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牧原股份（002714.SH）2024 年中报点评    
 
生猪出栏稳健增长，头均出栏实现盈利  

 2024 年 08 月 04 日 

 

➢ 事件概述：公司于 8 月 2 日发布 2024年中报，2024H1实现营收 568.7亿

元，同比+9.6%；实现归母净利润 8.3 亿元，同比+129.8%。2024Q2 实现营

收 305.9 亿元，同比+10.6%，环比+16.5%；实现归母净利润 32.1 亿元，同比

+302.9%，环比+234.9%。 

➢ 生猪出栏稳健增长，头均出栏实现盈利。2024H1 生猪养殖业务实现营收

506.2 亿元，同比+10.5%；共计出栏生猪 3238.8 万头，同比+7.0%，其中商

品猪 2898.2 万头，仔猪 309.3 万头，种猪 31.2 万头；出栏均重 115.4kg，同

比-1.1%；销售均价 15.0 元/公斤，同比+4.4%。2024 年公司持续做好生猪健

康与生产管理，生产指标较逐步改善，2024H1 平均商品猪完全成本在 15.0 元

/kg 左右，较 2023H1 的 15.4 元/kg 有明显下降，公司 2024 年 6 月的生猪养

殖完全成本已接近 14 元/kg。按照 115.6kg 的出栏均重计算，公司 2024H1 头

均盈利约 30 元（Q1 亏损 176 元、Q2 盈利 191 元）。2024 年公司规划出栏生

猪 6600-7200 万头，目前生猪养殖产能规模为 8000 万头/年，截至 2024 年 6

月末公司能繁母猪存栏 330.9 万头，较 2023 年末提升 18.0 万头。 

➢ 生产成绩持续改善，屠宰肉食板块业绩亮眼。2024 年以来，公司断奶仔猪

成本逐月下降，6 月份降至 270 元/头左右，全程成活率已超过 84%。此外，公

司各场线成本方差进一步缩小，6 月份生猪养殖完全成本在 14 元/kg 以下的场

线出栏量占比超过 55% 。2024H1 公司屠宰、肉食业务实现营业收入 99.8 亿

元，同比+15.1%；合计销售鲜、冻品等猪肉产品 62 万吨，屠宰生猪 541.5 万

头，同比-1.9%；公司屠宰肉食业务产能维持 2900 万头/年，产能利用率

37.3%。 

➢ 现金流状况回升，不断优化财务结构。2024 年上半年随着生猪市场行情的

好转以及公司养殖成本的持续下降，公司现金流状况持续改善。截至 2024H1

公司经营活动现金流净额为 154.7 亿元，同比+1582.1%；资产负债率为

61.8%，环比-1.8PCT；货币资金余额为 203.60 亿元，整体资金储备充足，现

金流安全稳定。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024~2026 年归母净利润分别为 156.53、

199.69、212.99 亿元，对应 EPS 分别为 2.86、3.65、3.90 元。前期母猪产能

缺口逐步兑现，后续生猪供应压力逐月减轻，叠加下半年进入猪肉消费旺季，

利好未来猪价表现。公司未来养殖规模有望进一步扩大，成本在有效管控下有

望进一步改善，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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 110,861  137,476  145,003  154,044  

增长率（%） -11.2  24.0  5.5  6.2  

归属母公司股东净利润（百万元） -4,263  15,653  19,969  21,299  

增长率（%） -132.1  467.2  27.6  6.7  

每股收益（元） -0.78  2.86  3.65  3.90  

PE - 15  12  11  

PB 3.8  3.1  2.6  2.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 2 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 110,861  137,476  145,003  154,044   成长能力（%）     

营业成本 107,415  114,018  117,533  124,940   营业收入增长率 -11.19  24.01  5.48  6.23  

营业税金及附加 190  275  251  279   EBIT 增长率 -103.73  2930.41  20.83  5.45  

销售费用 983  1,169  1,133  1,293   净利润增长率 -132.14  467.17  27.57  6.66  

管理费用 3,876  4,812  5,075  5,392   盈利能力（%）     

研发费用 1,658  1,925  2,030  2,157   毛利率 3.11  17.06  18.94  18.89  

EBIT -661  18,716  22,614  23,848   净利润率 -3.85  11.39  13.77  13.83  

财务费用 3,054  2,971  2,793  2,703   总资产收益率 ROA -2.18  7.32  9.08  8.98  

资产减值损失 -202  0  0  0   净资产收益率 ROE -6.79  19.95  21.31  19.54  

投资收益 -6  -14  44  46   偿债能力         

营业利润 -3,732  15,728  19,872  21,199   流动比率 0.67  0.82  1.00  1.18  

营业外收支 -438  -151  0  0   速动比率 0.21  0.39  0.51  0.69  

利润总额 -4,170  15,577  19,872  21,199   现金比率 0.21  0.38  0.50  0.67  

所得税 -2  2  3  5   资产负债率（%） 62.11  58.13  52.35  49.45  

净利润 -4,168  15,576  19,869  21,193   经营效率     

归属于母公司净利润 -4,263  15,653  19,969  21,299   应收账款周转天数 0.55  1.00  1.00  1.00  

EBITDA 12,874  31,746  37,445  40,755   存货周转天数 142.48  130.00  127.00  125.00  

      总资产周转率 0.57  0.67  0.67  0.67  

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

货币资金 19,429  36,725  44,169  61,052   每股收益 -0.78  2.86  3.65  3.90  

应收账款及票据 297  496  530  568   每股净资产 11.50  14.36  17.15  19.94  

预付款项 535  570  588  625   每股经营现金流 1.81  6.16  7.03  7.60  

存货 41,931  40,609  40,895  42,788   每股股利 0.00  0.86  1.10  1.18  

其他流动资产 1,391  1,838  1,859  1,884   估值分析         

流动资产合计 63,583  80,239  88,041  106,916   PE -  15  12  11  

长期股权投资 719  859  903  949   PB 3.8  3.1  2.6  2.2  

固定资产 112,150  114,264  114,259  114,289   EV/EBITDA 23.23  9.42  7.99  7.34  

无形资产 1,155  1,153  1,147  1,141   股息收益率（%） 0.00  1.96  2.49  2.66  

非流动资产合计 131,822  133,740  131,771  130,287        

资产合计 195,405  213,979  219,812  237,203        

短期借款 46,929  47,129  47,129  47,129   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 25,977  27,802  28,337  29,780   净利润 -4,168  15,576  19,869  21,193  

其他流动负债 21,753  22,567  12,742  13,544   折旧和摊销 13,535  13,029  14,831  16,908  

流动负债合计 94,659  97,498  88,207  90,453   营运资金变动 -3,443  1,681  524  220  

长期借款 9,863  11,123  11,123  11,123   经营活动现金流 9,893  33,678  38,443  41,534  

其他长期负债 16,845  15,760  15,738  15,716   资本开支 -16,958  -14,044  -11,921  -14,458  

非流动负债合计 26,709  26,883  26,861  26,839   投资 -277  -154  0  0  

负债合计 121,368  124,381  115,069  117,292   投资活动现金流 -17,219  -14,250  -11,921  -14,458  

股本 5,465  5,465  5,465  5,465   股权募资 1,069  3  0  0  

少数股东权益 11,209  11,131  11,031  10,925   债务募资 18,283  2,016  -10,208  0  

股东权益合计 74,037  89,598  104,744  119,910   筹资活动现金流 3,199  -2,132  -19,078  -10,193  

负债和股东权益合计 195,405  213,979  219,812  237,203   现金净流量 -4,134  17,296  7,444  16,883  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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