

EBIT 216  396  456  537   净利润率 7.46  8.77  9.29  9.74  

财务费用 12  37  34  34   总资产收益率 ROA 4.51  5.71  6.30  6.87  

资产减值损失 -25  -19  -19  -19   净资产收益率 ROE 7.30  9.15  9.86  10.49  

投资收益 198  186  203  223   偿债能力         

营业利润 403  539  625  720   流动比率 2.66  2.53  2.55  2.55  

营业外收支 4  4  4  4   速动比率 1.84  1.76  1.77  1.78  

利润总额 406  543  629  724   现金比率 1.04  1.06  1.01  1.01  

所得税 59  76  88  101   资产负债率（%） 26.89  27.70  27.50  27.39  

净利润 347  467  541  622   经营效率     

归属于母公司净利润 403  542  629  723   应收账款周转天数 58.30  53.00  54.00  55.00  

EBITDA 515  710  804  925   存货周转天数 92.07  83.00  82.00  81.00  

      总资产周转率 0.64  0.67  0.69  0.72  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,493  1,763  1,795  1,924   每股收益 0.39  0.53  0.62  0.71  

应收账款及票据 1,091  1,125  1,295  1,421   每股净资产 5.41  5.81  6.24  6.75  

预付款项 58  170  180  190   每股经营现金流 0.36  0.72  0.56  0.71  

存货 1,094  1,083  1,168  1,260   每股股利 0.12  0.18  0.21  0.24  

其他流动资产 84  72  77  89   估值分析         

流动资产合计 3,820  4,213  4,514  4,884   PE 23  17  14  13  

长期股权投资 784  970  1,173  1,395   PB 1.6  1.5  1.4  1.3  

固定资产 2,984  3,081  3,158  3,232   EV/EBITDA 17.37  12.60  11.13  9.67  

无形资产 689  727  766  805   股息收益率（%） 1.34  2.00  2.31  2.66  

非流动资产合计 5,126  5,294  5,463  5,646        

资产合计 8,946  9,507  9,977  10,530        

短期借款 446  446  446  446   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 417  491  526  610   净利润 347  467  541  622  

其他流动负债 575  730  801  857   折旧和摊销 300  314  348  388  

流动负债合计 1,438  1,667  1,774  1,914   营运资金变动 -144  83  -169  -121  

长期借款 899  899  899  899   经营活动现金流 372  739  571  726  

其他长期负债 68  68  72  71   资本开支 -638  -275  -287  -331  

非流动负债合计 967  967  971  970   投资 92  0  0  0  

负债合计 2,406  2,634  2,744  2,885   投资活动现金流 -522  -275  -287  -331  

股本 1,021  1,021  1,021  1,021   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 1,020  945  857  756   债务募资 985  0  -16  0  

股东权益合计 6,541  6,873  7,233  7,645   筹资活动现金流 759  -193  -253  -265  

负债和股东权益合计 8,946  9,507  9,977  10,530   现金净流量 612  270  32  130  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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