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业绩同比大幅增长，步入高质量发展期  

 

——牧原股份(002714)公司 2025 年半年度业绩点评  

证券研究报告-公司点评报告 增持(维持) 
 

市场数据(2025-08-21) 

收盘价(元) 50.21 

一年内最高/最低(元) 50.21/35.63 

沪深 300 指数 4,288.07 

市净率(倍) 3.54 

流通市值(亿元) 1,913.30 
  

基础数据(2025-06-30) 

每股净资产(元) 14.17 

每股经营现金流(元) 3.18 

毛利率(%) 19.02 

净资产收益率_摊薄(%) 13.42 

资产负债率(%) 56.06 

总股本/流通股(万股) 546,277.00/381,059.4

1 

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)公司点评报告：业绩同比

扭亏为盈，生猪业务量价齐升 》 2025-03-25 

《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 
 

 
 

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 08 月 22 日 

投资要点： 

⚫ 公司业绩符合预告，高分红彰显价值。根据公司公告，2025 年上

半年实现总营收 764.63 亿元，同比+34.46%；归母净利润 105.30

亿元，同比+1169.77%；扣非后归母净利润 106.77 亿元，同比

+1115.32%；经营性现金流净额为 173.51 亿元，同比+12.13%。

其中，2025Q2 营收 404.02 亿元，同比+32.06%；归母净利润 60.39

亿元，同比+88.23%。2025 年上半年，公司生猪销量同比增加，叠

加养殖成本明显下降，推动公司业绩同比大幅增长。本次公司拟向

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（含税），占 2025 年半年度归母净利润的 47.50%。 

⚫ 公司养殖成本持续下降，有序调减生猪产能。2025 年上半年，公

司销售生猪 4691 万头；其中，商品猪 3839.4 万头，仔猪 829.1 万

头，种猪 22.5 万头，同比分别+32.48%、+168.06%、-27.88%。

得益于技术创新和管理优化，2025 年初以来公司生猪养殖完全成

本逐月下降，截至 7 月已降至 11.8 元/kg 左右，2025 年全年平均

成本目标为 12 元/kg。在产能管理方面，公司积极响应国家号召，

调减能繁母猪存栏规模，推动行业进入高质量发展时期。截至 2025

年 6 月末，公司能繁母猪存栏为 343.1 万头，较 2024 年末下降 8.1

万头，降幅 2.31%，预计 2025 年末将降到 330 万头。同时，公司

持续降低生猪出栏均重，预计 8 月底将降至 120kg。 

⚫ 公司屠宰产能利用率大幅提升。受益于公司积极开拓市场，推进销

售渠道建设，2025 年上半年屠宰板块实现收入 193.46 亿元，同比

+93.83%；共计屠宰生猪 1141.48 万头，同比+110.87%，销售鲜、

冻品等猪肉产品 127.36 万吨，同比+105.42%，产能利用率提升至

78.72%；亏损 1 亿元左右，同比大幅减亏，经营情况较上年同期明

显改善。下一步公司会持续提升客户服务能力、内部运营能力，推

进产品升级和客户结构优化，尽快实现屠宰肉食业务的盈利。 

⚫ 公司经营效率提升，资产负债率下降。2025 年上半年，公司销售/

管理费用率分别为 0.84%/2.37%，同比-0.09pcts/-0.72pcts。截至

2025 年上半年末，公司资产负债率为 56.06%，相较于一季度末下

降 3.14pcts。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。2025 年全年公司提出将整体负债规模降低 100 亿

元的目标，目前负债目标已完成过半。 

⚫ 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 238.95/283.35/307.24 亿元，

EPS 分别为 4.37/5.19/5.62 元，对应 PE 为 11.48/9.68/8.93 倍。根
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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） 110,861 137,947 166,175 192,108 209,323 

   增长比率（%） -11.19 24.43 20.46 15.61 8.96 

净利润（百万元） -4,263 17,881 23,895 28,335 30,724 

   增长比率（%） -132.14 519.42 33.63 18.58 8.43 

每股收益(元) -0.78 3.27 4.37 5.19 5.62 

市盈率(倍) — 15.34 11.48 9.68 8.93 

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 50.21 2,742.86 3.61 4.35 5.55 13.90 11.55 9.04 

300498.SZ 温氏股份 17.64 1,173.75 1.40 1.59 2.05 12.59 11.12 8.62 

000876.SZ 新希望 9.96 448.46 0.24 0.25 0.46 41.23 39.41 21.48 

002567.SZ 唐人神 4.89 70.08 0.33 0.46 0.71 14.80 10.73 6.90 

资料来源：Wind 一致预期，中原证券研究所（截至 2025 年 8 月 21 日） 

 

图 1：2015-2025 年公司单季度营收及同比增速  图 2：2015-2025 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 
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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 88,361 108,323 126,936  营业收入 110,861 137,947 166,175 192,108 209,323 

  现金 19,429 16,952 34,966 46,716 60,321  营业成本 107,415 111,667 133,380 153,676 167,728 

  应收票据及应收账款 297 384 408 507 550  营业税金及附加 190 223 267 316 340 

  其他应收款 176 91 343 276 290  营业费用 983 1,096 1,268 1,565 1,655 

  预付账款 535 524 667 752 816  管理费用 3,876 3,332 4,071 5,355 5,652 

  存货 41,931 41,970 50,579 58,675 63,562  研发费用 1,658 1,747 2,037 2,554 2,666 

  其他流动资产 1,215 1,398 1,398 1,398 1,398  财务费用 3,054 2,975 3,109 3,061 3,059 

非流动资产 131,822 126,330 126,360 126,360 126,360  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 2,991 3,458 3,768 

  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 58 65 98 

  其他非流动资产 17,797 17,488 17,518 17,518 17,518  资产处置收益 -10 6 -4 -5 0 

资产总计 195,405 187,649 214,721 234,683 253,296  营业利润 -3,732 20,011 25,089 29,100 32,089 

流动负债 94,659 85,477 100,439 105,288 107,786  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 31,236 33,888 35,795  利润总额 -4,170 18,896 25,089 29,100 32,089 

  其他流动负债 21,753 19,502 23,945 26,142 26,733  所得税 -2 -29 -10 -13 -25 

非流动负债 26,709 24,636 24,327 24,327 24,327  净利润 -4,168 18,925 25,099 29,114 32,115 

  长期借款 9,863 8,797 8,797 8,797 8,797  少数股东损益 95 1,044 1,204 779 1,390 

  其他非流动负债 16,845 15,839 15,529 15,529 15,529  归属母公司净利润 -4,263 17,881 23,895 28,335 30,724 

负债合计 121,368 110,112 124,766 129,615 132,113  EBITDA 12,874 37,989 28,198 32,161 35,148 

 少数股东权益 11,209 5,504 6,708 7,487 8,877  EPS（元） -0.78 3.27 4.37 5.19 5.62 

  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 67,751 82,086 96,811  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 62,828 72,032 83,246 97,581 112,306  成长能力      

负债和股东权益 195,405 187,649 214,721 234,683 253,296  营业收入（%） -11.19 24.43 20.46 15.61 8.96 

       营业利润（%） -125.12 636.20 25.38 15.99 10.27 

       归属母公司净利润（%） -132.14 519.42 33.63 18.58 8.43 

       获利能力      

       毛利率（%） 3.11 19.05 19.74 20.01 19.87 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -3.85 12.96 14.38 14.75 14.68 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） -6.79 24.82 28.70 29.04 27.36 

经营活动现金流 9,893 37,543 33,599 28,706 32,523  ROIC（%） -0.43 14.92 16.95 17.73 17.80 

  净利润 -4,168 18,925 25,099 29,114 32,115  偿债能力      

  折旧摊销 13,535 15,109 0 0 0  资产负债率（%） 62.11 58.68 58.11 55.23 52.16 

  财务费用 3,370 3,290 3,016 3,016 3,016  净负债比率（%） 163.93 142.01 138.70 123.36 109.02 

  投资损失 6 -100 -58 -65 -98  流动比率 0.67 0.72 0.88 1.03 1.18 

 营运资金变动 -3,443 -611 5,565 -3,364 -2,509  速动比率 0.21 0.20 0.36 0.45 0.57 

  其他经营现金流 592 930 -24 5 0  营运能力      

投资活动现金流 -17,219 -13,246 52 60 98  总资产周转率 0.57 0.72 0.83 0.85 0.86 

  资本支出 -16,958 -12,243 -4 -5 0  应收账款周转率 643.74 691.42 683.51 689.04 657.76 

  长期投资 -277 -1,034 0 0 0  应付账款周转率 4.42 5.39 5.83 5.31 5.44 

  其他投资现金流 16 31 55 65 98  每股指标（元）      

筹资活动现金流 3,199 -25,229 -15,636 -17,016 -19,016  每股收益（最新摊薄） -0.78 3.27 4.37 5.19 5.62 

  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 6.15 5.25 5.95 

  长期借款 -783 -1,066 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 11.50 13.19 15.24 17.86 20.56 

  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 — 15.34 11.48 9.68 8.93 

  其他筹资现金流 -13,835 -18,527 -15,636 -17,016 -19,016  P/B 4.37 3.81 3.29 2.81 2.44 

现金净增加额 -4,134 -932 18,015 11,750 13,605  EV/EBITDA 22.09 7.08 11.20 9.45 8.26 

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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