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[Table_Title] 
猪价低迷影响业绩表现，24 年预计出栏

6600-7200 万头 
 

 

核心观点： 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2023 年年度报告&2024 年一季度报告。23 年公司营收 1108.61

亿元，同比-11.19%；归母净利润为-42.63 亿元，同比由盈转亏（同期盈利 132.66

亿元）；扣非后归母净利润为-40.26 亿元，同比由盈转亏（同期盈利 130.29 亿

元）。其中 23Q4 公司营收 278.92 亿元，同比-36.68%；归母净利润-24.21 亿

元，同比由盈转亏（同期盈利 117.54 亿元）。24Q1 公司营收 262.72 亿元，同

比+8.57%；归母净利润-23.79 亿元，同比亏损加剧（同期亏损 11.98 亿元）；

扣非后归母净利润为-23.87 亿元，同比亏损加剧（同期亏损 12.52 亿元）。 

 受生猪养殖行情低迷影响，23 年公司业绩承压。23 年公司业绩承压的主要原

因是生猪养殖景气度低迷，猪价持续低位运行。23 年公司综合毛利率 3.11%，

同比-14.39pct；期间费用率为 8.64%，同比+1.52pct。24Q1 公司综合毛利率

-2.5%，同比-4.38pct；期间费用率为 9.57%，同比+0.28pct。 

 23 年公司生猪完全成本约 15 元/kg，24 年出栏预计 6600-7200 万头。23 年公

司合计出栏生猪 6381.6 万头（同比+4.27%），其中商品猪 6226.7 万头、仔猪

136.7 万头、种猪 18.1 万头；估算商品猪销售均价约为 14.5 元/kg，同比-20.8%。

公司生猪养殖业务实现收入 1082.24 亿元，同比-9.62%；毛利率 2.92%，同比

-15.5pct。23 年公司持续提升精细化管理水平，全年平均商品猪完全成本约

15 元/kg。24Q1 公司出栏生猪约 1601.1 万头（同比+15.6%），其中商品猪 1530.7

万头、仔猪 59.7 万头、种猪 10.7 万头；估算商品猪销售均价约为 14 元/kg，

同比-4.8%。截至 24Q1 末，公司固定资产、在建工程、生产性生物资产分别

为 1107.86 亿元、22.96 亿元、106.37 亿元，环比 23 年末-1.2%、-0.5%、+14.19%；

公司资产负债率 63.59%，同比+7.22pct，环比 23 年末+1.48pct，整体略有提升。

2023 年末公司已有养殖产能约 8000 万头/年。2024 年公司预计出栏生猪

6600-7200 万头，同比+3.4%至+12.8%。 

 23 年公司猪肉产品同比+86%，产能利用率提升 21pct。2023 年公司合计屠宰

生猪 1326 万头，销售鲜、冻品等猪肉产品 140.5 万吨（同比+85.6%）；屠宰、

肉食产品贡献收入 218.62 亿元，同比+48.54%；毛利率 0.16%，同比+0.66pct。

23 年公司持续提升已投产屠宰厂的运营效率，屠宰肉食业务产能利用率由 22

年的 25%提升至 23 年的 46%，头均亏损水平明显降低。23 年末公司共投产

10 家屠宰厂，投产屠宰产能 2900 万头/年。24 年公司将从市场开拓、渠道建

设、客户需求开发等方面持续发力，进一步增强屠宰肉食业务运营能力和盈

利能力。 

 投资建议：公司为生猪养殖行业龙头，生猪养殖成本优势领先。考虑后续猪

价上行预期，公司生猪养殖业绩将显著改善。我们预计公司 2024-2025 年 EPS

分别为 2.92 元、5.4 元，对应 PE 为 15 倍、8 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：动物疫病与自然灾害的风险；原材料供应及价格波动的风险；生

猪价格波动的风险；政策变化的风险等。 
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[Table_Market] 市场数据 2024-04-25 

股票代码 002714 

A 股收盘价(元) 44.3 

上证指数 3,052.90 

总股本(万股) 546,535 

实际流通A股(万股) 366,060 

流通 A 股市值(亿元) 1,622 
 

 
相对沪深 300 表现图 

[Table_Chart] 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
 

 
相关研究 

[Table_Research] 【银河农业谢芝优】公司点评报告 _牧原股份

(002714.SZ)：猪价低迷压制 Q2 业绩，下半年业绩好转
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[Table_ReportTypeIndex] 公司点评  

 

表1：主要财务指标预测 

[Table_MainFinance]  2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 110860.73  138362.00  163319.15  152866.56  

增长率 -11.19% 24.81% 18.04% -6.40% 

归母净利润（百万元） -4263.28  15946.53  29507.06  11226.86  

增长率 -132.14% 474.04% 85.04% -61.95% 

每股收益 EPS（元） -0.78  2.92  5.40  2.05  

净资产收益率 ROE -5.63% 18.39% 25.87% 9.34% 

PE -57  15  8  22  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

（一）公司财务预测表 

[Table_Money] 资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 19429.11  13836.20  37285.89  58180.02   营业收入 110860.73  138362.00  163319.15  152866.56  

应收和预付款项 1006.56  1810.72  1780.71  1903.16   营业成本 107414.79  109726.40  118913.25  129021.81  

存货 41930.81  42140.41  45918.88  49731.83   营业税金及附加 189.56  213.70  259.62  243.77  

其他流动资产 1216.32  1512.79  1781.84  1669.16   销售费用 982.63  1098.08  1296.06  1236.78  

长期股权投资 718.75  718.75  718.75  718.75   管理费用（含研发） 5534.01  6918.10  8165.96  7031.86  

投资性房地产 109.20  109.20  109.20  109.20   财务费用 3054.14  3320.69  3756.34  3363.06  

固定资产和在建工程 114458.84  99410.29  84361.74  69313.19   资产减值损失 -202.48  0.00  0.00  0.00  

无形资产和开发支出 1155.19  993.59  831.99  670.39   投资收益 -6.39  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 15379.78  15366.77  15353.75  15340.74   公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 195404.55  175898.71  188142.74  197636.43   其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 46929.02  17975.13  0.00  0.00   营业利润 -3731.91  17085.03  30927.92  11969.27  

应付和预收款项 27373.41  29321.62  31299.14  34119.17   其他非经营损益 -438.18  -438.18  -438.18  -438.18  

长期借款 9863.45  9863.45  9863.45  9863.45   利润总额 -4170.09  16646.86  30489.75  11531.10  

其他负债 37202.01  28219.48  29171.78  30219.61   所得税 -2.22  4.65  11.09  3.87  

负债合计 121367.90  85379.68  70334.37  74202.24   净利润 -4167.87  16642.20  30478.65  11527.22  

股本 5465.35  5465.35  5465.35  5465.35   少数股东损益 95.41  695.67  971.59  300.37  

资本公积 17691.55  17691.55  17691.55  17691.55   归属母公司股东净利润 -4263.28  15946.53  29507.06  11226.86  

留存收益 41477.54  58276.72  84594.48  89919.92        

归属母公司股东权益 62828.05  78614.75  104932.51  110257.95        

少数股东权益 11208.60  11904.28  12875.87  13176.24        

股东权益合计 74036.66  90519.03  117808.38  123434.19        

负债和股东权益合计 195404.55  175898.71  188142.74  197636.43        

      主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

      总资产周转率 0.57  0.75  0.90  0.79  

现金流量表(百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E  固定资产周转率 1.01  1.32  1.82  2.05  

净利润 -4167.87  16642.20  30478.65  11527.22   应收账款周转率 625.09  721.91  701.19  629.81  

折旧与摊销 12688.97  15223.16  15223.16  15223.16   存货周转率 2.68  2.61  2.70  2.70  

财务费用 3054.14  3320.69  3756.34  3363.06   资产负债率 62.11% 48.54% 37.38% 37.54% 

资产减值损失 -202.48  0.00  0.00  0.00   带息债务/总负债 54.38% 43.39% 27.11% 25.70% 

经营营运资本变动 -2624.09  302.69  -1086.80  44.86   流动比率 0.67  1.01  1.99  2.35  

其他 1144.15  3.95  -0.89  0.29   速动比率 0.23  0.29  0.94  1.30  

经营活动现金流净额 9892.82  35492.69  48370.47  30158.60   股利支付率 -93.90% -5.35% 10.81% 52.57% 

资本支出 -772.50  0.00  0.00  0.00   ROE -5.63% 18.39% 25.87% 9.34% 

其他 -16446.31  0.00  0.00  0.00   ROA -2.13% 9.46% 16.20% 5.83% 

投资活动现金流净额 -17218.81  0.00  0.00  0.00   ROIC -0.55% 17.32% 32.83% 16.73% 

短期借款 17763.58  -28953.90  -17975.13  0.00   EBITDA/销售收入 10.83% 25.75% 30.56% 19.99% 

长期借款 -782.93  0.00  0.00  0.00   EBITDA 12011.19  35628.89  49907.43  30555.50  

股权融资 53.27  0.00  0.00  0.00   PE -56.97  15.23  8.23  21.63  

支付股利 -4003.05  852.66  -3189.31  -5901.41   PB 3.87  3.09  2.31  2.20  

其他 -9831.91  -12984.36  -3756.34  -3363.06   PS 2.19  1.76  1.49  1.59  

筹资活动现金流净额 3198.97  -41085.60  -24920.77  -9264.48   EV/EBITDA 23.51  7.03  4.19  6.16  

现金流量净额 -4133.90  -5592.91  23449.69  20894.12   股息率 1.65% — 1.31% 2.43% 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介 

[Table_AuthorsRxplain] 本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

谢芝优 农业行业首席分析师。南京大学管理学硕士，2015 年起先后供职于西南证券、国泰君安证券从事研究工作，2018 年加

入银河证券。曾获 2022 年第十届 Choice 最佳农林牧渔行业分析师、最佳农林牧渔行业分析师团队，2016 年新财富农林牧渔行业第

四名、新财富最具潜力第一名、金牛奖农业第一名、IAMAC 农业第三名、Wind 金牌分析师农业第一名团队成员。 
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若您并非银河证券客户中的专业投资者，为保证服务质量、控制投资风险、应首先联系银河证券机构销售部门或客户经理，完成投

资者适当性匹配，并充分了解该项服务的性质、特点、使用的注意事项以及若不当使用可能带来的风险或损失。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资咨询建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具

的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告而取代自我独立判断。银河证券认为本报告资料来源是可靠的，所载内容及观点客观公正，

但不担保其准确性或完整性。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它与本报告
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链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后
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银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券书

面授权许可，任何机构或个人不得以任何形式转发、转载、翻版或传播本报告。特提醒公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发

的本公司证券研究报告。 

本报告版权归银河证券所有并保留最终解释权。 

 
评级标准 

[Table_RatingStandard] 评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指数

（或公司股价）相对市场表现，其中：A 股市场

以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指

（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做

市转让标的）为基准，北交所市场以北证 50 指数

为基准，香港市场以摩根士丹利中国指数为基准。 

行业评级 

推荐： 相对基准指数涨幅 10%以上 

中性： 相对基准指数涨幅在-5%～10%之间 

回避： 相对基准指数跌幅 5%以上 

公司评级 

推荐： 相对基准指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐： 相对基准指数涨幅在 5%～20%之间 

中性： 相对基准指数涨幅在-5%～5%之间 

回避： 相对基准指数跌幅 5%以上 
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