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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 ：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 ：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 ：Wind，国信证券经济研究所整理 资料 ：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 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 ：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 ：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 ：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 ：Wind，国信证券经济研究所整理 资料 ：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 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 ：Wind，国信证券经济研究所整理 资料 ：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 ：Wind，国信证券经济研究所整理 资料 ：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 ：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 ：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 ：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 ：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 ：钢联数据、国信证券经济研究所整理 资料 ：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 ：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 ：畜牧业协会、国信证券经济研究所整理 资料 ：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 ：涌益咨询、国信证券经济研究所整理 资料 ：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 ：农业部、国信证券经济研究所整理 资料 ：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 ：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 ：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 ：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 ：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 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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