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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 38.25 元

总市值/流通市值 208951/145760 百万元

52周最高价/最低价 50.78/35.02 元

近 3 个月日均成交额 1354.41 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 三季报点评:前三季度净利同比

扭亏为盈，养殖成本稳步下降》 ——2024-11-03

《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

2024年业绩表现优秀，生猪养殖成本稳步下降。2024 年归母净利盈利达

178.81 亿元，同比扭亏为盈，处于此前业绩预告公布的 170-180 亿元区

间上限；同时 2024 年末母公司权益占比由 2023 年末的 85%提升至 2024

年末的 93%。据公司公告，2024 年底养殖完全成本已降至 13 元/kg 左右，

全年养殖完全成本约 14 元/kg。当前公司优秀场线的养殖完全成本已降

至 12 元/kg 以下，后续会在内部持续推动优秀成绩的复制、推广，以带

动整体成本下降。此外 2025 年公司预计出栏商品猪 7200 万头-7800 万

头，其中仔猪出栏预计 800 万头-1200 万头，整体继续保持稳健增长。

资产负债表稳步修复，2024年度合计现金分红占归母净利约42%。伴随盈利

能力提升与资本开支下降，2024 年末公司资产负债率同比下降 3.43pct

至 58.68%。同时，公司 2024 年度分红比例实现明显提升，2024 年度合

计现金分红总额合计达75.88亿元，占2024年归母净利比例达42.4%。考虑

到当前养殖行业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

值低于3000元，处于周期底部位置，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。截至2024年末，公司已有养殖产能约8100万头/年；投

产屠宰产能2900万头/年。2024年公司屠宰生猪1252.44万头，销售鲜、冻

品等猪肉产品 141.59 万吨，同比增长0.8%；屠宰毛利率为1.03%，同比增

长0.86pcts。通过加大在数字化、智能化方面的研发投入来提升生产效率与

运营能力，公司屠宰肉食经营在12月已经实现单月盈利。

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。出于保守谨慎原则，我们对原有

2025-2026 年猪价假设进行下调，相应下调 2025-2026 年的盈利预测，

预计2025-2027年归母净利分别为195.09/164.36/162.11亿元（此前预期

2025-2026年分别为251.8/228.7）亿元，EPS分别为3.57/3.01/2.97元，

对应PE分别为11/13/13。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 110,861 137,947 142,293 140,795 141,089

(+/-%) -11.2% 24.4% 3.2% -1.1% 0.2%

归母净利润(百万元) -4263 17881 19509 16436 16211

(+/-%) -132.1% 扭亏 9.1% -15.8% -1.4%

每股收益（元） -0.78 3.27 3.57 3.01 2.97

EBIT Margin -2.9% 14.4% 16.4% 14.0% 13.6%

净资产收益率（ROE） -6.8% 24.8% 23.4% 17.7% 15.8%

市盈率（PE） -49.7 11.8 10.8 12.9 13.1

EV/EBITDA 35.4 9.4 9.3 10.1 10.0

市净率（PB） 3.37 2.94 2.54 2.27 2.06

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年净利同比扭亏，养殖成本稳步下降。2024年归母净利盈利178.81亿元，同比

扭亏为盈，处于此前业绩预告公布的170-180亿元区间上限；2024年末母公司权益占

比由2023年末85%提升至2024年末93%。据公司公告，2024年底养殖完全成本已降

至13元/kg左右，全年养殖完全成本约14元/kg。当前公司优秀场线的养殖完全成本

已降至12元/kg以下，后续会在内部持续推动优秀成绩的复制、推广，以带动整体成

本下降。此外2025年公司预计出栏商品猪7200万头-7800 万头，其中仔猪出栏预计

800万头-1200万头，整体较2024年继续保持稳健增长。

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，2024 年毛利率

同比+15.94pct 至 19.05%，净利率同比+17.48pct 至 13.72%，受益猪价景气抬升

和成本显著下降，公司盈利能力明显改善。费用率方面，2024 年销售费用率同比

-0.1pct 至 0.79%，管理及研发费用率同比-1.31pct 至 3.68%，财务费用率同比

-0.59pct 至 2.16%，得益于产能利用率水平提升，以及债务规模收缩，公司整体

费用率水平明显下降。
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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明显提升，存货周转天数略微增长。2024 年经营性现金流

净额同比+279.5%至 375.43 亿元,占营业收入比例达 27.22%，公司现金流创造能

力明显增强。在主要流动资产周转方面，2024 年应收周转天数同比-7.1%至 0.52

天,存货周转天数同比+0.7%至 135.24 天，基本保持稳定。

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。出于保守谨慎原则，我们对原有 2025-2026

年猪价假设进行下调，相应下调 2025-2026 年的盈利预测，预计2025-2027年归母

净利分别为195.09/164.36/162.11亿元（此前预期2025-2026年分别为251.8/228.7）

亿元，EPS分别为3.57/3.01 /2.97元，对应PE分别为11/13/13。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 19429 16952 29861 40249 49569 营业收入 110861 137947 142293 140795 141089

应收款项 472 475 546 580 574 营业成本 107415 111667 112511 114745 115573

存货净额 41931 41970 42183 42297 43330 营业税金及附加 190 223 203 211 226

其他流动资产 1730 1920 1980 2030 1822 销售费用 983 1096 1081 1056 1044

流动资产合计 63583 61319 74573 85158 95298 管理费用 3876 3332 3349 3300 3293

固定资产 114459 108770 107284 103130 99282 研发费用 1658 1747 1821 1816 1834

无形资产及其他 1155 1187 1140 1094 1047 财务费用 3054 2975 2664 2356 1963

投资性房地产 15489 15470 15470 15470 15470 投资收益 (6) 100 5 32 (7)

长期股权投资 719 904 1039 1179 1326

资产减值及公允价值变

动 (202) (13) 0 0 0

资产总计 195405 187649 199506 206031 212424 其他收入 1134 1269 (1821) (1816) (1834)

短期借款及交易性金融

负债 55580 53462 52612 51662 45102 营业利润 (3732) 20011 20669 17343 17150

应付款项 25977 20717 21579 18379 20809 营业外净收支 (438) (1114) (37) 45 20

其他流动负债 13102 11298 11667 12055 11972 利润总额 (4170) 18896 20632 17388 17170

流动负债合计 94659 85477 85858 82095 77883 所得税费用 (2) (29) (17) (9) 10

长期借款及应付债券 19070 18263 18063 17843 17793 少数股东损益 95 1044 1140 960 948

其他长期负债 7639 6373 6073 6317 6676 归属于母公司净利润 (4263) 17881 19509 16436 16211

长期负债合计 26709 24636 24136 24160 24469 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 121368 110112 109994 106255 102352 净利润 (4263) 17881 19509 16436 16211

少数股东权益 11209 5504 6165 6732 7301 资产减值准备 202 (190) (0) (1) (1)

股东权益 62828 72032 83347 93044 102771 折旧摊销 12682 14297 11078 11682 12198

负债和股东权益总计 195405 187649 199506 206031 212424 公允价值变动损失 202 13 0 0 0

财务费用 3054 2975 2664 2356 1963

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (2337) (8733) 586 (2767) 1886

每股收益 (0.78) 3.27 3.57 3.01 2.97 其它 66 751 661 567 570

每股红利 1.42 1.51 1.50 1.23 1.19 经营活动现金流 6553 24020 31834 25918 30865

每股净资产 11.50 13.19 15.26 17.03 18.81 资本开支 (13315) (8376) (9546) (7482) (8303)

ROIC -4.28% 11.45% 14% 12% 12% 其它投资现金流 (18) 18 0 0 0

ROE -6.79% 24.82% 23% 18% 16% 投资活动现金流 (13470) (8542) (9681) (7622) (8450)

毛利率 3% 19% 21% 19% 18% 权益性融资 1069 1020 0 0 0

EBIT Margin -3% 14% 16% 14% 14% 负债净变化 (783) (1066) (200) (220) (50)

EBITDA Margin 8% 25% 24% 22% 22% 支付股利、利息 (7747) (8256) (8194) (6739) (6484)

收入增长 -11% 24% 3% -1% 0% 其它融资现金流 21544 (332) (850) (950) (6560)

净利润增长率 -132% 扭亏 9% -16% -1% 融资活动现金流 5552 (17955) (9244) (7909) (13094)

资产负债率 68% 62% 58% 55% 52% 现金净变动 (1364) (2477) 12909 10388 9320

股息率 3.7% 3.9% 3.9% 3.2% 3.1% 货币资金的期初余额 20794 19429 16952 29861 40249

P/E (49.7) 11.8 10.8 12.9 13.1 货币资金的期末余额 19429 16952 29861 40249 49569

P/B 3.4 2.9 2.5 2.3 2.1 企业自由现金流 (6228) 17101 25465 21111 24890

EV/EBITDA 35.4 9.4 9.3 10.1 10.0 权益自由现金流 14533 15704 21749 17583 16318

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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