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先行业，屠宰业务盈利改善，未来有望出海扩张，践行国际化战略，构建新成长曲线。牧原股

份具备长期配置价值，目前估值处于历史底部，截至 2025年 5月 6日，公司 PB为 2.88，位

于历史分位数的 1.59%。我们预计 2025、2026与 2027年年度生猪平均价格呈现窄幅波动，

公司养殖成本持续改善，实现归母净利润 201、203与 341亿元。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

牧原股份披露 2025 年一季报，2025 年一季度公司营业收入为 360.6 亿元，同比增长 37%，

公司实现净利润 46.2亿元，归母净利润为 44.9亿元，扣除非经常性损益后的净利润为 45.1亿

元，同比均扭亏为盈。 

事件评论 

 公司生猪养殖业务降本增量，业绩同比大幅扭亏为盈。2025年一季度公司生猪养殖平均

完全成本约 12.8元/公斤，商品猪销售均价为 14.6元/公斤。2025年一季度出栏 2266万

头生猪（YoY+42%），其中商品猪 1840万头（YoY+20%），仔猪 415万头（YoY+595%），

种猪 11 万头（YoY+6%）。测算公司商品猪头均利润约 220 元，测算仔猪头均利润超过

100 元。测算公司 2025 年一季度生猪养殖业务盈利约 46.5 亿元，去年同期为-27.1 亿

元。其他板块来看，屠宰业务预计小幅亏损；智能化产品与原粮销售等业务预计小幅盈利。 

 公司养殖成本继续挖潜优化，预计 2025 年出栏量显著增长。公司最新完全成本已降至
12.5元/公斤，断奶仔猪成本预计约 260元/头，后续成本有望继续下降，2025年完全成

本目标是全年平均 12元/公斤，发力点包括育种技术持续提升、种猪种源更新迭代、健康

管理和疫病防控的改善。2024年 3月底-2025年 3月底公司平均能繁母猪存栏量为 341

万头，同比 2023年 3月底-2024年 3月底期间增加 11%，结合生产效率提升，预计公司

2025年出栏量超过 8500万头，同比 2024年增长 20%左右。 

 公司主动调整负债结构，负债率同比下行，未来有望进一步提高股东回报。公司 2025年

一季度末负债率为 59.2%，环比 2024 年底上升 0.52pct，同比 2024 年一季度末下降

4.39pct。资本开支逐步减少，现金流入更多用于股东回报。2024年公司资本开支为 124

亿元（2018年以来最低额），2025年一季度资本开支为 29亿元，同比下降 40%。2024

年公司资本开支/折旧摊销为 0.8，是上市以来首次年度比率<1。2024年公司经营活动产

生的现金流量净额为 375.4亿元，是上市以来的年度最高额，2025年一季度公司经营活

动产生的现金流量净额为 75.1亿元，头均净额为 332元。综上来看，公司发展阶段由高

资本开支高成长阶段步入稳健高质量发展回报股东时期，公司 2024年年度利润分红总额

占净利润 40%，占归母净利润 42%，分红+回购总额占净利润 45%，占归母净利润 48%。 

 投资建议：牧原股份已由高成长发展阶段步入高质量发展阶段，内部管理不断精进，养殖

成本有望持续领先行业，屠宰业务盈利改善，未来有望出海扩张，践行国际化战略，构建

新成长曲线。当前公司估值处于历史底部，截至 2025年 5月 6日，公司 PB为 2.88，位

于历史分位数的 1.59%。我们预计 2025、2026与 2027年年度生猪平均价格呈现窄幅波

动，公司养殖成本持续改善，实现归母净利润 201、203与 341亿元。 

 

风险提示 

1、突发动物疾病的影响导致企业业绩与出栏规模不达预期； 

2、饲料原材料价格显著上升； 

3、公司扩张速度不及预期； 

4、需求短期显著下滑。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 39.72 

总股本(万股) 546,277 

流通A股/B股(万股) 381,072/0 

每股净资产(元) 13.79 

近12月最高/最低价(元) 50.78/35.02 

注：股价为 2025年 5月 6日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《牧原股份跟踪系列之一：如何解读牧原股份

2024年中报？》2024-08-08 

•《牧原股份深度报告：求索不止，玉汝于成》2024-

05-13 
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牧原股份 2025年一季报点评：出栏高增，成本
优化，重视估值底部配置机会 

图 1：牧原股份 2025Q1完全成本约 12.8元/公斤  图 2：牧原股份 2025Q1商品猪头均盈利约 220元 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 3：牧原股份 2025Q1能繁母猪存栏量为 349万头，YoY+11%  
图 4：牧原股份 2025Q1 头均单季度经营活动产生的现金流量净额为
332元 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 5：牧原股份 2025Q1资本开支为 28.7亿元，YoY-40%  图 6：牧原股份 2025Q1资产负债率为 59.2%，同比降低 4.29pct 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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风险提示 

1、突发动物疾病的影响导致企业业绩与出栏规模不达预期。养殖企业有可能出现由于 

突发动物疫病造成的损失、养殖成本大幅抬升以及出栏规模不达预期的情况。 

2、饲料原材料价格显著上升。养殖行业、饲料行业和宠物食品行业成本受饲料原材料 

价格影响较大，若玉米、豆粕、鱼粉等价格受国际市场影响较大的饲料原材料价格显著 

上升，或导致企业盈利水平不达预期。 

3、公司扩张速度不及预期。根据公司目前产能建设情况，未来三年将保持较快增长， 

但不排除开工进度不及预期的情况，对出栏量的兑现产生不利影响。 

4、需求短期显著下滑。随着更多其他蛋白质品种供给的提升，黄羽鸡、猪肉需求长期 

或有下滑趋势，但短期剧烈的需求下滑会对肉制品价格造成巨大压力。 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2024A 2025E 2026E 2027E   2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 137947 157224 198747 349110  货币资金 16952 15425 26114 23886 

营业成本 111667 130825 170798 293240  交易性金融资产 3 3 3 3 

毛利 26280 26399 27949 55870  应收账款 231 235 302 531 

％营业收入 19% 17% 14% 16%  存货 41970 54510 59305 116753 

营业税金及附加 223 244 312 532  预付账款 524 1717 1827 3697 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 1639 1955 2046 2599 

销售费用 1096 1199 1618 2759  流动资产合计 61319 73846 89597 147468 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  长期股权投资 904 1100 1271 1453 

管理费用 3332 5557 7137 12647  投资性房地产 103 101 107 121 

％营业收入 2% 4% 4% 4%  固定资产合计 106751 100739 93676 85715 

研发费用 1747 1863 2534 4195  无形资产 1187 1327 1484 1627 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 2975 0 0 0  递延所得税资产 101 117 117 117 

％营业收入 2% 0% 0% 0%  其他非流动资产 17284 13458 10082 7100 

加：资产减值损失 -13 0 0 0  资产总计 187649 190688 196334 243600 

信用减值损失 0 0 0 0  短期贷款 45258 30258 17258 12258 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付款项 17993 25438 28466 32582 

投资收益 100 21 8 0  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 20011 21130 20963 35737  应付职工薪酬 1107 1960 2558 4637 

％营业收入 15% 13% 11% 10%  应交税费 62 131 138 265 

营业外收支 -1114 0 0 0  其他流动负债 21058 25055 31452 44819 

利润总额 18896 21130 20963 35737  流动负债合计 85477 82841 79872 94560 

％营业收入 14% 13% 11% 10%  长期借款 8797 3797 1797 2797 

所得税费用 -29 -6 -6 -20  应付债券 9466 9746 10026 10306 

净利润 18925 21136 20969 35757  递延所得税负债 0 0 0 0 

归属于母公司所有者的净利润 17881 20076 20348 34071  其他非流动负债 6373 6184 6184 6184 

少数股东损益 1044 1060 621 1686  负债合计 110112 102569 97880 113848 

EPS（元） 3.30 3.68 3.72 6.24  归属于母公司所有者权益 72032 81555 91269 120882 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 5504 6564 7185 8871 

 2024A 2025E 2026E 2027E  股东权益 77536 88119 98454 129753 

经营活动现金流净额 37543 38349 43673 19351  负债及股东权益 187649 190688 196334 243600 

取得投资收益收回现金 44 21 8 0  基本指标     

长期股权投资 -185 -197 -171 -182   2024A 2025E 2026E 2027E 

资本性支出 -12243 -7082 -7457 -8201  每股收益 3.30 3.68 3.72 6.24 

其他 -862 48 -10 -19  每股经营现金流 6.87 7.02 7.99 3.54 

投资活动现金流净额 -13246 -7210 -7630 -8401  市盈率 11.65 10.81 10.66 6.37 

债券融资 259 280 280 280  市净率 2.92 2.66 2.38 1.79 

股权融资 1020 74 0 0  EV/EBITDA 7.08 6.75 5.95 4.09 

银行贷款增加（减少） -2737 -20000 -15000 -4000  总资产收益率 9.5% 10.5% 10.4% 14.0% 

筹资成本 -8256 -8519 -8635 -14458  净资产收益率 24.8% 24.6% 22.3% 28.2% 

其他 -15514 -2393 0 -5000  净利率 13.0% 12.8% 10.2% 9.8% 

筹资活动现金流净额 -25229 -30559 -23355 -23178  资产负债率 58.7% 53.8% 49.9% 46.7% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -932 581 12688 -12228  总资产周转率 0.72 0.83 1.03 1.59 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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