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资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《牧原股份（002714.SZ）-2023 三季报点评：养殖成本稳步下降，

经营性现金流保持正向流入》 ——2023-11-01

《牧原股份（002714.SZ）-2023 半年报点评：养殖成本稳步下降，

屠宰板块发展向好》 ——2023-08-18

《牧原股份（002714.SZ）-2023 半年报业绩预告点评：Q2 生猪

成本明显下降，养殖成绩进步显著》 ——2023-07-17

《牧原股份（002714.SZ）-2022 年年报及 2023 一季报点评：养

殖成本稳步下降至 15.5 元/公斤以下，2023 年出栏有望稳步增

长》 ——2023-04-30

《牧原股份（002714.SZ）-2022 年三季报点评：Q3 归母净利为

81.96 亿元，有望受益猪价景气上行》 ——2022-10-25

公司简介：全国生猪养殖龙头企业，单位超额盈利优势显著。牧原股份是

管理水平优秀的生猪标杆企业，成本长期保持行业第一，且公司在

2023Q1-Q3 持续挖潜，预计 2023Q3 商品猪完全成本约 14.5 元/kg，相较

行业的单头养殖超额盈利近 350 元。公司产能储备充裕，截至 2023 年

底，能繁存栏为 312.9 万头，2023 年出栏生猪 6382 万头，2024 年同比

有望稳健增长。基于长期积累的二元回交育种体系，公司也有望在周期

上行期实现种猪产能迅速上量，或受益猪价反转带来的量价齐升红利。

生猪行业：周期已进入右侧，看好2024年板块景气上行。2024 年春节后猪

价淡季不淡，表现超预期，一方面因为 2023Q4 北方猪病造成产能去化

较大；另一方面，行业对今年下半年高猪价形成预期，二次育肥与压栏

惜售较多，驱动猪价提前反映基本面。从周期角度看，行业从 2022 年

底开始产能去化，截至目前已持续一年多，且 2023 下半年北方猪瘟对

阶段性产能扰动很大，行业实际产能并不多。我们认为后续产能大趋势

会延续去化，一是高杠杆高成本产能在当前猪价下现金流依然承压；二

是南方将进入雨季非瘟多发期。在实际行业产能不多的情况下，后续潜

在重新亏损和猪瘟都可能启动更大的周期反转。

公司看点：管理体系持续精进，行业高质量发展引领者。牧原的管理能力处

于行业领先，从价值的角度看，通过持续的超额盈利，未来公司有望继续做

大做强。公司优秀的管理水平具体分软、硬实力两方面表现，软实力上，公

司凭借精细化的养殖生产流程管理和优秀的企业文化，能充分调动员工的责

任心与学习能力，推进养殖环节降本增效；硬实力上，牧原从2018年开始

布局智能化养猪，持续挖潜成本下降空间，引领养猪智能化技术升级，同时

公司在土地、资金、人才等扩张必需要素上储备充裕，为未来产能持续扩张

奠定扎实基础。此外，公司将屠宰业务定位为养殖配套业务，2023年合计屠

宰生猪1326万头，同比增长 80%，产能利用率由2022年的25%提升至 46%。

截至2023年年底，公司有育肥产能8000万头/年；投产10家屠宰厂，设计

屠宰产能2900万头/年，养殖屠宰双发展战略有望打开增长新空间。

盈利预测与估值：预计23-25年归母净利-42.67/152.60/251.82亿元，EPS

分别为-0.78/2.79/4.60元。通过多角度估值，预计公司合理估值53.0-55.8

元，相对目前股价有15%-25%溢价，维持“买入”评级。

风险提示：生猪及原料价格波动风险、不可控动物疫病大规模爆发的风险。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 78,890 124,826 115,157 139,907 150,469

(+/-%) 40.2% 58.2% -7.7% 21.5% 7.5%

归母净利润(百万元) 6904 13266 -4267 15260 25182

(+/-%) -74.9% 92.2% -- 457.6% 65.0%

每股收益（元） 1.31 2.42 -0.78 2.79 4.60

EBIT Margin 10.4% 12.5% -2.3% 13.6% 19.6%

净资产收益率（ROE） 12.7% 18.5% -6.2% 19.3% 26.1%

市盈率（PE） 34.2 18.5 -57.6 16.1 9.8

EV/EBITDA 21.2 13.1 40.7 11.3 8.0

市净率（PB） 4.35 3.42 3.58 3.10 2.55

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司概况：管理持续精进的生猪养殖龙头

公司简介：深耕生猪养殖，下游延伸屠宰

牧原股份是我国生猪养殖产业链一体化的龙头企业，已形成了集科研、饲料加工、

生猪育种、种猪扩繁、商品猪饲养、生猪屠宰为一体的生猪产业链，2023 年公司

实现生猪出栏 6381.6 万头，其中商品猪 6226.7 万头，仔猪 136.7 万头，种猪 18.1

万头，规模化养殖全国第一，预计 2024 年生猪出栏有望继续保持同比增长。公司

深耕生猪养殖领域，并从 2020 年起逐步在下游屠宰加工板块延伸，公司将屠宰业

务定位为养殖配套业务，2023年合计屠宰生猪1326万头，同比增长 80%，产能利用

率由2022年的25%提升至 46%。截至2023年年底，公司有育肥产能8000万头/年；

投产 10 家屠宰厂，设计屠宰产能 2900 万头/年，养殖屠宰双发展战略有望打开增

长新空间。

图1：牧原股份的业务范围涵盖饲料、育种、养殖、屠宰及加工等生猪全产业链

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

图2：牧原股份生猪、屠宰肉食收入的历年变化情况 图3：牧原历年生猪出栏量及屠宰量情况（万头）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预计

公司治理：股权结构稳定且集中，高管增持彰显发展信心

公司股权结构较为集中。秦英林及其妻子钱瑛为牧原股份的共同实际控制人，根

据 2023 年三季报披露，两人直接持有及通过牧原实业间接持有牧原股份的股权比

例合计为 54.63%，对公司拥有绝对控制权。此外，公司重视分红，2014 年上市以

来实现对全体股东分红 10 次，累计分红 139.9 亿元，占历史盈利比例约 24.08%。
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图4：牧原股份股东结构图（截止 2023 年三季度）

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

表1：牧原股份上市来已累计实施 10 次分红

分红统计 具体情况

上市年 2014 年

上市以来已实施现金分红 10 次

上市以来累计实现净利润（万元） 5,808,090.58

上市以来累计现金分红（万元） 1,398,635.63

上市以来分红率 24.08%

近三年累计净利润（万元）（2020 年至 2023Q3 末）4,762,135.61

近三年累计现金分红（万元）（2020 年至 2022 年末）1,081,587.58

近三年累计分红占比 22.71%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理（上述近三年对应的统计时间为 2020 年至 2022 年）

公司核心高管及骨干团队增持彰显对未来公司发展充满信心。据公司 2023 年 10

月 19 日公告，公司控股股东及实际控制人之子，合计计划增持金额不低于人民币

5 亿元（含）且不超过人民币 10 亿元（含）。此外，据公司 2023 年 10 月 24 日

公告，部分董事、监事、高级管理人员及核心管理、技术、业务人员，合计计划

增持不低于人民币 10 亿元（含）且不超过人民币 12 亿元（含）的股份，拟自 2023

年 10 月 25 日起 6 个月内实施。截至 2024 年 1 月 19 日，公司部分董监高及核心

人员增持股份计划已实施完成，合计增持 3043.93 万股，增持金额达 11.99 亿元，

占公司总股本比例 0.557%；公司控股股东牧原集团、实际控制人之子秦牧原合计

增持金额达 2001.28 万元，将继续按照相关增持计划，在增持期限内合规完成股

份增持计划，彰显了公司高管及骨干团队对公司未来的发展前景充满信心。
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表2：牧原部分董事、监事、高级管理人员及核心管理、技术、业务人员拟 2023 年 10 月起增

持的金额

姓名 职务 购买金额下限 （万元） 购买金额上限 （万元）

高曈 首席财务官 5,900 6,000

曹治年 副董事长、常务副总裁、财务负责人 5,900 6,000

杨瑞华 副总裁 5,900 6,000

李彦朋 养猪生产首席运营官 4,400 4,500

王春艳 首席人力资源官（CHO） 3,900 4,000

牛旻 兽医负责人 3,900 4,000

褚柯 副总裁 3,900 4,000

徐绍涛 牧原肉食总经理 2,400 2,500

袁合宾 首席法务官（CLO） 2,400 2,500

王志远 发展建设总经理 2,400 2,500

秦军 董事会秘书、首席战略官 1,350 1,500

苏党林 监事会主席 1,350 1,500

张玉良 首席智能官（CAIO） 280 300

李付强 监事 80 100

张萌 核心技术带头人 790 800

朱红倩 核心技术带头人 490 500

谢贤斌 核心技术带头人 490 500

夏德利 核心技术带头人 290 300

鲁璐 核心技术带头人 290 300

师子彪 核心技术带头人 290 300

周耀昌 核心技术带头人 290 300

杜静芳 核心技术带头人 290 300

胡义勇 核心技术带头人 290 300

何秋梅 核心技术带头人 290 300

张磊 核心技术带头人 390 400

其他核心管理、技术、业务人员 51,750 70,300

合计 100,000 120,000

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

经营情况：成本保持稳健下降趋势，头均超额收益明显

2023Q3 业绩表现优秀，头均超额收益优势显著。公司 2023Q1-Q3 营收 829.7 亿元，

同比+2.72%，归母净利亏损 18.4 亿元，同比减少 221.82%，主要系 2023 年前三

季度整体的生猪均价水平同比下降，公司养殖盈利承压。单三季度看，公司 2023Q3

归母净利盈利 9.37 亿元，同比减少 88.57%，环比扭亏为盈，主要系 2023Q3 猪价

虽然同比下降明显，但环比回暖，我们测算 2023Q3 牧原股份单头养殖盈利接近

80 元，相较行业的超额收益明显。
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图5：牧原股份营业收入及增速（单位：亿元、%） 图6：牧原股份归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预计

养殖成本逐季改善，资产负债率环比下降。成本方面，牧原股份在 2023Q1-Q3 保

持下降趋势，预计 2023Q3 平均商品猪完全成本达 14.5 元/kg 左右，主要来源于

饲料原材料价格下降，及公司生猪养殖成绩明显改善，在生猪健康管理、疫病净

化等方面取得了显著成效。出栏方面，2023 年公司实现生猪出栏 6381.6 万头，

其中商品猪 6226.7 万头，仔猪 136.7 万头，种猪 18.1 万头。截至 2023 年年底，

公司能繁母猪存栏为 312.9 万头，2024 年出栏同比有望继续稳健增长。

公司对扩产总体保持稳健策略，截至 2023 年 9 月末，公司在建工程为 34.76 亿元，

较2023Q2末减少29.2%；固定资产总额为1103.38亿元，较2023Q2末增加10.50%；

生产性生物资产达 78.12 亿元，较 2023Q2 末增加 1.36%。此外，公司 2023Q3 末

资产负债率达 59.65%，较 2023Q2 末减少 0.41pct；货币资金达 157.63 亿元，较

2023Q2 末减少 10.20%，资金储备整体依然充裕。

图7：牧原股份在建工程及增速（单位：亿元、%） 图8：牧原股份固定资产及增速（单位：亿元、%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预计
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图9：牧原股份生产性生物资产及增速（单位：亿元、%） 图10：牧原股份货币资金及增速（单位：亿元、%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预计
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生猪行业：猪周期已进入右侧，看好生猪板块

上行趋势

本轮周期回顾：2021 年开启周期下行，亏损程度和时间长度达到

历史极限

本轮周期猪价自 2021 年开始进入下行，2018 年 8 月国内首次暴发非洲猪瘟疫情

后，生猪供给明显收缩，猪价一路上行，2019-2020 年行业实现了高盈利，纷纷

加大母猪及固定资产的产能扩张投入，从 2019 年年底开始全国能繁存栏环比转

正，随着母猪产能恢复，商品猪供给增多，2021 年 1 月猪价正式开启下行周期，

至今磨底时间接近 3 年。截至 2024 年 2 月末，农业部披露的全国能繁母猪存栏达

4024 万头，较最近的存栏次高点（2022 年 12 月末）累计去化 8.0%，较本轮周期

能繁母猪存栏高点（2021 年 6 月末）累计去化 11.5%。

图11：本轮周期猪价复盘情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

行业在本轮猪价下行期经历了历史少有的深度亏损，猪粮比在 2021 下半年、2022

上半年、2023 上半年重回历史最差。从 2010 年以来的猪粮比价水平来看，历史

上猪价探底阶段，猪粮价最低基本不超过 5，连续亏损的时间半年就是极限。自

2022 年年底至今，行业基本维持亏损状态，截至 2024 年 3 月底的连续亏损持续

时间已超过 15 个月，2023 年全年行业单头平均亏损预计接近 300 元左右，亏损

程度及持续时间已达到历史极限水平。
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图12：2010 年以来全国 22 个省市猪粮比价与盈亏线对比情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

本轮周期现状：行业资产负债表逐步恶化，养殖群体差异较大

高盈利转化为固定资产开支，猪企杠杆率普遍再上新阶。2019-2020 年行业的高

盈利，由于周期顶部的持续扩张，均转化成固定资产。2021-2023 年行业进入下

行周期，产业经营活动现金流失血，主要靠筹资性现金流支撑，上市公司通过定

增、可转债等方式融资来补充现金流。从上市公司报表来看，本轮周期行业整体

的资产负债率较上一轮周期底部的最差阶段（2018 年）明显抬升，行业资产负债

率中枢水平达到 70-75%，个别企业已接近 90%，行业需要一波大的盈利才有望实

现资产负债表修复。另外，上市公司间的资产负债率离散度也较大，资金储备与

后续融资空间存在明显差异。非上市的规模企业融资渠道更加有限，主要依赖银

行贷款和上游账期维持周转，行业整体资金面压力较大，周期底部信号明显。

图13：行业整体资产负债率较上轮周期明显抬升

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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表3：2018Q1-2023Q3 阶段生猪养殖行业上市企业整体结余现金数量不大（单位：亿元）

单位：亿元 经营性现金流净额加总 投资性现金流净额加总 筹资性现金流净额加总 结余现金数量

牧原股份 805.26 -1,304.50 590.35 91.10

温氏股份 507.45 -500.09 48.67 56.03

新希望 298.37 -720.44 492.52 70.45

金新农 9.21 -23.25 17.01 2.97

天康生物 36.87 -72.33 55.97 20.52

新五丰 -7.28 -12.83 34.31 14.20

唐人神 21.01 -91.08 92.68 22.61

正邦科技 14.95 -200.09 174.61 -10.53

天邦食品 55.37 -93.74 38.35 -0.03

傲农生物 23.77 -100.96 77.96 0.77

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

母猪价格触达历史底部，行业补栏情绪在资金压力与猪瘟疫情扰动下长期低迷。

根据钢联数据披露，2024 年 3 月 29 日二元后备母猪价格约 1544 元/头，同比下

降 5.01%，处于历史底部位置。淘汰母猪价格同步触底，自 2023 年 10 月起跌破

10 元/公斤，2024 年 3 月 29 日最新约 9.74 元/公斤。

图14：二元后备母猪价格处于历史底部 图15：淘汰母猪价格触底

资料来源：钢联数据、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

本轮周期预判：周期已进入右侧，看好下半年猪价景气上行

短期猪价分析：猪价表现淡季不淡，周期进入右侧

2024 年春节后猪价淡季不淡，表现超预期。我们认为近期猪价走强有两方面原因，

一方面，2023Q4 北方区域受到冬季猪病影响带来的产能去化幅度较大，从协会统

计的样本仔猪出生数来看，2023 年 9 月开始出生仔猪数逐月环比下滑，2024 年 1

月新生仔猪数较前期 2023 年 8 月高点累计下滑幅度达 6%，相应的，断奶仔猪价

格也在 2024 年 1 月开始拉涨，一定程度上反映行业仔猪供给阶段性收缩的趋势，

考虑到从仔猪出生到育肥猪出栏大概需要 6 个月左右，由此可推导对应 2024 年

Q2 开始商品猪出栏数量会逐步收缩。另一方面，行业对今年下半年高猪价的基本

面形成一致预期，近期二次育肥与压栏惜售开始增加，由此驱动猪价提前体现活

猪供给收缩的基本面。
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图16：2024 年春节后猪肉价格（元/kg）表现淡季不淡

资料来源：涌益咨询，国信证券经济研究所整理

图17：样本仔猪出生量从 2023 年 9 月开始逐月下滑 图18：仔猪价格从 2024 年 1 月开始反弹

资料来源：畜牧业协会、国信证券经济研究所整理 资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理

图19：样本二育销量近期环比增加 图20：样本宰后均重近期开始环比增加

资料来源：涌益咨询、国信证券经济研究所整理 资料来源：钢联数据、国信证券经济研究所整理
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中期猪价预判：2024H2 行业供给收缩，看好下半年板块景气上行

2024H2 行业商品猪供给量预计将明显收缩。从母猪产能推导来看，2024H2 商品猪

供应预计将明显低于 2023H2 同期，官方口径下，2024H2 商品猪出栏所对应 10 个

月前能繁存栏均值为 4143 万头，整体低于 2023H2 出栏对应能繁均值约 5.2%；同

时 2023Q4 行业生产效率受到冬季非洲猪瘟影响扰动较大，涌益咨询统计样本的产

房存活率、断奶成活率、配种分娩率等生产指标数据在 2023 年 11 月-2024 年 1

月期间大幅下滑，预计将对 2024Q4 商品猪的供应端产生影响。

图21：全国能繁母猪存栏月度环比变化情况 图22：行业窝均健仔数和配种分娩率在 2023 年冬季下滑明显

资料来源：农业部、国信证券经济研究所整理 资料来源：涌益咨询，国信证券经济研究所整理

后续预计行业产能大趋势会延续去化。从周期角度看，行业从 2022 年底开始产能

去化，截至目前已持续一年多，当前行业实际产能并不多。2024 年 2 月 29 日，

农业农村部印发了《生猪产能调控实施方案（2024 年修订）》的通知，“十四五”

后期，以正常年份全国猪肉产量在 5500 万吨时的生产数据为参照，设定能繁母猪

存栏量调控目标，即能繁母猪正常保有量稳定在 3900 万头左右。2024 年 2 月底

全国能繁存栏数量为 4024 万头，位于产能正常波动的绿色区间。

我们认为后续产能大趋势会延续去化，一方面，行业高杠杆高成本产能在当前猪

价下现金流依然承压，金融去杠杆压力持续存在；另一方面，南方即将进入雨季，

考虑到南方养殖密度大幅提升，行业可能会持续受到非瘟疫情干扰。在实际行业

产能不多的情况下，后续潜在重新亏损和猪瘟疫情都可能启动更大的周期反转。

图23：2024 年 2 月底全国能繁存栏数量为 4024 万头，位于产能正常波动的绿色区间

资料来源：农业部，国信证券经济研究所整理
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公司看点：软硬优势兼具，成本行业领先

软实力优势：团队管理水平优秀，激励创新焕发活力

 专业且专注的管理团队：董事长深耕养猪三十年，注重对员工责任心的培养。

牧原股份管理团队专业且专注，坚持技术创新驱动，引领养猪业工业化、自动化、

智能化升级。公司董事长及总裁秦英林是行业内少有的专注养猪三十年，且科班

出身的企业家。在企业文化塑造上，公司以“为大众生产安全健康的猪肉食品，

推进行业健康发展”为使命，以“让人们吃上放心猪肉，享受丰盛人生，让公司

成为一家受人尊重的企业”为愿景。在人才引进上，高度重视人才的价值取向，

始终秉持选择“品性纯正，高度社会责任感”的选人理念，恪守“内方外正、坚

守原则；诚实守信、勇担责任；乐于分享、甘于奉献”的用人理念，注重对员工

社会责任感与工作责任心的培养。

图24：牧原股份积极向上的企业文化培育出高责任心的员工，助力公司成本持续下降

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

在发展战略上，管理层坚持技术驱动，带动公司从资本密集型企业向技术密集型

企业转型。自 1992 年创建以来，牧原持续钻研，成功对生猪育种、饲料营养、疫

病防控、智能养殖、养猪环保等一系列养猪技术难题进行攻关，不断破局立新，

目前公司拥有一支 1700 多人的养猪技术研发团队，累计申请专利 1559 项。通过

推进智能化创新，公司研发出基于大数据、人工智能与工业互联网基础的智能设

备与软件技术，并成功应用到养猪生产全环节，真正做到让猪住得好、吃得好，

实现养猪流程的标准化，从而助力公司成本持续下降，单头超额盈利水平稳坐行

业第一梯队。
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图25：牧原股份的经营宗旨与核心价值观等-牧原基本法

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

 重视创业、创新文化：公司激励制度得当，充分调动员工的主观能动性。

牧原股份是生猪行业最早实行股权激励制度的企业之一，上市后于 2015 年至今陆

续推出 3 期员工持股计划和 2 次限制性股票激励计划。截止到目前，牧原股份员

工持股计划及股权激励所认购的股权比例合计超公司总股本 10%。

表4：公司员工持股计划及股权激励所认购股权比例合计超公司总股本 10%

草案公告日 项目 参与对象 认购数量（万股）
占公告日股本总额

比例

2015/9/26 第一期员工持股计划
公司董事（不包括独立董事）、监事、高管、公司
及子公司员工等 500 人

2235.37 3.86%

2016/8/9 第二期员工持股计划 公司员工，不包括董事、监事、高管等 432 人 4053.51 3.50%

2017/6/30 第三期员工持股计划
公司董事（不包括独立董事）、监事、高级管理人
员、公司及子公司员工等 5000 人

2669.24 2.30%

2019/12/2 限制性股票 核心管理和技术人员等 911 人 5338.81 2.47%

2022/2/12 限制性股票 高管、核心管理和技术人员等共计 6093 人 8108.07 1.54%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司 2023 年开始推行员工共创共享机制，对员工激励制度进行创新升级，有望

进一步缩小场区成本差距。目前公司内部不同养殖区域、场线的成本方差依然较

大，2023 年 1-9 月，公司生猪养殖平均成本为 15.0 元/kg，从场线成本分布情况

来看，在平均成本上下波动 1-2 元/kg 的场线占比约 60%，在平均成本上下波动 2

元/kg 的场线占比约 85%。考虑到当前公司的智能化装备、营养管理、生物安全防

控、健康管理等系统在全国范围内均已推广并应用，因此不同区域养殖成本的差

异主要来源于管理人员和一线养殖员工的管理水平和执行能力差异。
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因此为鼓励一线员工快速学习、并充分落地执行养猪新技术，公司 2023 年开始推

行员工共创共享的激励机制，引导有能力的员工竞聘饲养更多单元的猪，并帮助

能力不足的员工快速成长、提升，猪养得越好，奖金拿得越高，从而实现公司养

殖成本降低、与员工自身奖金提升的共赢。从公司已试点情况来看，共创共享机

制的激励效果显著，以辽宁区域的一位哺乳段共创合伙人为例，实行共创共享激

励机制后，业绩表现提升约 20%，奖金提升约 50%。截至 2023 年 11 月底，已推广

共创制的养殖单元占公司整体养殖单元约 4%，预计未来随新制度推广落地，有望

进一步带动公司养殖效率提升。

此外，公司重视创新研发激励，以创新成果为导向，无论内部外部人员、无论专

业非专业人员、无论课题难度大小，奖励标准一致，通过充分奖励的措施，激发

员工创新潜能。为了激发更多从 0 到 1 的突破者和领头人，推进创新与生产实践

相结合，将研发成果转化落地，公司设立百亿创新项目奖金，将每年 6 月 22 日定

为养猪节，对做出突出成果的创新带头人及团队给予重奖，有望进一步推进行业

技术升级。

 人才培养梯队完善：管理层实现新老两代的双核布局，助力公司长远发展。

在新员工培养上，公司实行“师徒传帮带”制度，为每位新员工匹配品行纯正、

技能精湛、经验丰富的优秀老员工作为师傅，有利于新入职员工快速适应新环境，

掌握工作技能。在干部选拔上，公司敢于启用“少年大将军”，从实战中选拔人

才，以业绩作为评价和选拔干部的核心标准，目前公司高层管理团队已完成一代

65 后领导与二代 90 后接班人的双核管理队伍搭建，每一个岗位干部都培养了相

应的接班人，为公司长远发展打下了坚固基础。

图26：师徒传帮带制度帮助新员工快速成长、实现标杆复制 图27：公司高管宣誓承诺

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理
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图28：牧原股份已完成一代 65 后领导与二代 90 后接班人的双核管理队伍搭建

资料来源：公司官网，公司公告，国信证券经济研究所整理

硬实力优势：育种技术领先，行业智能化养猪先行者

 育种优势：二元回交种猪兼具肉用与种用，有助于种猪产能及时补充

牧原股份建立了独特的二元回交育种体系，能实现种猪产能的迅速上量。牧原从

1998 年开始布局种猪育种的“种子计划”，自 2002 年开始实行轮回二元杂交育

种体系，通过使用不同品系的大白和长白进行杂交，经过多个世代的杂交和个体

持续选择，选育出专门用于轮回杂交的性状优良的长白和大白母本品系，以及相

应的有着优良基因及遗传性状的终端父本品系，最终形成了兼具繁殖性能及生长

性能优势，且遗传性状稳定的二元轮回杂交育种体系，可以用生产肉猪的方式，

生产种猪，突破了种猪选育限制。相比之下，行业传统的三元育种体系以杜洛克、

长白、大白三品种猪杂交获得三元商品猪，是目前全球杂交模式中采用最多的组

合，该模式利用了二元母猪的母本杂种优势（繁殖性能优异）与杜洛克公猪的父

本杂种优势（生长性能优异），但三元母猪的繁殖性能不及二元母猪。因此，三

元母猪仅适宜作为商品猪使用，不宜留作种用。

牧原育种体系培育出的二元母猪可同时满足种用及商品用的需求，每一代都能保

持繁殖能力强、生长性能好、抗逆性好等优势。一方面，由于父母代种猪不再需

要进行外购，既能够节省外购种猪的成本，又可降低从外引进种猪所带来的疫病

风险，提高猪群的适应性。同时该体系可以实现肉、种兼用，迅速提供种猪，既

能满足公司快速发展所需要的种猪供应，又能为市场供应优质种猪。因此具有稳

定遗传性、高强适应性以及综合效益高的二元回交育种体系为牧原快速发展奠定

了良好基础，有效降低了公司的养猪生产成本。目前牧原共拥有专业育种人员

2300 余人，核心种猪群规模居全国前列，具备为行业年供应 3000 万头优秀种猪

的能力，有效应对了种猪卡脖子的难题。
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图29：牧原的二元轮回育种体系示意图 图30：行业传统三元育种体系示意图

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

 研发优势：技术创新为矛，智能化、信息化升级助力生产效率全面提升

牧原股份从 2018 年底加大对智能化的投入，于 2020 年 8 月成立全资子公司“河

南牧原智能科技有限公司”，全力布局养殖智能化设备研发。公司从技术元点发

力，围绕研发创新和经营管理，持续推进营养研发、疾病净化、智能化创新等工

作，从生猪养殖业务底层逐一突破，以实现成本进一步下降。具体来看：

1）智能化设备研发：围绕环控、饲喂、防疫等生猪生长需求，公司推进空气过

滤、智能饲喂、无针免疫等智能化设备研发推广，提高养殖生产效率。

牧原立足养殖业务本身，围绕业务需求进行智能化设备设计，以通过智能化技术

提高生产效率，目前已实现了空气过滤猪舍、智能饲喂、无针注射等智能化技术

的良好推广。其中，空气过滤猪舍是从猪的生长环境需求出发，建立养猪生产的

环控业务逻辑，保持最适宜的温度。智能饲喂是从猪的采食需求出发，实现一日

一配方的精准饲喂，更加有利于料肉比的下降，另外，精准饲喂也可以对猪群采

食量进行计量和监控，采食量的背后体现的是猪群的健康水平，因此通过分析采

食量也可以对猪群健康状况进行及时预警。此外，无针注射器是从猪的防疫设备

出发，同时结合了无针免疫、防疫监控、数据收集等功能，使得防疫管理更精准，

操作更快捷方便，也减轻了猪群免疫的应激反应，未来有望逐步完成对各类疫苗

的覆盖。总体上，牧原已实现了包括电动捡猪机器、消毒弥雾机、智能环控器、

板下清粪机器、自动清洗机器、温湿度传感器等 30 余款养猪装备的技术转化并量

产，在企业内部实现广泛应用。
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表5：牧原围绕环控、饲喂、防疫等生猪生长需求推进智能化设备研发

智能设备名称 对应生猪养殖需求 具体功能

空气过滤猪舍 适宜的生猪生长环境

空气过滤猪舍是从猪的生长环境需求出发，建立养猪生产的环控业务逻辑，使得猪舍保持最适宜
的温度。空气经过新风过滤后进入猪舍，并且每一个猪舍栏位前都有一个精准通风口，实现栏与
栏之前的空气不交叉，可以对猪舍内空气的有效管控，从而预防疫病的发生，也实现了猪场周围
无臭气、不扰民。

智能饲喂 生猪采食控制与统计
智能饲喂是从猪的采食需求出发，实现一日一配方的精准饲喂，更加有利于料肉比的下降，另外，
精准饲喂也可以对猪群采食量进行计量和监控，采食量的背后体现的是猪群的健康水平，因此通
过分析采食量也可以对猪群健康状况进行及时预警。

无针注射器 生猪精准防疫
无针注射器是从猪的防疫设备出发，同时结合了无针免疫、防疫监控、数据收集等功能，使得防
疫管理更精准，操作更快捷方便，也减轻了猪群免疫的应激反应，未来有望逐步完成对各类疫苗
的覆盖。

资料来源：公司官网、公司公告、国信证券经济研究所整理

图31：空气过滤猪舍可实现单个栏舍的精准通风

图32：公司内乡楼房养殖猪场拥有全球最大的智能饲喂机器

人，实现饲料加工与智能饲喂一体化

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理

图33：牧原股份已研发了包括智能声音采集器、无针注射器、消毒弥雾机、智能水源消毒机等多种先进的智能养殖设备

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

2）信息化系统升级：利用大数据收集与分析，实现精细化管理的颗粒度提升。

牧原股份通过信息化系统收集生猪养殖过程中的各类数据，可以对生猪生长情况

进行第一时间的跟踪与预警，同时信息化系统的普及公司实现最小颗粒度的管理，

精准管理到每一间猪舍、每一名员工、每一台设备、每一头猪，以提升养殖生产

中的猪效、人效、物效。以猪舍内的智能养猪专家设备为例，该设备集温度、湿

度、二氧化碳浓度、卧姿等多种检查监测功能于一体，可以实现远程监控，连通
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物联网后台，通过人工智能技术对猪只健康实时诊断、实时预警、并调度其它机

器人装备协同作业，减轻了一线员工压力，同时有利于及时发现生猪异常情况，

提升猪群健康。

图34：智能养猪专家设备-前端实现温度、湿度、猪只卧姿、

体重等多维度的检查监测 图35：智能养猪专家设备-后台物联网远程实时监控

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理

3）疾病净化管理加强：健康管理体系搭建完善，兽医技术平台行业领先。

牧原股份生猪健康管理技术水平行业领先。公司的兽医研发及猪群健康管理团队

实力雄厚，目前已拥有接近 1.2 万余名员工，打造了猪病控制系统“猪病天网工

程”，覆盖环控系统、生物安全、检测体系、免疫管理等猪病防治全环节，2018-2022

年猪病研究费用接近 30 亿元，其中，仅猪病检测投入就达到 9.2 亿元，2022 年

公司已建立 130 个实验室，普查样本 6200 万份，挖掘出 151 种病毒、181 种细菌、

27 种寄生虫病，目前已打通蓝耳病、回肠炎等多种重大疾病的防控技术路径，未

来将致力于逐步实现养殖群体的多种疾病净化，通过打造高健康猪群，有望继续

挖潜成本空间。

图36：公司 2018-2022 年猪病检测投入达 9.2 亿元 图37：公司拥有覆盖研发、检测、生产的领先兽医团队

资料来源：畜牧科技与经济全球高层论坛、国信证券经济研究所整

理

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理

 人、地、钱等硬件优势：公司人才及土地储备充裕，融资渠道多元化并进

牧原股份在人才储备上的优势明显，近几年员工数量稳健提升。截至 2022 年末，

公司员工数量达 14 万人，较 2021 年末增长 2.1%，其中，以负责生产的员工增加

为主。同时，公司员工素质也不断增强，2022 年本科以上学历的员工人数达 15757
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人，占总员工人数比例 11.22%。此外，随着公司推进生猪养殖的智能化升级，2020

年开始公司大力招揽智能化领域的相关人才，为未来公司产能快速扩张以及推进

猪场智能化硬件升级奠定了坚实的人才基础。

图38：公司员工数量保持稳健增加 图39：公司 2019 年起加大了本科以上学历的员工招聘

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

土地储备充足，“楼房养猪”进一步提升养殖容纳体量。公司土地储备足够 1 亿

头产能，远高于同业。对于生猪养殖企业而言，土地资源是限制产能扩张的第一

难关，养殖用地申请的难度一直较高，首先，我国（尤其是南方地区）人口密度

大，合适的大面积养殖用地较为稀缺；其次，环保政策趋严，畜禽养殖污染的监

管加强，大部分小型养猪场无法实现粪尿污水等排放的净化处理，被强制关停。

在拿地方面，牧原 2011 年就前瞻性布局 400 人以上的战略发展部，专门负责养殖

用地环节的推进，提前储备了充足的土地资源，同时，牧原将生猪养殖与脱贫攻

坚相结合，在贫困县优先产业投资，获得当地政府的大力支持，土地储备得以顺

利进行，目前公司已建成和在建部分的项目足够支撑 1 亿头产能，已建成育肥产

能接近 8000 万头。

图40：牧原股份是行业楼房养猪先行者，内乡 210 万头楼房养殖项目成本已达到领先水平

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理

融资能力突出，奠定稳健发展基础。公司善用多种融资工具，股权融资叠加债券

融资的合计募集资金已接近 400 亿元。股权融资方面，上市后公司通过非公开发

行股票的方式分别于 2015、2017、2019、2022 年募集资金 10 亿元、55.53 亿元、

50 亿元、60 亿元，其中非公开发行优先股 24.76 亿元。债权融资方面，公司通过

公司债券、超短期融资券、中期票据等多元化的方式来募集资金，且资金成本低
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于行业平均水平。截至 2023 年 9 月末，公司货币资金为 157.63 亿元，公司也与

银行保持稳定、良好的合作关系，中国农业银行、中国建设银行、中国银行等头

部银行均将公司作为总行战略客户，目前公司整体授信额度超过 950 亿元，头部

银行授信占比超过 70%，另外未用信额度超过 300 亿元，2023 年公司新增银行贷

款成本基本在 4%以下。

表6：牧原股份善用多种融资工具，历史上合计股权及债权的直接融资规模已接近 400 亿元

公告日期 融资类型 融资年度 发行价格(元) 融资金额(亿元)

2022-12-08 增发 2022 39.97 60.00

2021-08-16 可转债 2021 100 95.50

2020-06-01 公司债 2020 100 6.00

2020-05-26 中期票据 2020 100 3.00

2020-05-20 短期融资券 2020 100 5.00

2020-04-20 中期票据 2020 100 5.00

2020-03-05 短期融资券 2020 100 5.00

2020-02-13 短期融资券 2020 100 5.00

2020-01-15 短期融资券 2020 100 5.00

2019-10-29 短期融资券 2019 100 5.00

2019-08-30 增发 2019 65.22 50.00

2019-06-05 短期融资券 2019 100 3.00

2019-01-18 公司债 2019 100 8.00

2018-12-14 短期融资券 2018 100 5.00

2018-11-12 短期融资券 2018 100 5.00

2018-10-10 短期融资券 2018 100 5.00

2018-08-15 中期票据 2018 100 10.00

2018-08-10 短期融资券 2018 100 6.00

2018-07-25 短期融资券 2018 100 5.00

2018-03-28 短期融资券 2018 100 4.00

2018-03-20 短期融资券 2018 100 5.00

2017-11-27 短期融资券 2017 100 9.00

2017-10-26 短期融资券 2017 100 5.00

2017-08-24 短期融资券 2017 100 2.00

2017-08-11 短期融资券 2017 100 6.00

2017-04-21 增发 2017 24.67 30.77

2017-04-19 中期票据 2017 100 4.00

2017-03-24 短期融资券 2017 100 5.00

2016-08-17 中期票据 2016 100 10.00

2015-12-30 增发 2015 30.42 10.00

2014-01-16 IPO 2014 24.07 7.22

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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盈利预测

假设前提

考虑到 2023 年猪价亏损幅度超预期，我们下调此前对于公司 2023 年的盈利预测，

预计 2023-2025 年归母净利为-42.7/152.6 及 251.8 亿元（原预计为 51.1/152.6

及 496.9 亿元）。公司的盈利预测调整主要来源于，对 2023-2025 年行业生猪均

价预期有所调整，具体来看基于以下假设条件：

生猪养殖业务：销量方面，公司生猪产能保持稳健扩张，我们预计公司 2023-2025

年的生猪出栏量分别为 6382 万头、7000 万头、7100 万头。成本方面，考虑到公

司持续精进管理，预计成本有望进一步下降。售价方面，依照我们对行业判断，

分别给予 2023-2025 年公司每公斤商品猪销售价格 14.5 元、17.0 元、18.0 元的

预期（此前预计 2023-2025 年生猪均价分别为 16.0、17.0、22.0 元/公斤，2023

年实际猪价低迷程度超出预期，因此在盈利预测中进行了猪价预估调整）。最终

我们预计公司生猪养殖业务 2023-2025 年营收为 1090.0/1325.3/1417.4 亿元，同

比增速为-9%/22%/7%；2023-2025 年毛利率为 4%/20%/26%。

屠宰业务：该业务为公司除养殖以外重点发展的第二成长曲线，预计 2023-2025

年将实现生猪屠宰 1326、1500、1800 万头。考虑到公司屠宰业务为初始探索上量

期，新团队经营仍需磨合，预计未来毛利率有望随业务经验积累在未来逐步企稳

回升。因此我们预计公司屠宰业务 2023-2025 年收入分别为 223.4 亿元/294.7 亿

元/375.2 亿元，同比增速为 52%/32%/27%；毛利率分别为-1.8%/0.5%/0.7%。

原材料及其他业务：该板块为公司养殖业务经营的附加业务，有望随生猪出栏扩

张保持稳定增速，毛利率或将继续保持稳定。因此我们预计 2023-2025 年原材料

及其他业务收入分别为 75.0 亿元/91.5 亿元/109.8 亿元，同比增速为

25%/22%/20%；毛利率分别为 2.0%/2.0%/2.0%。

按假设前提，我们预计公

司 2023-2025 年归母净

利分别为-43.1/152.6

及251.8亿元，EPS分别

为-0.79/2.79/4.60元
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表7：牧原股份业务拆分

单位：亿元，% 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

生猪养殖业务

收入 551.05 750.76 1197.44 1090.00 1325.29 1417.44

同比 36.2% 59.5% -9.0% 21.6% 7.0%

毛利 342.14 131.24 220.57 45.43 268.04 373.98

毛利率(%) 62.1% 17.5% 18.4% 4.2% 20.2% 26.4%

屠宰业务

收入 6.21 54.18 147.18 223.39 294.72 375.23

同比 772.5% 171.7% 51.8% 31.9% 27.3%

毛利 -0.08 0.07 -0.74 -3.99 1.47 2.63

毛利率(%) -1.3% 0.1% -0.5% -1.8% 0.5% 0.7%

内部抵消(养殖与屠宰、肉食之间销售抵消)

收入 -7.93 -57.72 -156.34 -236.80 -312.41 -397.74

同比 628% 171% 51% 32% 27%

毛利 -0.53 0.36 -2.67 -4.03 -5.62 -7.16

毛利率(%) 6.68% -0.62% 1.71% 1.70% 1.80% 1.80%

原材料及其他业务

收入 13.44 41.68 59.98 74.97 91.47 109.76

同比 210.1% 43.9% 25.0% 22.0% 20.0%

毛利 -0.04 0.43 1.23 1.50 1.83 2.20

毛利率(%) -0.3% 1.0% 2.1% 2.0% 2.0% 2.0%

合计

收入 562.77 788.9 1248.26 1151.57 1399.07 1504.69

同比 40.2% 58.2% -7.7% 21.5% 7.5%

毛利 341.49 132.1 218.39 38.91 265.72 371.64

毛利率(%) 60.70% 17.00% 20.50% 3.38% 18.99% 24.70%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

综上所述，预计 2023-2025 年的公司整体营收分别为 1151.57/1399.07/1504.69

亿 元 ， 同 比 增 速 为 -8%/21%/8% ， 毛 利 率 3.38%/18.99%/24.70% ， 毛 利 为

38.91/265.72/371.64 亿元。

未来 3 年业绩预测

表8：牧原股份未来 3年盈利预测表

单位：百万元 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 124826 115157 139907 150469

营业成本 102987 111266 113336 113305

销售费用 759 990 1139 1136

管理费用 4201 4062 4745 4823

研发费用 1142 1267 1474 1520

财务费用 2775 2160 1878 1277

营业利润 14854 (4774) 17165 28298

利润总额 14930 (4803) 17176 28338

归属于母公司净利润 13266 (4267) 15260 25182

EPS 2.42 -0.78 2.79 4.60

ROE 18% -6.2% 19.3% 26.1%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测

按上述假设，我们预计公司 2023-2025 年归母净利分别为-42.7/152.6/251.8 亿

元，EPS 分别为-0.78/2.79/4.60 元。
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盈利预测的敏感性分析

表9：情景分析（乐观、中性、悲观）

2021 2022 2023E 2024E 2025E

乐观预测

营业收入(百万元) 78,890 124,826 115,128 143,691 154,271

(+/-%) 40.2% 58.2% -7.8% 24.8% 7.4%

净利润(百万元) 6904 13266 -3988 18510 28529

(+/-%) -74.9% 92.2% -130.06% 564.2% 54.1%

摊薄 EPS 1.31 2.42 -0.73 3.38 5.21

中性预测

营业收入(百万元) 78,890 124,826 115,157 139,907 150,469

(+/-%) 40.2% 58.2% -7.7% 21.5% 7.5%

净利润(百万元) 6904 13266 -4267 15260 25182

(+/-%) -74.9% 92.2% -132.17% 457.6% 65.0%

摊薄 EPS(元) 1.31 2.42 -0.78 2.79 4.60

悲观的预测

营业收入(百万元) 78,890 124,826 115,186 136,124 146,668

(+/-%) 40.2% 58.2% -7.7% 18.2% 7.7%

净利润(百万元) 6904 13266 -4624 12007 21833

(+/-%) -74.9% 92.2% -134.86% 359.7% 81.8%

摊薄 EPS 1.31 2.42 -0.84 2.19 3.99

总股本（百万股） 5,262 5,472 5,472 5,472 5,472

资料来源：国信证券经济研究所预测
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估值与投资建议

考虑公司的业务特点，我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理

价值区间。

绝对估值：52.9-56.1 元

未来 10 年估值假设条件见下表：

表10：公司盈利预测假设条件（%）

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

营业收入增长率 178.31% 40.18% 58.23% -7.75% 21.49% 7.55% 12.00% 10.00%

营业成本/营业收入 39.32% 83.26% 82.50% 96.62% 81.01% 75.30% 80.00% 81.00%

管理费用/营业收入 5.58% 4.34% 3.35% 3.49% 3.36% 3.18% 3.15% 3.13%

销售费用/销售收入 0.52% 0.89% 0.61% 0.86% 0.81% 0.76% 0.73% 0.68%

营业税及附加/营业收入 0.09% 0.12% 0.15% 0.14% 0.13% 0.11% 0.13% 0.12%

所得税税率 -0.01% -0.37% -0.02% -0.02% -0.01% -0.03% -0.03% -0.05%

股利分配比率 12.44% 129.89% 31.59% 25.00% 30.00% 32.00% 35.00% 28.00%

资料来源: Wind，国信证券经济研究所预测

表11：资本成本假设

无杠杆 Beta 1.2 T -0.02%

无风险利率 2.50% Ka 10.30%

股票风险溢价 6.50% 有杠杆 Beta 1.48

公司股价（元） 44.89 Ke 12.14%

发行在外股数（百万） 5472 E/(D+E) 80.88%

股票市值(E，百万元) 245651 D/(D+E) 19.12%

债务总额(D，百万元) 58077 WACC 10.84%

Kd 5.30% 永续增长率（10 年后） 1.5%

资料来源：国信证券经济研究所假设

根据以上主要假设条件，采用 FCFF 估值方法，得出公司价值区间为 52.9-56.1

元。

表12：牧原股份 FCFF 估值表

2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

EBIT (2,592.2) 19,031.2 29,519.8 25,267.7 26,104.9

所得税税率 -0.02% -0.01% -0.03% -0.03% -0.05%

EBIT*(1-所得税税率) (2,592.7) 19,033.1 29,528.7 25,275.3 26,118.0

折旧与摊销 11,337.9 12,427.8 13,265.7 14,092.0 14,912.6

营运资金的净变动 3,286.8 7,276.3 (5,326.9) 2,512.2 2,274.0

资本性投资 (15,055.0) (13,216.1) (12,170.3) (12,480.5) (12,122.3)

FCFF (3,023.0) 25,521.2 25,297.2 29,399.0 31,182.3

PV(FCFF) (2,727.5) 20,774.9 18,579.4 19,481.0 18,642.6

核心企业价值 352,314.1

减：净债务 54,452.8

股票价值 297,861.2

每股价值 54.43

资料来源: 国信证券经济研究所预测

绝对估值的敏感性分析

该绝对估值相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，下表为敏感性分析。

公司股票合理估值区间

在53.0-55.8元，维持买

入评级。
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表13：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

WACC 变化

10.6% 10.7% 10.84% 10.9% 11.0%

永续

增长

率变

化

1.9% 57.79 56.89 56.02 55.17 54.34
1.7% 56.92 56.06 55.21 54.38 53.57
1.5% 56.10 55.25 54.43 53.63 52.84
1.3% 55.30 54.49 53.69 52.90 52.13
1.1% 54.55 53.75 52.97 52.21 51.46

资料来源：国信证券经济研究所分析

相对估值：53.0-55.8 元

我们预计牧原股份 2023-2025 年 EPS 分别为-0.78/2.79/4.60，采用 PE 法估值，

主要选取与公司同行业的生猪养殖公司进行比较，分别为温氏股份、巨星农牧、

华统股份、天康生物、唐人神。

其中，温氏股份为生猪与黄鸡养殖双主业的农牧白马企业，2023 年实现生猪出栏

2626 万头，同比增长 47%，生猪养殖规模位于全行业第二，经营成本保持稳步下

降。巨星农牧是生猪养殖后起之秀，主营生猪养殖、饲料等业务，近年出栏增速

较快，2023 年实现生猪出栏 268 万头，同比增长 78%；同时养殖成本位于行业前

列。华统股份是浙江省生猪与屠宰一体化龙头，2023 年实现生猪出栏 230 万头，

同比增长 92%，基于浙江省的区域销价优势，其单位超额收入明显，同时伴随养

殖体量扩张，成本管控能力 2023 年逐季得到验证。天康生物是新疆兵团旗下的综

合农牧企业，主营涵盖养殖、饲料、动保等养殖全产业链，2023 年实现生猪出栏

282 万头，同比增长 40%。唐人神是立足湖南省的老牌生猪养殖企业，2023 年实

现生猪出栏 371 万头，同比增长 72%，成本表现处于行业中游水平。

根据下表可知，上述五家公司 2024 年平均 PE 估值为 19.0x。其中，具备明显高

估值溢价的企业同时拥有两个特征：1）生猪出栏成长性较高，有望在周期上行期

受益量价齐升；2）有较高的单位养殖盈利，成本保持稳步下降趋势。考虑到牧原

股份养殖成本领先，是上市公司最低水平，但是由于公司在本轮周期底部采取稳

健经营策略，扩张增速放缓。我们认为公司出栏潜力被市场低估，其作为行业内

的生猪自繁自养龙头，优质种猪产能储备充裕，且拥有独特的二元回交育种体系，

未来伴随周期景气上行，有望较同行实现更快的母猪补充速度。所以牧原股份较

可比公司的平均估值水平应有一定的估值溢价，参考同行估值水平，给予公司

2024 年 19.0-20.0x 的估值目标，对应公司股票合理估值区间为 53.0-55.8 元。

表14：同类公司估值比较

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE
2023 年

生猪出栏量

2023 年

出栏增速

2023 年单头

养殖盈利预估

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2024E 2025E 2024E 2025E （万头） （%） （元）

300498.SZ 温氏股份 买入 19.60 1,304 1.05 1.91 18.7 10.3 2,626 47% -195

603477.SH 巨星农牧 买入 36.58 187 1.43 3.99 25.6 9.2 267 78% -155

002840.SZ 华统股份 买入 22.12 137 0.9 1.98 24.6 11.2 230 92% -197

002100.SZ 天康生物 买入 7.50 102 0.57 0.77 13.2 9.7 282 40% -433

002567.SZ 唐人神 买入 6.29 90 0.49 0.86 12.8 7.3 371 72% -372

平均值 19.0

002714.SZ 牧原股份 买入 44.89 2,453 2.79 4.60 16.1 9.8 6,382 4% -49

资料来源: WIND，国信证券经济研究所预测（牧原股份外的可比公司的 eps 均采用 wind 一致预测，2023 年单头养殖盈利按公司已发布财

报或业绩预告中值进行测算）
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投资建议

综合上述几个方面的估值，我们认为公司股票合理估值区间在 53.0-55.8 元之间，

相对于公司目前股价有 15%-25%溢价空间。考虑公司单位超额收益领先行业，且

经营稳健，未来市占率有望持续提升，维持“买入”评级。
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风险提示

估值的风险

我们采取绝对估值和相对估值方法计算得出公司的合理估值在 53.0-55.8 元之

间，但该估值是建立在较多假设前提的基础上计算而来的，特别是对公司未来几

年自由现金流的计算、加权资本成本（WACC）的计算、TV 增长率的假定和可比公

司的估值参数的选定，都加入了很多个人的判断：

1、可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长估计偏乐观，导致未来 10

年自由现金流计算值偏高，从而导致估值偏乐观的风险；

2、加权资本成本（WACC）对公司估值影响非常大，我们在计算 WACC 时假设无风

险利率为 2.5%、风险溢价 6.5%，可能仍然存在对该等参数估计或取值偏低、导

致 WACC 计算值较低，从而导致公司估值高估的风险；

3、我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 1.5%，公司所处行业可能在未来 10 年

后发生较大的不利变化，公司持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司估值

高估的风险;

4、相对估值时我们给予公司估值溢价，假如公司后续业绩增长或者产能释放不及

预期，可能会造成估值下修的风险。

盈利预测的风险

对公司盈利的预测是建立在较多假设前提的基础上计算而来的，特别是对公司未

来几年养殖业务增速的预测，都加入了很多个人的判断：

1、可能由于对猪价修复的估计偏乐观，我们预计 2023-2025 年公司商品猪销售均

价分别为 14.5 元/公斤、17 元/公斤、18 元/公斤，导致未来生猪养殖业务的利润

增速值偏高，从而导致盈利偏乐观的风险；

2、可能由于对公司产能扩张的进展估计偏乐观，我们预计 2023-2025 年的生猪出

栏量分别为 6382 万头、7000 万头、7100 万头，可能导致未来生猪养殖业务收入

增速值偏高，从而导致盈利偏乐观的风险；

3、可能由于对公司管理费用的估计偏乐观，我们预计公司的管理费用率将随产能

利用率的提升呈现稳步下降的趋势，导致未来管理费用率偏低，从而导致盈利偏

乐观的风险。

生猪价格大幅波动风险

过去一年来生猪价格波动幅度较大，而公司持续加码养殖业务，未来盈利受到生

猪价格直接影响的比例或将提升，因此如果生猪价格出现较大波动，会直接导致

公司的盈利水平随之大幅波动。

原料价格大幅波动风险

饲料成本占养殖成本的比例较大，如果玉米、豆粕等原材料价格上涨幅度过大，

将拉低公司的盈利水平。

不可控的动物疫情引发的潜在风险

公司估值和盈利预测是

基于一定的假设基础上

的，可能对相关参数估计

偏乐观、从而导致该估值

偏高的风险；以及对收入

增长预期偏乐观而导致

盈利预测值高于实际值

的风险。请谨慎使用！
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公司主要以规模养殖为主，如果发生不可控的动物疫情可能会造成公司的生猪高

死亡率，造成公司严重损失。

新业务开拓及新员工引进引发的潜在风险

屠宰业务作为公司新兴业务，未来将引进大批次人才，如果发生新员工工作效率

不及预期的情况，可能会导致公司费用率上升，拉低公司的盈利水平。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 12198 20794 16241 24633 32110 营业收入 78890 124826 115157 139907 150469

应收款项 400 729 631 764 842 营业成本 65680 102987 111266 113336 113305

存货净额 34476 38252 40955 41363 41229 营业税金及附加 92 185 165 183 166

其他流动资产 1678 2801 2584 3209 3226 销售费用 700 759 990 1139 1136

流动资产合计 48753 62578 60413 69973 77410 管理费用 3442 4201 4062 4745 4823

固定资产 110654 113800 117548 118374 117315 研发费用 808 1142 1267 1474 1520

无形资产及其他 863 952 915 878 841 财务费用 2178 2775 2160 1878 1277

投资性房地产 16689 15035 15035 15035 15035 投资收益 (13) 47 (15) 12 55

长期股权投资 307 582 742 892 1049

资产减值及公允价值变

动 0 0 (6) 0 0

资产总计 177266 192948 194654 205151 211650 其他收入 883 888 (1267) (1474) (1520)

短期借款及交易性金融

负债 30041 38857 37007 29057 22497 营业利润 7668 14854 (4774) 17165 28298

应付款项 36669 28343 30854 36663 32706 营业外净收支 (58) 76 (29) 11 40

其他流动负债 11522 10967 13669 15318 13672 利润总额 7611 14930 (4803) 17176 28338

流动负债合计 78232 78167 81530 81038 68876 所得税费用 (28) (3) 1 (2) (9)

长期借款及应付债券 22549 19568 21070 19050 18200 少数股东损益 735 1667 (536) 1918 3164

其他长期负债 7881 7142 7604 8589 8825 归属于母公司净利润 6904 13266 (4267) 15260 25182

长期负债合计 30430 26710 28673 27639 27025 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 108662 104877 110204 108677 95901 净利润 6904 13266 (4267) 15260 25182

少数股东权益 14252 16287 15885 17227 19379 资产减值准备 (4) 0 0 0 0

股东权益 54352 71783 68565 79247 96370 折旧摊销 8111 11215 11338 12428 13266

负债和股东权益总计 177266 192948 194654 205151 211650 公允价值变动损失 0 0 6 0 0

财务费用 2178 2775 2160 1878 1277

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 11335 (13194) 3287 7276 (5327)

每股收益 1.31 2.42 (0.78) 2.79 4.60 其它 (215) 1141 (402) 1343 2152

每股红利 1.70 0.77 0.00 0.84 1.47 经营活动现金流 26130 12428 9961 36307 35272

每股净资产 10.33 13.12 12.53 14.48 17.61 资本开支 (45375) (14336) (15055) (13216) (12170)

ROIC 5.53% 9.60% -3% 13% 20% 其它投资现金流 (1) (2) 0 0 0

ROE 12.70% 18.48% -6% 19% 26% 投资活动现金流 (45499) (14613) (15215) (13366) (12328)

毛利率 17% 17% 3% 19% 25% 权益性融资 2 9724 1049 0 0

EBIT Margin 10% 12% -2% 14% 20% 负债净变化 3585 (3277) 1502 (2020) (850)

EBITDA Margin 21% 21% 8% 22% 28% 支付股利、利息 (8967) (4191) 0 (4578) (8058)

收入增长 40% 58% -8% 21% 8% 其它融资现金流 27734 15993 (1850) (7950) (6560)

净利润增长率 -75% 92% -- 458% 65% 融资活动现金流 16973 10781 701 (14548) (15468)

资产负债率 69% 63% 65% 61% 54% 现金净变动 (2396) 8596 (4553) 8393 7476

股息率 3.7% 1.7% 0.0% 1.9% 3.3% 货币资金的期初余额 14594 12198 20794 16241 24633

P/E 34.2 18.5 (57.6) 16.1 9.8 货币资金的期末余额 12198 20794 16241 24633 32110

P/B 4.3 3.4 3.6 3.1 2.5 企业自由现金流 (17731) (760) (3023) 25521 25297

EV/EBITDA 21.2 13.1 40.7 11.3 8.0 权益自由现金流 13588 11956 (5532) 13673 16610

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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