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中牧股份（600195.SH）2024 年三季报点评     

上游原料产业持续承压，猪价回暖带动动保业绩修复 
 

 2023 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件概述：公司于 10 月 29 日发布 2024 年三季度报告，2024 年前三季度

公司实现营收 41.8 亿元，同比+0.5%；实现归母净利润 0.8 亿元，同比-79.4%。

公司净利润同比下降的原因主要系产品价格下降及去年同期减持金达威获得投

资收益。其中 2024Q3 实现营收 17.0 亿元，同比+2.9%，环比+25.5%；实现归

母净利润 0.2 亿元，同比-85.2%，环比扭亏为盈。 

➢ 上游原料产业持续承压，猪价回升带动下游动保业绩修复。上游：公司原料

药业务持续承压，主要因为上游原料药行业产能充裕，叠加下游需求不振，兽药

原料药价格低迷。根据中国兽药饲料交易中心数据，2024 前三季度兽药原料药

价格指数（VPi）均值为 62.1，同比-12.8%；其中 2024Q3VPi 均值为 63.3，同

比-8.4%，环比+5.1%。下游：随着前期能繁母猪存栏下降缺口的逐步兑现，2024

年 6 月起猪价逐步回升，2024Q3 全国外三元生猪均价 19.5 元/公斤，同比

+19.5%。下游养殖企业扭亏为盈，用药积极性逐步回暖，带动动保行业实现业

绩修复。 

➢ 费用管理逐步改善，产品价格下滑拖累业绩。2024Q3 公司销售费用率

7.5%，环比+0.2PCT；管理费用率 5.1%，环比-0.9PCT；财务费用率 0.5%，环

比+0.2PCT，主要系 2024Q3 利息支出增加所致。2024Q3 公司销售毛利率

16.3%，环比+1.2PCT，同比-3.9PCT，主要受产品价格下降影响所致。 

➢ 研发投入持续加码，积极布局宠物板块。2024 年前三季度公司研发费用率

为 2.2%，同比+0.2PCT。公司宠物板块布局逐见成效，2024 年 9 月公司自主研

发的猫鼻气管炎、杯状病毒病、泛白细胞减少症三联灭活疫苗(HBJ06 株+CHZ05

株+PSY01 株)获得了由农业农村部核发的兽药产品批准文号批件。公司自主研

制的猫三联疫苗采用国内主要流行毒株，对猫的疫病具有很好的免疫保护效果，

同时采用全悬浮培养及浓缩纯化等先进生产工艺，产品安全有效，质量稳定可靠。

公司此次获得批准文号将为公司宠物板块带来新的业绩增长点，对提升公司在宠

物市场的竞争力产生积极影响。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024~2025 年归母净利润分别为 3.11、4.15、

5.23 亿元，EPS 分别为 0.30、0.41、0.51 元，对应 PE 分别为 22、17、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  5,885  6,430  7,031  

增长率（%） -8.2  8.8  9.3  9.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 403  311  415  523  

增长率（%） -26.7  -22.8  33.3  26.2  

每股收益（元） 0.39  0.30  0.41  0.51  

PE 17  22  17  13  

PB 1.3  1.2  1.2  1.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 30 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  5,885  6,430  7,031   成长能力（%）     

营业成本 4,338  4,780  5,151  5,558   营业收入增长率 -8.24  8.85  9.27  9.34  

营业税金及附加 34  37  41  45   EBIT 增长率 -44.58  -5.18  48.12  36.52  

销售费用 362  377  405  436   净利润增长率 -26.73  -22.80  33.28  26.18  

管理费用 323  353  386  422   盈利能力（%）     

研发费用 123  141  154  169   毛利率 19.76  18.77  19.89  20.94  

EBIT 216  204  303  413   净利润率 7.46  5.29  6.45  7.44  

财务费用 12  32  34  31   总资产收益率 ROA 4.51  3.44  4.40  5.30  

资产减值损失 -25  -21  -20  -22   净资产收益率 ROE 7.30  5.44  6.87  8.13  

投资收益 198  177  193  211   偿债能力         

营业利润 403  341  460  584   流动比率 2.66  2.29  2.33  2.39  

营业外收支 4  4  4  4   速动比率 1.84  1.41  1.46  1.46  

利润总额 406  345  464  588   现金比率 1.04  0.51  0.65  0.59  

所得税 59  48  65  82   资产负债率（%） 26.89  25.68  25.41  24.98  

净利润 347  297  399  506   经营效率     

归属于母公司净利润 403  311  415  523   应收账款周转天数 58.30  60.00  55.00  55.00  

EBITDA 515  524  661  813   存货周转天数 92.07  95.00  90.00  95.00  

      总资产周转率 0.64  0.65  0.70  0.73  

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

货币资金 1,493  832  1,090  1,043   每股收益 0.39  0.30  0.41  0.51  

应收账款及票据 1,091  1,367  1,315  1,444   每股净资产 5.41  5.60  5.91  6.30  

预付款项 58  167  175  183   每股经营现金流 0.36  0.12  0.68  0.46  

存货 1,094  1,223  1,250  1,425   每股股利 0.12  0.09  0.12  0.15  

其他流动资产 84  114  94  111   估值分析         

流动资产合计 3,820  3,702  3,924  4,207   PE 17  22  17  13  

长期股权投资 784  961  1,154  1,365   PB 1.3  1.2  1.2  1.1  

固定资产 2,984  3,176  3,247  3,321   EV/EBITDA 14.95  14.71  11.65  9.48  

无形资产 689  727  766  805   股息收益率（%） 1.74  1.35  1.79  2.26  

非流动资产合计 5,126  5,343  5,497  5,667        

资产合计 8,946  9,045  9,421  9,873        

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  498  522  548   净利润 347  297  399  506  

其他流动负债 575  673  716  762   折旧和摊销 300  319  359  399  

流动负债合计 1,438  1,617  1,685  1,757   营运资金变动 -144  -375  81  -281  

长期借款 899  642  642  642   经营活动现金流 372  122  690  465  

其他长期负债 68  64  67  67   资本开支 -638  -376  -293  -342  

非流动负债合计 967  706  709  709   投资 92  0  0  0  

负债合计 2,406  2,323  2,394  2,466   投资活动现金流 -522  -339  -293  -342  

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  1,006  990  972   债务募资 985  -271  -2  0  

股东权益合计 6,541  6,722  7,027  7,407   筹资活动现金流 759  -444  -140  -169  

负债和股东权益合计 8,946  9,045  9,421  9,873   现金净流量 612  -661  258  -46  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为注册分析师，基于认真审慎的工作态度、专业严谨的研

究方法与分析逻辑得出研究结论，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了研究人员的研

究观点，结论不受任何第三方的授意、影响，研究人员不曾因、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到任

何形式的补偿。 

  

评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其

中：A 股以沪深 300 指数为基准；新三板以三

板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指

数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普

500 指数为基准。 

公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 
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