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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 57.73 

流通 A 股(亿股) 38.00 

52 周内股价区间(元) 38.4-58.77 

总市值(亿元) 2,508.37 

总资产(亿元) 1,717.41 

每股净资产(元) 14.04 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 牧原股份（002714）：降本增效持续推

进，屠宰业务进入新阶段  (2025-11-02) 
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：牧原股份发布 2025年年度报告。2025年，公司实现营业收入1441.45

亿元，同比增长 4.49%。实现归属于上市公司股东的净利润 154.87亿元，同比

下降 13.39%，主要原因为生猪市场价格下降。 

 点评：生猪养殖成本优势持续强化，助力公司穿越周期。公司 2025年营收由于

出栏规模增长而增长，但由于 2025年总体养殖景气较低，盈利同比下降。公司

生猪养殖完全成本呈现逐季下降态势，全年平均成本降至 12元/公斤左右，同比

降幅达 2 元/公斤。在低景气年份保持了较好盈利。 

 核心主业成本优势持续强化，盈利能力凸显。公司 2025 年全年销售商品猪

7798.1 万头，同比增长 19.10%。通过深化生猪健康管理与生产管理，公司生猪

养殖完全成本呈现逐季下降态势，全年平均成本降至 12元/公斤左右，同比降幅

达 2 元/公斤。这主要得益于公司在疫病防控、营养配方、种猪育种、智能化与

信息化等方面的持续投入和管理优化。2026 年 1-2月，公司生猪全程成活率在

83%-84%，断奶到上市成活率在 89%以上，PSY在 28左右，肥猪日增重在 860g

左右，全程料肉比在 2.7 左右。公司预计 2026 年全年平均成本目标为 11.5 元/

公斤以下。 

 屠宰肉食业务首次实现年度盈利，协同效应显现。2025年公司屠宰生猪 2866.3

万头，同比增长 128.9%，产能利用率达 98.8%。2025 年公司屠宰肉食板块成

功实现了自成立以来的首次年度盈利，标志着业务跨越初创期，步入发展新阶

段。公司积极拓展销售渠道，持续构建全国猪肉销售网络，截至 2025年末，已

在全国 20个省级行政区设立超过 70个销售分支。2026年公司屠宰量预计将保

持增长态势，盈利能力有望进一步增强。 

 海外布局加速。2025年，公司在深耕国内业务的同时，积极关注并开拓海外市

场。公司已与越南 BAF公司达成战略合作，将在越南合资建设楼房猪场，标志

着海外布局进入项目落地阶段。公司在香港上市募集资金的 60%将用于海外业

务的拓展，后续会根据业务发展情况充分利用，让资本赋能产业发展。 

 盈利预测与投资建议：预计 2026-2028 年 EPS分别为 1.08元、4.66元、4.94

元，对应动态 PE分别为 40/9/9倍；给予 2027 年 12倍估值，对应目标价 55.92

元，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 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 144,145  132,794  151,141  159,437  

增长率 4.49% -7.87% 13.82% 5.49% 

归属母公司净利润（百万元） 15,487  6,228  26,907  28,542  

增长率 -13.39% -59.79% 332.04% 6.08% 

每股收益EPS（元） 2.88  1.08  4.66  4.94  

净资产收益率 ROE 19.93% 7.67% 28.26% 25.93% 

PE 17.56  40.28  9.32  8.79  

PB 3.56  3.09  2.63  2.28  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

1）生猪养殖业务：销量方面，公司生猪产能高质量发展，我们预计公司 2026-2028 年

的生猪出栏量增速分别为 0%、0%、5%；猪价筑底反转，预计 2026-2028 年公司生猪销售

均价增速为 -9%/14%/0%；预计 2026-2028 年公司生猪板块对应毛利率水平分别为

11%/25%/25%。 

2）屠宰肉食业务：公司产能利用率已完成爬坡，预计 2026-2028 年生猪屠宰量增速分

别为 0%、0%、5%；猪价筑底反转，预计 2026-2028 年公司猪肉销售均价增速为-9%/9%/5%；

预计 2026-2028 年屠宰业务毛利率分别为 3%/3%/3%。 

3）其他业务随公司发展正常发展。  

基于以上假设，预计公司 2026-2028 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率（百万元）  

业务情况  2025A 2026E 2027E 2028E 

生猪  

收入  140,207.18 127,588.53 145,450.93 152,723.47 

YOY 2.92% -9.00% 14% 5% 

成本  115,970.79 113554 109088 114543 

毛利率  17.29% 11.00% 25.00% 25.00% 

屠宰、肉食产品  

收入  45,227.65 41,157.16 44,861.31 49,347.44 

YOY 86.32% -9.00% 9% 10% 

成本  44,018.28 39922 43515 47867 

毛利率  2.67% 3.00% 3.00% 3.00% 

内部抵销  

收入  -45,778.58 -41,200.72 -45,320.79 -49,852.87 

YOY 87.34% -10.00% 10% 10% 

成本  -45,867.42 -41200.72 -45320.79 -49852.87 

毛利率  -0.19% 0.00% 0.00% 0.00% 

饲料原料  

收入  3,341.83 4,010.20 4,812.24 5,774.68 

YOY 133.32% 20.00% 20.00% 20.00% 

成本  3,336.12 3970.09 4764.11 5716.94 

毛利率  0.17% 1.00% 1.00% 1.00% 

其他  

收入  1146.88 1,238.63 1,337.72 1,444.74 

YOY 156.35% 8.00% 8.00% 8.00% 

成本  1003.29 1151.93 1244.08 1343.61 

毛利率  12.52% 7.00% 7.00% 7.00% 

合计  

收入  144,144.97 132793.80 151141.40 159437.46 

YOY 4.49% -7.87% 13.82% 5.49% 

成本  118,461.06 117397.54 113291.06 119617.29 

毛利率  17.82% 11.59% 25.04% 24.98% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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相对估值 

综合考虑业务范围，选取了养殖行业 2 家上市公司作为估值参考，其中温氏为行业龙头，

已实现全国化布局，体量较大；巨星农牧是区域优势生猪养殖企业，体量相对较小，品类相

对单一。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元） 
EPS（元）  PE（倍）  

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

300498 温氏股份  16.46  0.94  1.40  2.00    17  12  8    

603477 巨星农牧  17.87  0.31  0.81  1.73    50  19  9    

平均值  34  15  9    

002714 牧原股份  43.45 2.88  1.08  4.66  4.94  18  40  9  9  

数据来源：Wind，西南证券整理 

2026 年预计为周期底部，目前仅有牧原股份更新了年报，以更加合理的 2027 年估值测

算。公司 2027 年估值为 9 倍，行业平均值为 9 倍，公司作为行业龙头拥有成本优势，给予

一定溢价，给予 2027 年 12 倍估值，对应目标价 55.92 元，维持“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元）  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 144,145  132,794  151,141  159,437  净利润 15,812  6,387  27,696  29,302  

营业成本 118,461  117,398  113,291  119,617  折旧与摊销 15,339  13,203  13,203  13,203  

营业税金及附加 276  237  272  289  财务费用 2,681  2,567  2,816  2,838  

销售费用 1,295  1,144  1,304  1,384  资产减值损失 100  0  0  0  

管理费用 3,922  3,650  4,056  4,323  经营营运资本变动 -4,367  3,962  -554  -884  

财务费用 2,458  2,567  2,816  2,838  其他  492  747  726  684  

资产减值损失 -72  0  0  0  经营活动现金流净额 30,056  26,866  43,887  45,143  

投资收益 102  78  98  102  资本支出 -8,008  -824  -824  -786  

公允价值变动损益 -0  0  0  0  其他  763  78  98  102  

其他经营损益 455  982  839  920  投资活动现金流净额 -7,245  -747  -726  -684  

营业利润 16,894  7,370  28,721  30,319  短期借款 -4,102  0  0  0  

其他非经营损益  -1,084  -987  -1,040  -1,030  长期借款 -1,064  0  0  0  

利润总额 15,810  6,384  27,681  29,289  股权融资 1,053  310  0  0  

所得税 -2  -3  -15  -13  支付股利 -10,345  -5,558  -15,739  -16,545  

净利润 15,812  6,387  27,696  29,302  其他  -8,420  0  0  0  

少数股东损益 325  159  788  760  筹资活动现金流净额 -22,878  -5,248  -15,739  -16,545  

归属母公司股东净利润 15,487  6,228  26,907  28,542  现金流量净额 -66  20,872  27,423  27,914  

                  

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 13,862  34,734  62,157  90,070  成长能力         

应收和预付款项 1,397  1,136  1,219  1,306  销售收入增长率 4.49% -7.87% 13.82% 5.49% 

存货  37,177  41,084  38,924  40,759  营业利润增长率 -15.57% -56.38% 289.70% 5.56% 

其他流动资产 2,019  2,019  2,019  2,019  净利润增长率 -13.39% -59.79% 332.04% 6.08% 

长期股权投资 1,024  1,024  1,024  1,024  EBITDA 增长率  -11.54% -34.08% 97.26% 3.73% 

投资性房地产 97  97  97  97  获利能力         

固定资产和在建工程 103,123  89,920  76,716  63,513  毛利率 17.82% 11.59% 25.04% 24.98% 

无形资产和开发支出 1,245  1,245  1,245  1,245  三费率 5.32% 5.54% 5.41% 5.36% 

其他非流动资产 711  711  711  711  净利率 10.97% 4.81% 18.32% 18.38% 

资产总计 171,741  183,054  195,204  211,847  ROE 19.93% 7.67% 28.26% 25.93% 

短期借款 41,155  41,155  41,155  41,155  ROA 8.80% 3.60% 14.64% 14.40% 

应付和预收款项 13,328  18,752  16,875  17,520  ROIC 12.26% 5.86% 18.22% 17.56% 

长期借款 7,733  7,733  7,733  7,733  EBITDA/销售收入  23.31% 16.68% 28.91% 28.43% 

其他负债 30,783  32,966  32,220  32,622  营运能力         

负债合计 92,999  100,606  97,983  99,031  总资产周转率 0.80  0.75  0.80  0.78  

股本  5,463  5,773  5,773  5,773  固定资产周转率 1.39  1.41  1.87  2.36  

资本公积 13,039  13,039  13,039  13,039  应收账款周转率 351.64  274.51  358.84  329.36  

留存收益 62,258  65,495  79,480  94,314  存货周转率 2.99  3.00  2.83  3.00  

归属母公司股东权益 77,689  81,236  95,221  110,056  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入         

少数股东权益 1,053  1,211  2,000  2,760  资本结构         

股东权益合计 78,742  82,448  97,221  112,816  资产负债率 54.15% 54.96% 50.20% 46.75% 

负债和股东权益合计 171,741  183,054  195,204  211,847  带息债务/总负债 75.54% 69.83% 71.69% 70.94% 

     流动比率 0.78  1.02  1.40  1.77  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 0.21  0.46  0.84  1.20  

EBITDA 33,606  22,154  43,701  45,331  股利支付率 48.03% 48.03% 48.03% 48.03% 

PE 18  40  9  9  每股指标         

PB 4  3  3  2  每股收益 2.88  1.08  4.66  4.94  

PS 2  2  2  2  每股净资产 14.22  14.07  16.49  19.06  

EV/EBITDA 10  13  6  5  每股经营现金 5.50  4.65  7.60  7.82  

股息率 2.68% 1.19% 5.15% 5.46% 每股股利 1.35  0.52  2.24  2.37  

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。  
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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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