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业绩同比扭亏为盈，生猪业务量价齐升  

 

——牧原股份(002714)2024 年年报点评  

证券研究报告-公司点评报告 增持(维持) 
 

市场数据(2025-03-24) 

收盘价(元) 38.25 

一年内最高/最低(元) 49.35/35.63 

沪深 300 指数 3,934.85 

市净率(倍) 2.94 

流通市值(亿元) 1,457.60 
  

基础数据(2024-12-31) 

每股净资产(元) 13.00 

每股经营现金流(元) 6.87 

毛利率(%) 19.05 

净资产收益率_摊薄(%) 24.82 

资产负债率(%) 58.68 

总股本/流通股(万股) 546,276.82/381,072.2

9 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《牧原股份(002714)季报点评：业绩扭亏为

盈，发布分红方案增强投资者信心》 

2024-10-30 

《牧原股份(002714)季报点评：业绩表现亮

眼，成本进一步下降》 2024-10-15 

《牧原股份(002714)季报点评：养殖板块量价

齐升，业绩同比扭亏为盈》 2024-08-06 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 03 月 25 日 

投资要点： 

⚫ 公司业绩同比扭亏为盈，高分红彰显发展信心。根据公司公告，2024

年实现总营收 1379.47 亿元，同比+24.43%；归母净利润 178.81

亿元，同比扭亏为盈；扣非后归母净利润 187.47 亿元，同比扭亏

为盈；经营性现金流净额为 375.43 亿元，同比+279.50%。其中，

2024Q4 营收 411.72 亿元，同比+47.61%；归母净利润 74 亿元，

同比扭亏为盈。2024 年公司生猪出栏量、生猪销售均价同比提升，

叠加生猪养殖成本同比下降，推动公司业绩同比扭亏为盈。根据公

司经营情况，公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 5.72 元（含

税）。2024 年公司现金分红总额为 75.88 亿元（含税），公司股份

回购金额约 10 亿元，合计占公司 2024 年度净利润比例为 45.38%。 

⚫ 行业集中度持续提升，预计 2025 年供需双增。2024 年全年生猪均

价同比上升，且处于行业成本线以上，生猪养殖行业扭亏为盈。农

业农村部数据显示，2024 年出栏生猪头均盈利 214 元，同比增加

290 元。农业农村部预计 2024 年全国生猪养殖规模化率超过 70%，

同比提高约 2 个百分点。2024 年我国生猪出栏量居前十的上市公

司合计出栏约 15,577 万头，占全国生猪总出栏量的比例约为 22%，

较 2023 年进一步提升。从产能来看，截至 2025 年 1 月末全国能

繁母猪存栏量 4062 万头，同比下降 0.12%，环比下降 0.39%，预

计后市能繁产能仍以小幅波动为主。根据卓创资讯，2025 年 1-2

月国内二次育肥情况增加，生猪出栏体重有望上升。从需求端来看，

加征美国猪肉关税这一举措或导致进口冻品数量下降，侧面推动国

内屠宰量增加。预计 2025 年行业或进入供需双增的局面。 

⚫ 公司养殖成本持续下降，屠宰业务实现单月盈利。2024 年，公司

销售生猪 7160.2 万头，其中商品猪 6547.7 万头（包括向全资子公

司牧原肉食及其子公司销售 1,256.5 万头），仔猪 565.9 万头，种猪

46.5 万头。在公司生产成绩改善及饲料价格下降的共同作用下，

2024 年全年生猪养殖完全成本约 14 元/kg 左右，随着公司在疫病

防控、营养配方、种猪育种、智能化与信息化、人才培养等方面的

持续投入，生产管理各环节的不断优化，未来公司生猪养殖完全成

本有望进一步下降。截至 2025 年 2 月，公司养殖成本下降至 12.9

元/kg。公司结合行业发展情况、市场情况及自身经营情况，预计

2025 年商品猪出栏量为 7200 万头-7800 万头，仔猪出栏量为 800

万头-1200 万头。2024 年，公司屠宰生猪 1,252.44 万头，同比

-5.55%，销售鲜、冻品等猪肉产品 141.59 万吨，同比+0.78%；屠

宰板块实现营收 242.74 亿元，同比+11.03%。通过公司积极拓展

屠宰肉食业务销售渠道，持续优化客户结构与产品结构，提升运营
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质量，屠宰板块头均亏损从 2023 年的 70 元下降至 2024 年的 50

元左右，并在 12 月实现了单月盈利。未来，公司将继续提高产能

利用率，从市场开拓、渠道建设、人才培养、内部运营管理等方面

发力，增强屠宰肉食业务的盈利能力。 

⚫ 公司经营效率提升，资产负债率下降。2024 年公司毛利率 19.05%，

同比+15.94pcts；净利率 13.72%，同比+17.48pcts。其中，屠宰

板块毛利率 1.03%，同比+0.86pcts。2024 年公司销售/管理费用率

分别为 0.79%/2.42%，同比-0.10pcts/-1.08pcts。截至 2024 年末，

公司资产负债率为 58.68%，同比-3.43pcts。在公司业务扩张的同

时，经营效率进一步提升，财务结构持续优化。 

⚫ 维持公司“增持”评级。考虑到猪价波动和公司成本下降情况，预

计公司 2025-2027 年归母净利润为 205.52/251.78/257.65 亿元，

EPS 分别为 3.76/4.61/4.72 元，对应 PE 为 10.26/8.37/8.18 倍。根

据生猪养殖行业可比上市公司市盈率情况，公司估值处于合理区

间。考虑到公司龙头企业的规模优势和屠宰板块的业绩增长空间，

维持公司“增持”的投资评级。 

风险提示：猪价大幅波动、饲料原料价格上涨、动物疫病、行业产能

去化不及预期等。 

 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 110,861 137,947 143,322 157,654 159,703 

   增长比率（%） -11.19 24.43 3.90 10.00 1.30 

净利润（百万元） -4,263 17,881 20,552 25,178 25,765 

   增长比率（%） -132.14 519.42 14.93 22.51 2.33 

每股收益(元) -0.78 3.27 3.76 4.61 4.72 

市盈率(倍) — 11.79 10.26 8.37 8.18 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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表 1：可比公司估值表 

证券代码 证券名称 
收盘价

（元） 

总市值 

（亿元） 

EPS（元） PE（倍） 

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

002714.SZ 牧原股份 38.60 2,108.63 3.64 3.99 5.45 10.50 9.58 7.02 

300498.SZ 温氏股份 16.65 1,107.88 1.62 1.63  10.17 10.13  

000876.SZ 新希望 9.44 427.25 0.24 0.69 0.72 38.78 13.66 13.01 

002385.SZ 大北农 4.04 173.72 0.09 0.23 0.31 45.93 17.70 12.98 

资料来源：Wind 一致预期，中原证券研究所（截至 2025 年 3 月 25 日） 

 

图 1：2015-2024 年公司单季度营收及同比增速  图 2：2015-2024 年公司单季度归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

 

  



 

畜牧业 
  

第4页 / 共5页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 63,583 61,319 81,774 98,623 113,456  营业收入 110,861 137,947 143,322 157,654 159,703 

  现金 19,429 16,952 35,538 48,325 63,040  营业成本 107,415 111,667 115,017 124,793 126,041 

  应收票据及应收账款 297 384 352 416 419  营业税金及附加 190 223 230 259 259 

  其他应收款 176 91 296 226 221  营业费用 983 1,096 1,093 1,284 1,263 

  预付账款 535 524 575 611 613  管理费用 3,876 3,332 4,432 4,732 4,530 

  存货 41,931 41,970 43,616 47,647 47,764  研发费用 1,658 1,747 1,757 2,096 2,034 

  其他流动资产 1,215 1,398 1,398 1,398 1,398  财务费用 3,054 2,975 2,350 2,291 2,269 

非流动资产 131,822 126,330 126,330 126,330 126,330  资产减值损失 -202 -13 0 0 0 

  长期投资 719 904 904 904 904  其他收益 2,806 3,010 3,089 3,609 3,528 

  固定资产 112,150 106,751 106,751 106,751 106,751  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 1,155 1,187 1,187 1,187 1,187  投资净收益 -6 100 50 53 75 

  其他非流动资产 17,797 17,488 17,488 17,488 17,488  资产处置收益 -10 6 -3 -4 0 

资产总计 195,405 187,649 208,104 224,953 239,786  营业利润 -3,732 20,011 21,579 25,858 26,910 

流动负债 94,659 85,477 93,816 95,479 94,314  营业外收入 157 84 0 0 0 

  短期借款 46,929 45,258 45,258 45,258 45,258  营业外支出 595 1,198 0 0 0 

  应付票据及应付账款 25,977 20,717 26,936 27,519 26,899  利润总额 -4,170 18,896 21,579 25,858 26,910 

  其他流动负债 21,753 19,502 21,622 22,702 22,158  所得税 -2 -29 -9 -12 -21 

非流动负债 26,709 24,636 24,636 24,636 24,636  净利润 -4,168 18,925 21,587 25,870 26,931 

  长期借款 9,863 8,797 8,797 8,797 8,797  少数股东损益 95 1,044 1,036 692 1,166 

  其他非流动负债 16,845 15,839 15,839 15,839 15,839  归属母公司净利润 -4,263 17,881 20,552 25,178 25,765 

负债合计 121,368 110,112 118,452 120,115 118,950  EBITDA 12,874 37,989 23,929 28,149 29,179 

 少数股东权益 11,209 5,504 6,540 7,232 8,398  EPS（元） -0.78 3.27 3.76 4.61 4.72 

  股本 5,465 5,463 5,463 5,463 5,463        

  资本公积 17,692 13,729 13,729 13,729 13,729  主要财务比率      

  留存收益 41,478 54,856 66,687 81,181 96,013  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 62,828 72,032 83,113 97,607 112,439  成长能力      

负债和股东权益 195,405 187,649 208,104 224,953 239,786  营业收入（%） -11.19 24.43 3.90 10.00 1.30 

       营业利润（%） -125.12 636.20 7.84 19.83 4.07 

       归属母公司净利润（%） -132.14 519.42 14.93 22.51 2.33 

       获利能力      

       毛利率（%） 3.11 19.05 19.75 20.84 21.08 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -3.85 12.96 14.34 15.97 16.13 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） -6.79 24.82 24.73 25.80 22.92 

经营活动现金流 9,893 37,543 30,268 25,679 27,831  ROIC（%） -0.43 14.92 14.44 15.57 14.83 

  净利润 -4,168 18,925 21,587 25,870 26,931  偿债能力      

  折旧摊销 13,535 15,109 0 0 0  资产负债率（%） 62.11 58.68 56.92 53.40 49.61 

  财务费用 3,370 3,290 2,257 2,257 2,257  净负债比率（%） 163.93 142.01 132.12 114.57 98.44 

  投资损失 6 -100 -50 -53 -75  流动比率 0.67 0.72 0.87 1.03 1.20 

 营运资金变动 -3,443 -611 6,470 -2,399 -1,283  速动比率 0.21 0.20 0.39 0.51 0.68 

  其他经营现金流 592 930 3 4 0  营运能力      

投资活动现金流 -17,219 -13,246 47 49 75  总资产周转率 0.57 0.72 0.72 0.73 0.69 

  资本支出 -16,958 -12,243 -3 -4 0  应收账款周转率 643.74 691.42 635.34 673.35 634.94 

  长期投资 -277 -1,034 0 0 0  应付账款周转率 4.42 5.39 5.49 5.16 5.23 

  其他投资现金流 16 31 50 53 75  每股指标（元）      

筹资活动现金流 3,199 -25,229 -11,728 -12,942 -13,191  每股收益（最新摊薄） -0.78 3.27 3.76 4.61 4.72 

  短期借款 17,764 -1,671 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.81 6.87 5.54 4.70 5.09 

  长期借款 -783 -1,066 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 11.50 13.19 15.21 17.87 20.58 

  普通股增加 -7 -3 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 60 -3,962 0 0 0  P/E — 11.79 10.26 8.37 8.18 

  其他筹资现金流 -13,835 -18,527 -11,728 -12,942 -13,191  P/B 3.36 2.93 2.54 2.16 1.88 

现金净增加额 -4,134 -932 18,586 12,787 14,715  EV/EBITDA 22.09 7.08 10.51 8.48 7.67 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 


