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成本优化，公司业绩高增 

 

 2025 年 8 月 22 日 

强烈推荐/维持  

牧原股份 公司报告 
 

  
事件：公司公布 2025 年半年报，公司 2025H1 实现营业收入 764.63 亿元，同

比增长 34.46%，实现归母净利润 105.30 亿元，同比增长 1169.77%。 

生猪出栏高速增长，完全成本持续下行。公司 25 年上半年合计销售生猪 4691

万头（其中商品猪 3839.4 万头，仔猪 829.1 万头，种猪 22.5 万头），同比增

长 44.84%。公司出栏量高速增长，预计全年能够实现商品猪 7200-7800 万头，

仔猪 800-1200 万头的出栏目标。公司养殖完全成本持续下行，25 年 6 月完全

成本已下降至 12.1 元/kg，7 月降至 11.8 元/kg,后续通过技术创新和精细化管

理，公司有望持续降本增效，25 年末成本目标 11 元/kg，全年平均成本目标

12 元/kg。25H1 公司销售均价约 14.48 元/公斤，同比下滑 3.69%。在猪价小

幅下滑的背景下，公司凭借持续优化的养殖成本，生猪养殖板块毛利率同比大

幅提升 10.59 个百分点，预计全年持续兑现可观收益。 

屠宰产能利用率大幅提升，盈利能力有望持续改善。25H1 公司合计屠宰生猪

1141.48 万头，同比增长 110.87%，产能利用率 78.72%，亏损 1 亿元左右，

同比大幅减亏。屠宰业务的持续改善得益于公司积极开拓市场，拓展销售渠道。

未来公司会持续提升运营和服务能力，推进产品升级和客户结构优化，进一步

提升屠宰业务的盈利水平。 

高分红回报股东，拟 H 股上市助力海外发展。公司同时公布半年报利润分配方

案，拟向全体股东每 10 股派发现金红利 9.32 元（含税），分红总额 50.02 亿

元，占 25 年归母净利润的 47.50%。公司高业绩高分红，积极回报股东。25

年上半年公司积极关注海外市场开拓，3 月设立越南牧原有限公司，5 月向港

交所递交 H 股发行上市申请，本次港股发行募集的资金主要用于拓展公司全球

业务。公司现已成立海外业务团队，目前通过轻资产模式进行海外业务探索，

未来将结合当地市场情况，探索多元化的发展模式。 

公司盈利预测及投资评级：我们持续看好公司作为生猪龙头企业的核心成本优

势，公司有望凭借成本优化持续兑现可观盈利。我们预计，公司 25-27 年归母

净利分别为 211.88、242.50 和 342.05 亿元，EPS 为 3.88、4.44 和 6.26 元，

PE 为 12、11 和 8 倍，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：公司生猪销售不及预期，生猪价格波动风险，生猪疫病风险等。 

财务指标预测 
 

指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 110,860.73 137,946.89 148,002.50 153,152.00 163,320.00 

增长率（%） -11.19% 24.43% 7.29% 3.48% 6.64% 

归母净利润（百万元） (4,263.28) 17,881.26 21,187.72 24,250.21 34,205.23 

增长率（%） -132.14% -519.42% 18.49% 14.45% 41.05% 

净资产收益率（%） -6.79% 24.82% 23.43% 21.21% 23.10% 

每股收益（元） (0.79) 3.30 3.88 4.44 6.26 

PE (60.13) 14.39 12.25 10.70 7.59 

PB 4.13 3.60 2.87 2.27 1.75  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 

公司简介： 

公司是集饲料加工、生猪育种、种猪扩繁、

商品猪饲养、屠宰加工为一体的农业产业化

国家重点龙头企业，是我国最大的自育自繁

自养大规模一体化的生猪养殖企业之一，也

是我国最大的生猪育种企业之一。 

 
资料来源：公司公告、同花顺 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

无 
资料来源：公司公告、同花顺 

发债及交叉持股介绍： 

无 

资料来源：公司公告、同花顺 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 50.21-35.63 

总市值（亿元） 2,742.86 

流通市值（亿元） 1,913.3 

总股本/流通A股（万股） 546,277/546,277 

流通 B 股/H 股（万股） -/- 

52 周日均换手率 1.53 
 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 

52 周股价走势图 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
   

分析师：程诗月 

010-66555458 chengsy_yjs@dxzq.net.cn 

执业证书编号： S1480519050006   
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附表：公司盈利预测表 
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产合计 63583 61319 69099 68296 77052 营业收入 110861 137947 148003 153152 163320 

货币资金 19429 16952 22200 20896 30390 营业成本 107415 111667 118590 121056 121022 

应收账款 168 231 236 250 264 营业税金及附加 190 223 222 230 245 

其他应收款 175 91 97 101 107 营业费用 983 1096 1184 1225 1307 

预付款项 535 524 -346 -796 -1465 管理费用 3876 3332 3404 3522 3756 

存货 41931 41970 45487 46432 46419 财务费用 3054 2975 2530 1574 756 

其他流动资产 1194 1395 1254 1237 1149 研发费用 1658 1747 1776 1838 1960 

非流动资产合计 131822 126330 127388 141151 154040 资产减值损失 202.48 12.88 15.00 15.00 15.00 

长期股权投资 719 904 377 377 377 公允价值变动收益 0.00 0.16 0.00 0.00 0.00 

固定资产 112150 106751 111164 119951 132864 投资净收益 -6.39 99.64 130.00 150.00 200.00 

无形资产 1155 1187 1163 1140 1117 加：其他收益 2805.64 3010.40 2500.00 2500.00 2500.00 

其他非流动资产 549 620 716 716 716 营业利润 -3732 20011 22916 26347 36964 

资产总计 195405 187649 196487 209447 231092 营业外收入 157.19 84.41 206.17 149.26 146.61 

流动负债合计 94659 85477 78035 65766 51890 营业外支出 595.36 1198.48 698.14 830.66 909.09 

短期借款 46929 45258 25657 14853 0 利润总额 -4170 18896 22425 25666 36202 

应付账款 23463 17993 22198 20949 21798 所得税 -2 -29 0 0 0 

预收款项 0 0 0 0 0 净利润 -4168 18925 22425 25666 36202 

一年内到期的非流动负债 8651 8205 8849 8568 8541 少数股东损益 95 1044 1237 1416 1997 

非流动负债合计 26709 24636 20263 20159 19934 归属母公司净利润 -4263 17881 21188 24250 34205 

长期借款 9863 8797 8297 8097 8097 主要财务比率     

应付债券 9207 9466 9198 9290 9318 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 121368 110112 98298 85924 71824 成长能力      

少数股东权益 11209 5504 6741 8157 10153 营业收入增长 -11.19% 24.43% 7.29% 3.48% 6.64% 

实收资本（或股本） 5465 5463 5463 5463 5463 营业利润增长 -125.12

% 

-636.20

% 

14.52% 14.97% 40.30% 

资本公积 17692 13729 11335 11335 11335 归属于母公司净利润增长 -132.14

% 

-519.42

% 

18.49% 14.45% 41.05% 

未分配利润 39280 52271 72559 95778 128530 获利能力      

归属母公司股东权益合计 62828 72032 90435 114354 148102 毛利率(%) 3.11% 19.05% 19.87% 20.96% 25.90% 

负债和所有者权益 195405 187649 196487 209447 231092 净利率(%) -3.76% 13.72% 15.15% 16.76% 22.17% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） -2.18% 9.53% 10.78% 11.58% 14.80% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) -6.79% 24.82% 23.43% 21.21% 23.10% 

经营活动现金流 9893 37543 39415 31682 45610 偿债能力      

净利润 -4168 18925 22425 25666 36202 资产负债率(%) 62% 59% 50% 41% 31% 

折旧摊销 12682.2

3 

14302.5

2 

5611.92 6236.44 7110.97 流动比率 0.67 0.72 0.89 1.04 1.48 

财务费用 3054 2975 2530 1574 756 速动比率 0.23 0.23 0.30 0.33 0.59 

应收帐款减少 9 -63 -5 -14 -13 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.57 0.72 0.77 0.75 0.74 

投资活动现金流 -17219 -13246 -10942 -19894 -19844 应收账款周转率 644 691 634 630 635 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 4.56 6.66 7.36 7.10 7.64 

长期投资减少 0 0 501 0 0 每股指标（元）      

投资收益 -6 100 130 150 200 每股收益(最新摊薄) -0.79 3.30 3.88 4.44 6.26 

筹资活动现金流 3199 -25229 -23224 -13092 -16273 每股净现金流(最新摊薄) -0.76 -0.17 0.96 -0.24 1.74 

应付债券增加 286 259 -268 92 28 每股净资产(最新摊薄) 11.50 13.19 16.55 20.93 27.11 

长期借款增加 -783 -1066 -500 -200 0 估值比率      

普通股增加 -7 -3 0 0 0 P/E -60.13 14.39 12.25 10.70 7.59 

资本公积增加 60 -3962 -2394 0 0 P/B 4.13 3.60 2.87 2.27 1.75 

现金净增加额 -4127 -932 5249 -1304 9494 EV/EBITDA 26.24 8.43 9.31 8.18 5.69  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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1. 相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 农林牧渔行业：7 月猪价冲高回落，关注产能去化—生猪养殖行业月度跟踪 2025-08-18 

行业普通报告 农林牧渔行业：猪价冲高回落，关注行业“反内卷”—生猪养殖行业月度跟踪 2025-07-18 

行业普通报告 农林牧渔行业：宠物 618 战报出炉，国产品牌持续霸榜 2025-06-27 

行业普通报告 
农林牧渔行业：政策引导规范出栏，关注产能去化预期提升—生猪养殖行业月度跟

踪 
2025-06-16 

行业深度报告 农林牧渔行业 2025 年中期策略：宠物消费高景气，关注周期底部抬升 2025-06-12 

行业普通报告 农林牧渔行业：4 月猪价震荡，企业出栏体重上行—生猪养殖行业月度跟踪 2025-05-22 

行业深度报告 养殖行业 24 年报及 25 一季报综述：养殖盈利大幅改善，关注龙头企业投资机遇 2025-05-16 

行业普通报告 农林牧渔行业：关税反制加码，全面看好农业板块 2025-04-07 

公司普通报告 牧原股份（002714.SZ）：24 年量利齐升，25 年持续高质量发展 2025-03-21 

公司普通报告 牧原股份（002714.SZ）：业绩扭亏为盈，成本助推全年盈利释放 2024-08-07 

公司普通报告 牧原股份（002714.SZ）：业绩实现扭亏，成本助推盈利持续改善 2024-07-15 

公司普通报告 牧原股份（002714.SZ）：养殖成本领先，周期回暖业绩改善可期 2024-05-07 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

程诗月 

美国马里兰大学金融学硕士，2017 年加入东兴证券研究所，现任农林牧渔行业分析师，重点覆盖畜禽养

殖、饲料动保、宠物食品等细分子行业。 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 



 

东兴证券公司报告 
牧原股份（002714.SZ）：出栏增长成本优化，公司业绩高增 

P5 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害

关系。在法律许可的情况下，我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，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅

为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数）： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数）： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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