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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 

数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 54.63 

流通 A 股(亿股) 38.11 

52 周内股价区间(元) 36.2-58.77 

总市值(亿元) 2,747.77 

总资产(亿元) 1,807.56 

每股净资产(元) 13.89 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 牧原股份（002714）：24年生猪业务量

价齐增，成本控制成效显著  

(2025-03-21) 
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：公司发布 2025 年三季度报告。2025 年前三季度，公司实现营业收

入 1117.90 亿元，同比增长 15.52%；实现归母净利润 147.79 亿元，同比增长

41.01%。其中 25Q3公司实现营收 353.27亿元，同比下降 11.48%；归母净利

润 42.49 亿元，同比下降 55.98%。 

 点评：生猪养殖成本优势持续扩大，屠宰业务历史性扭亏为盈。公司前三季度

业绩稳健增长，核心驱动力在于生猪养殖业务的生产效率提升和成本持续下降，

以及屠宰肉食业务经营的显著改善。 

 高质量发展，成本持续优化。2025年前三季度，公司销售商品猪 5732.3万头，

同比增长 27%。尽管饲料原料价格较年初略有上涨，但公司凭借生产成绩的改

善，生猪养殖完全成本仍呈现逐月下降趋势，2025年 9月已降至 11.6元/公斤，

较年初下降 1.5元/公斤。成本下降均来源于生产成绩改善与期间费用摊销下降。

其中 9月份断奶到上市成活率达到 93%，肥猪日增重达到 880克左右。在生产

成绩持续改善的驱动下，公司维持年底成本降至 11元/公斤的目标不变。同时，

公司积极响应国家产能调控号召，于三季度末将能繁母猪存栏降至 330.5万头，

展现了龙头企业的责任担当。 

 屠宰业务盈利能力持续改善，三季度扭亏为盈。2025年第三季度，屠宰业务实

现单季度盈利，这是公司下游业务发展的重要里程碑。前三季度，公司累计屠

宰生猪 1916 万头，同比增长 14%，产能利用率达 88%。公司的整体的经营策

略已初见成效，开始步入发展的新阶段。下一步公司将把握好春节前的消费旺

季，争取实现全年扭亏为盈。屠宰业务的战略性推进为公司带来了第二成长曲

线，通过延伸产业链获取进一步发展。 

 盈利预测与投资建议：预计 2025-2027 年 EPS 分别为 3.55 元、4.47 元、5.82

元，对应动态 PE 分别为 14/11/9 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：产能扩张不及预期、产品销售情况不及预期、养殖业突发疫情等风

险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 137,947  146,239  160,822  176,860  

增长率 24.43% 6.01% 9.97% 9.97% 

归属母公司净利润（百万元） 17,881  19,394  24,399  31,820  

增长率 519.42% 8.46% 25.81% 30.41% 

每股收益EPS（元） 3.30  3.55  4.47  5.82  

净资产收益率 ROE 24.82% 22.65% 22.18% 22.43% 

PE 11.65  14.17  11.26  8.64  

PB 2.92  3.21  2.50  1.94  

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

现金流量表（百万元）  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 137,947  146,239  160,822  176,860  净利润 18,925  20,033  25,052  32,825  

营业成本 111,667  116,872  125,246  132,381  折旧与摊销 15,109  16,118  17,108  18,138  

营业税金及附加 223  232  256  280  财务费用 3,290  2,445  2,875  3,296  

销售费用 1,096  1,161  1,301  1,417  资产减值损失 13  0  0  0  

管理费用 3,332  3,656  4,021  4,422  经营营运资本变动 -611  8,448  22  -345  

财务费用 2,975  2,445  2,875  3,296  其他  818  -29  0  0  

资产减值损失 -13  0  0  0  经营活动现金流净额 37,543  47,015  45,058  53,913  

投资收益 100  2  0  0  资本支出 -12,243  -10,991  -10,539  -10,279  

公允价值变动损益 0  0  0  0  其他  -1,003  -188  -170  -174  

其他经营损益 3,010  3  0  0  投资活动现金流净额 -13,246  -11,178  -10,709  -10,453  

营业利润 20,011  20,032  25,050  32,820  短期借款 -1,671  15,041  13,680  14,361  

其他非经营损益  -1,114  0  0  0  长期借款 -1,066  0  0  0  

利润总额 18,896  20,032  25,050  32,820  股权融资 1,020  -783  0  0  

所得税 -29  -1  -2  -5  支付股利 -8,256  -7,447  -2,875  -3,296  

净利润 18,925  20,033  25,052  32,825  其他  -15,255  -15  -0  0  

少数股东损益 1,044  639  653  1,005  筹资活动现金流净额 -25,229  6,796  10,805  11,065  

归属母公司股东净利润 17,881  19,394  24,399  31,820  现金流量净额 -932  42,633  45,154  54,525  

                  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 财务分析指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 16,952  59,585  104,739  159,264  成长能力         

应收和预付款项 908  1,396  1,732  1,728  销售收入增长率 24.43% 6.01% 9.97% 9.97% 

存货  41,970  45,069  48,002  50,893  营业利润增长率 636.20% 0.10% 25.05% 31.02% 

其他流动资产 1,395  1,395  1,395  1,395  净利润增长率 519.42% 8.46% 25.81% 30.41% 

长期股权投资 904  1,088  1,264  1,444  EBITDA 增长率  195.10% 1.59% 16.69% 20.47% 

投资性房地产 103  90  79  68  获利能力     

固定资产和在建工程 108,770  103,632  96,958  89,057  毛利率 19.05% 20.08% 22.12% 25.15% 

无形资产和开发支出 1,187  1,285  1,378  1,463  三费率 5.37% 4.97% 5.10% 5.16% 

其他非流动资产 620  634  634  634  净利率 13.72% 13.70% 15.58% 18.56% 

资产总计 187,649  229,185  271,288  321,028  ROE 24.82% 22.65% 22.18% 22.43% 

短期借款 45,258  60,299  73,979  88,339  ROA 9.53% 8.46% 8.99% 9.91% 

应付和预收款项 20,717  29,239  31,857  33,395  ROIC 14.92% 12.27% 12.58% 13.42% 

长期借款 8,797  8,797  8,797  8,797  EBITDA/销售收入  27.54% 26.39% 28.00% 30.68% 

其他负债 35,341  39,086  39,839  40,855  营运能力     

负债合计 110,112  137,421  154,472  171,387  总资产周转率 0.72  0.70  0.64  0.60  

股本  5,463  5,463  5,463  5,463  固定资产周转率 1.26  1.39  1.58  1.83  

资本公积 13,729  12,946  12,946  12,946  应收账款周转率 691.42  651.46  706.51  707.78  

留存收益 54,856  69,248  93,648  125,467  存货周转率 2.66  2.69  2.69  2.68  

归属母公司股东权益 72,032  85,621  110,020  141,840  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入      

少数股东权益 5,504  6,143  6,796  7,801  资本结构     

股东权益合计 77,536  91,764  116,816  149,641  资产负债率 58.68% 59.96% 56.94% 53.39% 

负债和股东权益合计 187,649  229,185  271,288  321,028  带息债务/总负债 69.09% 66.53% 68.04% 69.70% 

     流动比率 0.72  0.95  1.20  1.45  

业绩和估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 速动比率 0.20  0.53  0.81  1.09  

EBITDA 37,989  38,594  45,034  54,254  股利支付率 42.43% 43.00% 43.00% 43.00% 

PE 12  14  11  9  每股指标     

PB 3  3  2  2  每股收益 3.30  3.55  4.47  5.82  

PS 2  2  2  2  每股净资产 13.19  15.67  20.14  25.96  

EV/EBITDA 7  8  6  4  每股经营现金 6.87  8.61  8.25  9.87  

股息率 3.67% 1.84% 0.00% 0.00% 每股股利 1.41  0.93  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：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；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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西南证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会核准的证券投资咨询业务资格。 
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资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可
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告，本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修

改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。  

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意
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