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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 44.00 元

总市值/流通市值 240476/167672 百万元

52周最高价/最低价 50.78/34.24 元

近 3 个月日均成交额 1473.43 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《牧原股份（002714.SZ）-2024三季报业绩预告点评：预计2024Q3

归母净利 90-100 亿元，养殖成本稳步下降》 ——2024-10-13

《牧原股份（002714.SZ）-2024半年报业绩预告点评：预计2024H1

归母净利 7-9 亿元，成本下降稳步兑现》 ——2024-07-14

《牧原股份（002714.SZ）-2023 年报及 2024 一季报点评：成本

管理持续加强，养殖产能储备充裕》 ——2024-04-29

《牧原股份（002714.SZ）-3 月销售月报点评：出栏维持同比增

长，养殖产能储备充裕》 ——2024-04-16

《牧原股份（002714.SZ）-深耕生猪养殖的龙头标杆，低成本助

力穿越周期》 ——2024-04-08

2024Q3业绩表现优秀，生猪养殖成本稳步下降。公司2024Q3归母净利盈利

96.52亿元，同比增长930.2%，环比增长200.85%；2024年Q1-Q3合计归母

净利盈利104.81亿元，同比扭亏。此外，公司拟向全体股东每10股派发现

金红利8.31元（含税），分红总额45.05亿元（含税），占公司2024年 1-9

月净利润的40.06%，并计划将未来三年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%调整至40%。按扣非归母净利进行拆分，预

计公司 Q3 生猪养殖完全成本接近 13.7 元/kg，9 月完全成本已降至略低

于 13.7 元/kg。据公司公告，随着前期饲料原料价格下降在成本端逐步

体现及生产指标持续改善，目标年底完全成本实现 13 元/kg。

资产负债表稳步修复，分红回报预期大幅提升。2024Q3末公司资产负债率环

比Q2末下降3.43pct至 58.38%。公司公告未来三年（2024-2026年度）股

东分红回报规划（修订稿），拟将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%调整至40%。考虑到当前养殖行业资产负债率处

于历史较高水平，产业整体扩张意愿和能力不足，行业估值体系正在从倾向

资本开支向现金流创造能力转变。牧原股份作为国内生猪自繁自养龙头，较

行业超额收益优势明显，未来有望保持较行业更高的分红回报水平，迎来估

值重塑。目前牧原股份2025年出栏对应养殖资产头均市值仅约3600元，处

于历史周期底部位置，看好未来估值修复空间。

软件硬件优势兼具，龙头地位稳固。牧原的管理能力处于行业领先，具体来

看分软硬两方面表现：软件方面，公司凭借精细化的养殖生产流程管理和优

秀的企业文化，能充分调动员工的责任心与学习能力，推进养殖环节降本增

效；硬件方面，公司在土地、资金、人才等扩张必需要素上储备充裕，为产

能高速扩张奠定扎实基础。另外，公司将屠宰业务定位为养殖配套业务，产

能亦在稳步上量，2024Q1-Q3实现生猪屠宰798万头，2024Q3 屠宰量合计

256.1 万头，预计 Q3 屠宰肉食板块对应净利亏损接近 1.5 亿元左右，环

比明显减亏，未来有望伴随产能利用率增长进一步改善，公司养殖屠宰

双发展战略有望进一步打开增长新空间。

风险提示：疫病风险、原料价格大幅波动风险、产能扩张不及预期风险。

投资建议：维持“优于大市”评级。牧原股份的管理优势突出，有望凭借其

养殖模式以及优秀的管理，保持或者再次拉大行业超额收益优势，有望增厚

现金流创造水平，并保持较行业更高的分红回报水平，或迎估值重塑。我们

维持盈利预测，预计2024-2026年归母净利分别为152.6/251.8/228.7亿元，

每股收益分别为2.79/4.61/4.18元，对应PE分别为16/10/11。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 124,826 110,861 135,606 158,862 154,727

(+/-%) 58.2% -11.2% 22.3% 17.1% -2.6%

归母净利润(百万元) 13266 -4263 15260 25182 22872

(+/-%) 92.2% -132.1% 扭亏 65.0% -9.2%

每股收益（元） 2.42 -0.78 2.79 4.61 4.18

EBIT Margin 12.5% -2.9% 21.8% 18.4% 16.0%

净资产收益率（ROE） 18.5% -6.8% 20.5% 27.4% 21.3%

市盈率（PE） 17.8 -55.2 15.9 9.6 10.6

EV/EBITDA 12.7 37.9 12.5 9.1 9.7

市净率（PB） 3.28 3.75 3.27 2.64 2.26

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2024 年前三季度净利同比扭亏，资产负债表稳步修复。2024Q3归母净利盈利96.52

亿元，同比增长930.2%，环比增长200.85%；2024年Q1-Q3合计归母净利盈利104.81

亿元，同比扭亏。此外，公司拟向全体股东每10股派发现金红利8.31元（含税），

分红总额45.05亿元（含税），占公司2024年 1-9月净利润的40.06%，并计划将未

来三年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%调整至

40%。公司单2024Q3销售生猪合计1775.5万头，同比增长6.0%，其中商品猪1615.0 万

头，仔猪151.3万头，种猪9.2万头。按扣非归母净利进行拆分，预计公司Q3生猪养

殖平均完全成本接近13.7元/kg，9月完全成本已降至略低于13.7元/kg。据公司公

告随着前期饲料原料价格下降在成本端逐步体现及生产指标持续改善，公司目标年底

完全成本实现13元/kg。另外公司2024Q3屠宰量合计256.1万头，预计对应亏损接近

1.5亿左右，屠宰肉食品板块经营环比明显减亏，有望伴随产能利用率增长实现进一

步改善。

图1：牧原股份营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：牧原股份单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：牧原股份归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：牧原股份单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

盈利水平同比改善，费用率水平同比有所下降。从盈利水平来看，2024Q1-Q3 毛

利率同比+12.64pct 至 17.27%，净利率同比+13.64pct 至 11.62%。费用率方面，

2024Q1-Q3 销售费用率同比-0.03pct 至 0.82%，管理及研发合计费用率同比

-0.78pct 至 4.09%，财务费用率同比-0.35pct 至 2.36%，整体费用率水平下降。
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图5：牧原股份毛利率、净利率变化情况 图6：牧原股份费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

经营性现金流净额同比提升，存货周转天数略微增长。2024Q1-Q3 经营性现金流

净额同比+336.3%至 291.78 亿元,占营业收入比例达 30.15%，现金流创造能力明

显增强。在主要流动资产周转方面，2024Q1-Q3 应收周转天数同比-24.1%至 0.44

天,存货周转天数同比+2.7%至 138.07 天。

图7：牧原股份经营性现金流情况 图8：牧原股份主要流动资产周转情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持“优于大市”评级。牧原股份的管理优势突出，2024Q3业绩预告

再次验证公司的成本管理优势，从业绩兑现来看，其仍是行业确定性的首选标的。公

司有望凭借其养殖模式以及优秀的管理，保持或者再次拉大与行业的竞争优势，强者

恒强。我们维持盈利预测，预计2024-2026年归母净利分别为152.6/251.8/228.7亿

元，每股收益分别为2.79/4.61/4.18元，对应PE分别为16/10/11。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 20794 19429 31104 45416 63789 营业收入 124826 110861 135606 158862 154727

应收款项 729 472 632 781 713 营业成本 102987 107415 98711 97538 101220

存货净额 38252 41931 37914 42713 45534 营业税金及附加 185 190 175 243 223

其他流动资产 2801 1730 2116 2559 2260 销售费用 759 983 1074 1244 1198

流动资产合计 62578 63583 75727 91255 112236 管理费用 4201 3876 4257 4965 4809

固定资产 113800 114459 115328 112440 104962 研发费用 1142 1658 1818 2145 2103

无形资产及其他 952 1155 1110 1065 1020 财务费用 2775 3054 2735 2404 1819

投资性房地产 15035 15489 15489 15489 15489 投资收益 47 (6) 5 (12) 11

长期股权投资 582 719 854 994 1141

资产减值及公允价值变

动 0 (202) 183 0 0

资产总计 192948 195405 208508 221243 234847 其他收入 888 1134 (1987) (2215) (2273)

短期借款及交易性金融

负债 38857 55580 54730 53780 47220 营业利润 14854 (3732) 14951 24695 22345

应付款项 28343 25977 23859 22915 27114 营业外净收支 76 (438) (37) (64) 20

其他流动负债 10967 13102 12024 13550 14412 利润总额 14930 (4170) 14914 24631 22365

流动负债合计 78167 94659 94375 90246 88747 所得税费用 (3) (2) (4) 12 4

长期借款及应付债券 19568 19070 20572 20352 20302 少数股东损益 1667 95 (341) (564) (512)

其他长期负债 7142 7639 8335 8186 8134 归属于母公司净利润 13266 (4263) 15260 25182 22872

长期负债合计 26710 26709 28907 28538 28436 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 104877 121368 123282 118784 117183 净利润 13266 (4263) 15260 25182 22872

少数股东权益 16287 11209 10953 10558 10210 资产减值准备 0 202 3 (6) (11)

股东权益 71783 62828 74273 91900 107454 折旧摊销 11215 12682 11725 12481 13012

负债和股东权益总计 192948 195405 208508 221243 234847 公允价值变动损失 0 202 (183) 0 0

财务费用 2775 3054 2735 2404 1819

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (13194) (2337) 973 (4550) 2389

每股收益 2.42 (0.78) 2.79 4.61 4.18 其它 1141 66 (259) (389) (336)

每股红利 0.77 1.42 0.70 1.38 1.34 经营活动现金流 12428 6553 27343 32719 37925

每股净资产 13.12 11.50 13.59 16.82 19.66 资本开支 (14336) (13315) (12370) (9542) (5476)

ROIC 9.60% -4.28% 10% 17% 16% 其它投资现金流 (2) (18) 0 0 0

ROE 18.48% -6.79% 21% 27% 21% 投资活动现金流 (14613) (13470) (12505) (9682) (5623)

毛利率 17% 3% 27% 39% 35% 权益性融资 9724 1069 0 0 0

EBIT Margin 12% -3% 22% 18% 16% 负债净变化 (3277) (783) 1502 (220) (50)

EBITDA Margin 21% 8% 30% 27% 25% 支付股利、利息 (4191) (7747) (3815) (7555) (7319)

收入增长 58% -11% 22% 17% -3% 其它融资现金流 15993 21544 (850) (950) (6560)

净利润增长率 92% -132% 扭亏 65% -9% 融资活动现金流 10781 5552 (3163) (8725) (13929)

资产负债率 63% 68% 64% 58% 54% 现金净变动 8596 (1364) 11675 14312 18373

股息率 1.8% 3.3% 1.6% 3.1% 3.0% 货币资金的期初余额 12198 20794 19429 31104 45416

P/E 17.8 (55.2) 15.9 9.6 10.6 货币资金的期末余额 20794 19429 31104 45416 63789

P/B 3.3 3.7 3.3 2.6 2.3 企业自由现金流 (760) (6228) 29907 25486 34073

EV/EBITDA 12.7 37.9 12.5 9.1 9.7 权益自由现金流 11956 14533 15572 21913 25644

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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