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养殖成本持续优化，屠宰板块实现盈利 

 

——牧原股份(002714)2026 年一季报点评  

证券研究报告-季报点评 增持(维持) 
 

市场数据(2026-04-22) 

收盘价(元) 44.72 

一年内最高/最低(元) 59.68/38.16 

沪深 300 指数 4,799.63 

市净率(倍) 2.99 

流通市值(亿元) 1,838.18 
  

基础数据(2026-03-31) 

每股净资产(元) 14.94 

每股经营现金流(元) -0.16 

毛利率(%) 5.17 

净资产收益率_摊薄(%) -1.39 

资产负债率(%) 50.73 

总股本/流通股(万股) 577,299.47/411,041.29 

B 股/H 股(万股) 0.00/31,022.31 
 

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

大幅增长，步入高质量发展期 》 2025-08-22 
 

 
 

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：2026 年 04 月 23 日 

投资要点： 

⚫ 公司 2026 年一季度业绩符合预期。根据公司公告，2026 年一季度

实现营收 298.94 亿元，同比-17.10%；归母净利润亏损 12.15 亿元，

同比由盈转亏；扣非后归母净利润亏损 11.41 亿元，同比由盈转亏。

主要受到 2026 年初以来猪价持续下滑的影响，导致公司一季度业

绩短期承压。截至 2026 年一季度末，公司资产负债率为 50.73%，

较年初下降 3.42 个百分点。 

⚫ 公司生猪养殖成本控制能力持续优化。2026 年一季度，公司销售

商品猪 1,836.2 万头，同比-0.18%。截至 2026 年 3 月末，公司能

繁母猪存栏量为 312.9 万头，同比减少 35.6 万头。在成本方面，

2026 年 1-2 月公司的生猪养殖完全成本约为 12 元/kg，PSY 在 28 

左右，全程料肉比在 2.7 左右；3 月份公司养殖完全成本已下降至

11.6 元/kg。当前公司的各项核心生产指标已在稳步提升，后续将

通过加强健康管理与生产管理，持续提升生产效率，实现生猪养殖

成本的持续下降。 

⚫ 公司屠宰板块产能利用率进一步提升，2026 年一季度维持盈利。

在屠宰肉食业务方面，2026 年一季度，公司屠宰生猪 827.9 万头，

同比+55.6%，产能利用率超过 100%。公司屠宰肉食板块延续了良

好的经营态势，2026 年一季度头均盈利接近 20 元。下一步公司会

积极开拓销售渠道，持续优化客户结构和产品结构，提升内部经营

管理能力。 

⚫ 维持公司“增持”评级。考虑到猪价波动周期和公司成本下降的情

况，预计公司 2026-2028 年归母净利润为 82.76/211.68/231.70 亿

元，EPS 分别为 1.43/3.67/4.01 元，对应 PE 为 31.19/12.20/11.14

倍。根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。 
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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 137,947 144,145 133,353 155,143 170,734 

   增长比率（%） 24.43 4.49 -7.49 16.34 10.05 

净利润（百万元） 17,881 15,487 8,276 21,168 23,170 

   增长比率（%） 519.42 -13.39 -46.56 155.76 9.46 

每股收益(元) 3.10 2.68 1.43 3.67 4.01 

市盈率(倍) 14.44 16.67 31.19 12.20 11.14 

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） 

2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 

002714.SZ 牧原股份 44.72 2,551.76 1.93 4.82 4.48 23.20 9.28 9.98 

300498.SZ 温氏股份 16.68 1,109.88 1.14 1.86 1.90 14.58 8.97 8.77 

000876.SZ 新希望 8.68 390.84 0.14 0.27 0.39 64.11 31.76 22.37 

002385.SZ 大北农 3.94 169.42 0.07 0.12 0.16 58.63 32.43 24.76 

资料来源：Wind 一致预期，中原证券研究所（截至 2026 年 4 月 22 日） 

 

图 1：2016-2026 年公司单季度营收及同比增速  图 2：2016-2026 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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 61,319 54,576 72,469 89,152 112,179  营业收入 137,947 144,145 133,353 155,143 170,734 

  现金 16,952 13,862 24,508 38,264 55,981  营业成本 109,319 118,461 115,593 123,472 136,603 

  应收票据及应收账款 384 697 690 874 899  营业税金及附加 223 276 219 252 277 

  其他应收款 91 119 191 215 278  营业费用 1,096 1,295 1,294 1,319 1,348 

  预付账款 524 700 925 988 1,093  管理费用 3,332 3,922 3,987 4,189 4,517 

  存货 41,970 37,177 44,134 46,790 51,908  研发费用 1,747 1,648 1,773 1,976 2,179 

  其他流动资产 1,398 2,021 2,021 2,021 2,021  财务费用 2,975 2,458 2,780 2,778 2,735 

非流动资产 126,330 117,165 112,525 105,068 96,037  资产减值损失 -13 -72 0 0 0 

  长期投资 904 1,024 1,024 1,024 1,024  其他收益 663 455 531 553 644 

  固定资产 106,751 100,634 92,367 82,827 71,805  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 1,187 1,245 1,317 1,400 1,391  投资净收益 100 102 95 110 122 

  其他非流动资产 17,488 14,262 17,817 19,817 21,817  资产处置收益 6 352 166 286 264 

资产总计 187,649 171,741 184,995 194,220 208,217  营业利润 20,011 16,894 8,500 22,108 24,105 

流动负债 85,477 69,840 85,852 86,952 92,830  营业外收入 84 111 0 0 0 

  短期借款 45,258 41,155 41,155 41,155 41,155  营业外支出 1,198 1,195 0 0 0 

  应付票据及应付账款 20,717 13,328 25,490 26,350 30,422  利润总额 18,896 15,810 8,500 22,108 24,105 

  其他流动负债 19,502 15,357 19,206 19,446 21,252  所得税 -29 -2 -4 -17 -13 

非流动负债 24,636 23,159 22,955 22,955 22,955  净利润 18,925 15,812 8,504 22,126 24,118 

  长期借款 8,797 7,733 7,733 7,733 7,733  少数股东损益 1,044 325 227 958 949 

  其他非流动负债 15,839 15,425 15,222 15,222 15,222  归属母公司净利润 17,881 15,487 8,276 21,168 23,170 

负债合计 110,112 92,999 108,807 109,907 115,785  EBITDA 37,989 34,236 26,828 41,070 43,565 

 少数股东权益 5,504 1,053 1,280 2,238 3,187  EPS（元） 3.10 2.68 1.43 3.67 4.01 

  股本 5,463 5,463 5,463 5,463 5,463        

  资本公积 13,729 13,039 13,039 13,039 13,039  主要财务比率      

  留存收益 54,856 62,258 59,473 66,641 73,811  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 72,032 77,689 74,907 82,075 89,245  成长能力      

负债和股东权益 187,649 171,741 184,995 194,220 208,217  营业收入（%） 24.43 4.49 -7.49 16.34 10.05 

       营业利润（%） 636.20 -15.57 -49.69 160.10 9.03 

       归属母公司净利润（%） 519.42 -13.39 -46.56 155.76 9.46 

       获利能力      

       毛利率（%） 20.75 17.82 13.32 20.41 19.99 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 12.96 10.74 6.21 13.64 13.57 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 24.82 19.93 11.05 25.79 25.96 

经营活动现金流 37,543 30,056 36,233 38,821 43,760  ROIC（%） 14.92 12.69 7.76 16.21 16.61 

  净利润 18,925 15,812 8,504 22,126 24,118  偿债能力      

  折旧摊销 15,109 15,339 15,549 16,184 16,725  资产负债率（%） 58.68 54.15 58.82 56.59 55.61 

  财务费用 3,290 2,681 2,735 2,735 2,735  净负债比率（%） 142.01 118.11 142.81 130.35 125.27 

  投资损失 -100 -102 -95 -110 -122  流动比率 0.72 0.78 0.84 1.03 1.21 

 营运资金变动 -611 -4,367 9,721 -1,827 568  速动比率 0.20 0.21 0.30 0.45 0.62 

  其他经营现金流 930 694 -180 -286 -264  营运能力      

投资活动现金流 -13,246 -7,245 -10,633 -8,330 -7,308  总资产周转率 0.72 0.80 0.75 0.82 0.85 

  资本支出 -12,243 -8,008 -10,520 -8,441 -7,430  应收账款周转率 691.42 351.64 233.08 258.13 251.48 

  长期投资 -1,034 666 0 0 0  应付账款周转率 5.27 7.74 6.56 5.38 5.44 

  其他投资现金流 31 97 -113 110 122  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -25,229 -22,878 -14,893 -16,735 -18,735  每股收益（最新摊薄） 3.10 2.68 1.43 3.67 4.01 

  短期借款 -1,671 -4,102 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 6.50 5.21 6.28 6.72 7.58 

  长期借款 -1,066 -1,064 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 12.48 13.46 12.98 14.22 15.46 

  普通股增加 -3 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -3,962 -691 0 0 0  P/E 14.44 16.67 31.19 12.20 11.14 

  其他筹资现金流 -18,527 -17,021 -14,893 -16,735 -18,735  P/B 3.58 3.32 3.45 3.15 2.89 

现金净增加额 -932 -66 10,646 13,756 17,717  EV/EBITDA 7.08 9.72 11.29 7.04 6.23 

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。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 
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