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牧原股份（002714.SH）2024 年三季报点评    
 
Q3 业绩持续释放，分红比例上调提振投资信心  

 2024 年 11 月 01 日 

 

➢ 事件：公司于 10 月 30 日发布 2024 年三季度报告，2024 年前季度实现营

业收入 967.8 亿元，同比+16.6%；实现归母净利润 104.8 亿元，同比

+668.9%。2024Q3 实现营收 399.1 亿元，同比+28.3%，环比+30.5%；实现
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➢ 头均盈利大幅提升，养殖产能保持稳定。2024 年前三季度生猪养殖业务实

现营收 953.5 亿元，同比+18.1%；共计出栏生猪 5014.4 万头，同比+6.7%，

其中商品猪 4513.2 万头，仔猪 460.7 万头，种猪 40.5 万头；销售均价 16.3 元

/公斤，同比+10.9%。2024Q3 公司销售生猪 1775.7 万头，销售均价为 18.9

元/kg。公司养殖成本持续下降，2024 年前三季度公司肉猪养殖完全成本 15.2

元/kg，其中 2024Q3 已降至 14.3 元/kg，按照 115.6kg 的出栏均重计算，

2024Q3 公司头均盈利约 605 元，盈利能力快速提升。公司增效成果显著，

2024 年 9 月公司生猪全程成活率接近 85%，PSY 达 28 以上，肥猪日增重达

783g。截至 2024 年 9 月末，生猪养殖产能为 8,086 万头/年，能繁母猪存栏为

331.6 万头，与二季度末相比基本保持稳定。 

➢ 屠宰肉食业务明显减亏，经营质量逐步提升。2024Q3 公司共计屠宰生猪

797 万头，产能利用率为 37%，亏损在 6.5 亿元左右。得益于屠宰肉食板块销

售能力和运营能力的逐步提升，公司三季度屠宰肉食业务毛利率、头均亏损情

况相比半年度明显改善，整体经营业绩持续好转。未来公司将继续整体经营质

量，在保证合理头均毛利的情况下提升屠宰量，力争早日实现扭亏为盈。 

➢ 重视加强投资者回报，分红比例上调提振投资信心。公司积极响应政策号

召，提振市场信心。公司修订未来三年（2024-2026 年度）股东分红回报规

划，在保证公司能够持续经营和长期发展的前提下，公司当年盈利且累计未分

配利润为正的情况下，未来三年公司每年以现金方式分配的利润由不少于当年

实现的可供分配利润的 20%提升至 40%（年内多次分红的，进行累计计算）。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024~2026 年归母净利润分别为 180.75、

281.58、319.17 亿元，对应 EPS 分别为 3.31、5.15、5.84 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  147,480  161,070  180,987  

增长率（%） -11.2  33.0  9.2  12.4  

归属母公司股东净利润（百万元） -4,263  18,075  28,158  31,917  

增长率（%） -132.1  524.0  55.8  13.3  

每股收益（元） -0.78  3.31  5.15  5.84  

PE -  13  8  7  

PB 3.8  3.0  2.3  1.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 31 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  147,480  161,070  180,987   成长能力（%）     

营业成本 107,415  119,582  123,570  139,210   营业收入增长率 -11.19  33.03  9.22  12.36  

营业税金及附加 190  295  279  328   EBIT 增长率 -103.73  3501.77  42.00  11.76  

销售费用 983  1,475  1,450  1,448   净利润增长率 -132.14  523.96  55.79  13.35  

管理费用 3,876  5,162  5,637  6,335   盈利能力（%）     

研发费用 1,658  2,212  2,255  2,534   毛利率 3.11  18.92  23.28  23.08  

EBIT -661  22,495  31,942  35,698   净利润率 -3.85  12.26  17.48  17.63  

财务费用 3,054  2,529  2,329  2,131   总资产收益率 ROA -2.18  8.44  12.23  12.25  

资产减值损失 -202  0  0  0   净资产收益率 ROE -6.79  22.38  27.21  25.15  

投资收益 -6  -15  48  54   偿债能力         

营业利润 -3,732  19,946  29,670  33,630   流动比率 0.67  0.86  1.14  1.42  

营业外收支 -438  -901  0  0   速动比率 0.21  0.38  0.60  0.85  

利润总额 -4,170  19,045  29,670  33,630   现金比率 0.21  0.37  0.59  0.84  

所得税 -2  19  30  34   资产负债率（%） 62.11  56.58  49.15  45.42  

净利润 -4,168  19,026  29,640  33,596   经营效率     

归属于母公司净利润 -4,263  18,075  28,158  31,917   应收账款周转天数 0.55  1.00  1.00  1.00  

EBITDA 12,874  35,524  46,856  52,787   存货周转天数 142.48  125.00  125.00  125.00  

      总资产周转率 0.57  0.72  0.72  0.74  

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

货币资金 19,429  35,089  51,469  77,544   每股收益 -0.78  3.31  5.15  5.84  

应收账款及票据 297  412  428  481   每股净资产 11.50  14.78  18.93  23.22  

预付款项 535  598  618  696   每股经营现金流 1.81  6.38  8.63  9.70  

存货 41,931  40,953  42,319  47,675   每股股利 0.00  1.00  1.55  1.76  

其他流动资产 1,391  3,958  3,995  4,050   估值分析         

流动资产合计 63,583  81,010  98,828  130,445   PE -  13  8  7  

长期股权投资 719  704  752  807   PB 3.8  3.0  2.3  1.9  

固定资产 112,150  114,264  114,259  113,719   EV/EBITDA 22.89  8.29  6.29  5.58  

无形资产 1,155  1,153  1,147  1,141   股息收益率（%） 0.00  2.29  3.56  4.04  

非流动资产合计 131,822  133,029  131,477  130,100        

资产合计 195,405  214,039  230,306  260,545        

短期借款 46,929  45,429  45,429  45,429   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 25,977  26,210  27,084  30,512   净利润 -4,168  19,026  29,640  33,596  

其他流动负债 21,753  23,034  14,263  15,999   折旧和摊销 13,535  13,029  14,913  17,089  

流动负债合计 94,659  94,673  86,776  91,939   营运资金变动 -3,443  -823  -120  -393  

长期借款 9,863  10,624  10,624  10,624   经营活动现金流 9,893  34,874  47,140  52,993  

其他长期负债 16,845  15,808  15,787  15,764   资本开支 -16,958  -14,195  -12,416  -14,737  

非流动负债合计 26,709  26,432  26,411  26,388   投资 -277  0  0  0  

负债合计 121,368  121,105  113,187  118,327   投资活动现金流 -17,219  -14,278  -12,416  -14,737  

股本 5,465  5,465  5,465  5,465   股权募资 1,069  -97  0  0  

少数股东权益 11,209  12,160  13,642  15,322   债务募资 18,283  -1,076  -9,230  0  

股东权益合计 74,037  92,933  117,119  142,218   筹资活动现金流 3,199  -4,936  -18,345  -12,180  

负债和股东权益合计 195,405  214,039  230,306  260,545   现金净流量 -4,134  15,660  16,379  26,076  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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