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产能稳健释放，成本优势突出

——牧原股份（002714）2023年报及 2024一季

报点评报告

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/29

表现 1M 3M 12M

牧原股份 1.1% 21.3% -7.3%

沪深 300 2.4% 9.7% -10.1%

市场数据 2024/04/29

当前价格（元） 43.62

52周价格区间（元） 31.17-47.73

总市值（百万） 238,398.68

流通市值（百万） 159,675.55

总股本（万股） 546,535.26

流通股本（万股） 366,060.41

日均成交额（百万） 1,101.24

近一月换手（%） 0.70

相关报告

《牧原股份（002714）2023半年报点评报告：养

殖成本行业领先，生猪产业链延伸（买入）*养殖

业*程一胜》——2023-08-18

《牧原股份（002714）2022年报及 2021一季报

点评报告：养殖成本持续优化，生猪产业链延伸（买

入）*养殖业*程一胜》——2023-05-03

事件:

2024年 4月 26 日，牧原股份发布 2023年报及 2024一季报：2023年

公司营业总收入 1108.61亿元，同比下跌 11.19%，归母净利润亏损 42.63
亿元，上市首亏；2024Q1营业总收入 262.72亿元，同比增长 8.57%，

归母净利润亏损 23.79亿元。

投资要点:

 2023 年猪价低迷，公司业绩陷入亏损。2023 年公司营业总收入

1108.61亿元，同比下跌 11.19%，归母净利润亏损 42.63亿元，上

市首亏；2024Q1营业总收入 262.72亿元，同比增长 8.57%，归母

净利润亏损 23.79 亿元。2023 年，公司销售生猪 6381.6 万头，其

中商品猪 6226.7万头（包括向全资子公司牧原肉食及其子公司合计

销售 1326.6 万头），仔猪 136.7 万头，种猪 18.1 万头；2023 年公

司屠宰生猪 1326万头，销售鲜、冻品等猪肉产品 140.5万吨。2023
年公司各项主要生产指标较 2022年均有改善，公司 2023 年全年平

均商品猪完全成本约 15元/kg左右。

 2024Q1生产指标持续优化。2024年一季度，公司销售生猪 1601.1
万头，其中，销售商品猪 1530.7万头，仔猪 59.7万头，种猪 10.7
万头。由于冬季疫病及春节销售的影响，2024年 1-2月生猪养殖完

全成本阶段性上升至 15.8元/kg，3月成本已经下降至 15.1元/kg。
未来随着猪群健康水平的提升，各项生产指标也将逐步改善，养殖

成本有望进一步下降。当前公司生猪养殖产能在 8000万头/年左右，

截至 2024年 3月末，能繁母猪存栏为 314.2万头。据公司公开披露

的调研活动信息（20240428），结合目前的生产经营规划，公司预

计 2024年全年生猪出栏区间为 6600-7200 万头。

 盈利预测和投资评级 近期猪价有同比上涨趋势，我们预计今年

下半年猪价中枢不断上移，公司盈利能力有望继续改善，因此我们

调 整 公 司 业 绩 ， 预 计 2024-2026 公 司 营 收 为

1356.71/1501.09/1418.42 亿 元 ， 归 母 净 利 润 为

130.12/242.92/144.44 亿元，对应 PE 分别 18/10/17倍，公司作为
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行业龙头企业，出栏量稳定增长，我们看好后续公司业绩同比修复，

维持“买入”评级。

 风险提示 饲料原料价格波动风险；生猪养殖中的疫病及价格波

动风险；猪价上涨不及预期的风险；消费复苏不及预期的风险；养

殖疾病的风险；公司业绩不及预期的风险等。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 110861 135671 150109 141842
增长率(%) -11 22 11 -6
归母净利润（百万元） -4263 13012 24292 14444
增长率(%) -132 405 87 -41
摊薄每股收益（元） -0.78 2.38 4.44 2.64
ROE(%) -7 18 26 14
P/E — 18.32 9.81 16.50
P/B 3.58 3.24 2.52 2.24
P/S 2.03 1.76 1.59 1.68
EV/EBITDA 22.09 9.11 5.87 7.09
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：牧原股份盈利预测表

证券代码： 002714 股价： 43.62 投资评级： 买入 日期： 2024/04/29

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE -7% 18% 26% 14% EPS -0.79 2.38 4.44 2.64

毛利率 3% 15% 22% 15% BVPS 11.50 13.47 17.32 19.46

期间费率 7% 6% 6% 5% 估值

销售净利率 -4% 10% 16% 10% P/E — 18.32 9.81 16.50

成长能力 P/B 3.58 3.24 2.52 2.24

收入增长率 -11% 22% 11% -6% P/S 2.03 1.76 1.59 1.68

利润增长率 -132% 405% 87% -41%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.57 0.69 0.74 0.65 营业收入 110861 135671 150109 141842

应收账款周转率 643.74 723.36 687.61 636.01 营业成本 107415 114779 116709 120054

存货周转率 2.68 2.65 2.60 2.61 营业税金及附加 190 217 240 227

偿债能力 销售费用 983 1207 1336 1262

资产负债率 62% 56% 48% 45% 管理费用 3876 4748 5254 4964

流动比 0.67 0.76 0.98 1.13 财务费用 3054 2187 1815 1403

速动比 0.21 0.22 0.37 0.51 其他费用/（-收入） 1658 1357 1501 1418

营业利润 -3732 14466 27007 16059

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -438 0 0 0

现金及现金等价物 19450 18709 27730 38659 利润总额 -4170 14466 27007 16059

应收款项 297 358 396 374 所得税费用 -2 9 16 10

存货净额 41931 44536 45287 46588 净利润 -4168 14457 26991 16049

其他流动资产 1905 1983 2015 2019 少数股东损益 95 1446 2699 1605

流动资产合计 63583 65586 75428 87640 归属于母公司净利润 -4263 13012 24292 14444

固定资产 112150 112809 116391 117999

在建工程 2308 1616 1131 792 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 16644 16670 16660 16650 经营活动现金流 9893 28842 45988 36519

长期股权投资 719 719 719 719 净利润 -4263 13012 24292 14444

资产总计 195405 197400 210329 223799 少数股东损益 95 1446 2699 1605

短期借款 46929 38929 28929 28729 折旧摊销 13535 15044 16912 18742

应付款项 25977 24869 25287 26012 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 571 705 781 738 营运资金变动 -3443 -3327 -104 -229

其他流动负债 21182 21610 21834 22206 投资活动现金流 -17219 -15027 -20000 -20000

流动负债合计 94659 86113 76830 77684 资本支出 -16958 -15000 -20000 -20000

长期借款及应付债券 19070 18570 18070 17570 长期投资 -277 0 0 0

其他长期负债 7639 6440 5440 5240 其他 16 -27 0 0

长期负债合计 26709 25010 23510 22810 筹资活动现金流 3199 -14556 -16968 -5590

负债合计 121368 111124 100341 100495 债务融资 18283 -9728 -11500 -900

股本 5465 5465 5465 5465 权益融资 1069 0 0 0

股东权益 74037 86276 109988 123304 其它 -16153 -4829 -5468 -4690

负债和股东权益总计 195405 197400 210329 223799 现金净增加额 -4134 -741 9020 10929

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【农业小组介绍】

程一胜，农业首席分析师，上海财经大学硕士，曾先后就职于中银证券和方正证券。2022 年 Choice最佳分析

师第 2名；2022年中国证券业分析师金牛奖第 4名；2022年卖方分析师水晶球奖总榜单第 5名（公募榜单第 4
名），2020年水晶球公募榜单第 5名；2022年新浪财经金麒麟最佳分析师第 5名；2022年第 20届新财富最佳

分析师第 6名。

熊子兴，分析师，研究生毕业于美国福特汉姆大学，本科毕业于湖南大学，曾在方正证券和国元证券从事农业

研究，目前主要覆盖动保、生猪板块。

王思言，分析师，研究生毕业于格拉斯哥大学，本科毕业于中国人民大学，覆盖养殖、饲料、宠物板块。

【分析师承诺】

程一胜, 王思言, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析

师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析

师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。

【免责声明】

本报告的风险等级定级为 R3，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的客

户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客户及/或投资者应当认识到有关本报

告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续问

询。

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内

部外部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不
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本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载

资料、意见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不

构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损
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【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代

自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与

本公司、本公司员工或者关联机构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径

获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资

建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联

机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。
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者全部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。


