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基本状况 

总股本(百万股) 1,034 

流通股本(百万股) 602 

市价(元) 27.7 

市值(百万元) 28,635 

流通市值(百万元) 16,678 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Title] 评级：买入(维持) 

市场价格：27.7 

目标价格：35.0 
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[Table_Report] 相关报告 
1 再论生猪：周而复始、强者恒强

——当前怎么看养殖行业投资机会 

2 牧原股份（002714 sz）点评：半

年报符合预期，关注阶段性机会！  

3 牧原股份（002714 sz）年报点评：

高增长、高景气，猪价反转首选标

的 

备注：以 2017 年 3 月 30 日收盘价为准，未考虑定增 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 2,604.76  3,003.47  5,673.72  8,484.75  10,756.00  

增长率 yoy% 27.41% 15.31% 88.91% 49.54% 26.77% 

净利润（百万元） 80.20  595.85  2,321.90  2,717.91  2,520.68  

增长率 yoy% -73.60% 642.97% 289.68% 17.06% -7.26% 

每股收益（元） 0.33  1.15  2.25  2.63  2.44  

每股现金流量 1.88  1.77  3.01  2.99  2.92  

净资产收益率 4.12% 16.92% 39.73% 31.74% 22.74% 

P/E 132.77  40.83  10.36  8.85  9.55  

PEG — 0.06  0.04  0.52  — 

P/B 5.47  6.91  4.12  2.81  2.17  

投资要点 

 事件；牧原股份公布 2017 年一季度业绩预告，公司预计一季度实现归母净利

润 6.5-7.0 亿元，同比增长 76.65%-90.24%。 

 出栏量大幅增长，公司盈利高增速。公司 1-2 月出栏 80.7 万头，同比大幅增

长 152.98%，3 月份预计出栏量 43-44 万头，同比增长 154%-160%，一季度

合计出栏量为 123.7-124.7 万头。尽管有部分原因来自仔猪销售占比提高（约

28-30%的仔猪销售），商品猪出栏量较去年同期依旧实现翻倍增长。尽管一季

度生猪销售价格较去年同期有所下滑，1-2 月同比下降 3.0%，3 月预计同比下

降约 15%，但成本方面保持稳定（玉米价格同比下滑，豆粕价格同比上涨），

预计仔猪头均盈利 400-450 元，生猪头均盈利 600-650 元。 

 高速扩张下，成长性高于周期性。公司是生猪养殖板块中产能扩张速度最快的

企业，目前具备 1000 万头产能的土地储备，伴随今年河南、山东、湖北地区

的出栏增长，预计 2017 年出栏量为 500-520 万头，且未来三年可保持年 200

万头以上的增速。我们在之前的《再论生猪》专题中，通过对补栏趋势和结构

的分析，认为 2017 年生猪供给将有所恢复，价格中枢下行，均价约 16.5 元/

公斤。当前生猪板块的投资阶段延续 2016 年盈利核心指标，在猪价并未大幅

下跌阶段，高速成长性大于周期影响力，公司产能的增长速度可抵挡猪价下滑

速度，盈利持续保持高位，预计 2017 年全年盈利 27-28 亿。 

 我们继续看好公司的长远发展，在本轮猪周期中，环保、土地等因素带来养殖

规模化程度大幅提升，可去产能化程度降低，整体来看生猪周期延长，也就意

味着，周期的盈利期时间更久。公司在生猪养殖领域成本优势突出，当前的完

全成本 11.2-11.4 元/公斤处于行业领先水平，在原料价格持续低位和猪价相对

高位震荡中，对公司而言是绝佳的发展时机，加上大股东和员工参与定增，彰

显出对公司未来发展潜力的认可和信心。我们预计公司 2017-18 年实现收入

84.85 亿元，107.56 亿元，同比增长 49.5%，26.8%，实现净利润 27.2 亿元，

25.2亿元，当前股价对应17年不到 11X，考虑定增发行摊薄，估值水平 11-12X，

维持“买入”评级。 

 风险提示：猪价大幅下跌，疫病灾害等。 

 

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/公司点评 2017 年 03 月 30 日 

牧原股份(002714)/畜禽养殖 出栏量大幅增长，低估值龙头，维持买入！ 
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  公司点评 

 

损益表（人民币万元） 资产负债表（人民币万元）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业总收入 204,440 260,476 300,347 567,372 848,475 1,075,600 货币资金 18,784 33,755 83,629 0 9,261 9,342

    增长率 37.13% 27.4% 15.3% 88.9% 49.5% 26.8% 应收款项 6 0 22 155 232 295

营业成本 -163,930 -240,329 -226,391 -315,418 -543,350 -777,240 存货 102,142 103,538 115,600 138,266 238,181 340,708

    %销售收入 80.2% 92.3% 75.4% 55.6% 64.0% 72.3% 其他流动资产 3,085 13,772 52,127 54,443 56,722 59,061

毛利 40,511 20,147 73,956 251,953 305,125 298,360 流动资产 124,017 151,064 251,378 192,864 304,397 409,405

    %销售收入 19.8% 7.7% 24.6% 44.4% 36.0% 27.7%     %总资产 38.3% 36.7% 35.6% 18.7% 19.5% 19.9%

营业税金及附加 0 0 0 0 0 0 长期投资 2,876 4,768 4,679 4,712 4,712 4,712

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 固定资产 180,983 234,931 415,260 798,166 1,215,572 1,605,918

营业费用 -646 -529 -620 -1,135 -1,697 -2,151     %总资产 56.0% 57.0% 58.8% 77.4% 77.9% 78.2%

    %销售收入 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 无形资产 15,579 17,232 16,983 16,440 16,398 15,873

管理费用 -6,289 -7,410 -10,175 -16,794 -25,454 -32,268 非流动资产 199,438 260,866 455,375 837,772 1,255,136 1,644,958

    %销售收入 3.1% 2.8% 3.4% 3.0% 3.0% 3.0%     %总资产 61.7% 63.3% 64.4% 81.3% 80.5% 80.1%

息税前利润（EBIT） 33,576 12,208 63,161 234,024 277,974 263,941 资产总计 323,454 411,930 706,753 1,030,636 1,559,533 2,054,363

    %销售收入 16.4% 4.7% 21.0% 41.2% 32.8% 24.5% 短期借款 112,241 125,618 198,675 228,727 418,936 615,738

财务费用 -7,605 -10,310 -12,750 -7,459 -11,808 -17,497 应付款项 21,916 36,159 86,438 146,160 209,357 251,581

    %销售收入 3.7% 4.0% 4.2% 1.3% 1.4% 1.6% 其他流动负债 2,163 3,205 3,728 5,647 9,347 13,083

资产减值损失 1 0 -1 0 0 0 流动负债 136,321 164,982 288,841 380,534 637,640 880,402

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 61,443 52,022 54,684 54,684 54,684 54,684

投资收益 10 199 133 625 625 625 其他长期负债 8 104 11,027 11,027 11,027 11,027

    %税前利润 0.0% 2.5% 0.2% 0.3% 0.2% 0.2% 负债 197,771 217,108 354,553 446,245 703,351 946,113

营业利润 25,981 2,098 50,543 227,190 266,791 247,068 普通股股东权益 125,683 194,822 352,201 584,391 856,182 1,108,250

  营业利润率 12.7% 0.8% 16.8% 40.0% 31.4% 23.0% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 4,401 5,922 9,042 5,000 5,000 5,000 负债股东权益合计 323,454 411,930 706,753 1,030,636 1,559,533 2,054,363

税前利润 30,383 8,020 59,585 232,190 271,791 252,068

    利润率 14.9% 3.1% 19.8% 40.9% 32.0% 23.4% 比率分析

所得税 0 0 0 0 0 0 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 每股指标

净利润 30,383 8,020 59,585 232,190 271,791 252,068 每股收益(元) 1.433 0.331 1.153 2.246 2.629 2.438

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 5.928 8.051 6.814 5.653 8.282 10.721

归属于母公司的净利润 30,383 8,020 59,585 232,190 271,791 252,068 每股经营现金净流(元) 0.570 1.882 1.771 3.008 2.986 2.925

    净利率 14.9% 3.1% 19.8% 40.9% 32.0% 23.4% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.353 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币万元） 净资产收益率 24.17% 4.12% 16.92% 39.73% 31.74% 22.74%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 9.39% 1.95% 8.43% 22.53% 17.43% 12.27%

净利润 30,383 8,020 59,585 232,190 271,791 252,068 投入资本收益率 12.09% 3.66% 12.21% 27.11% 21.13% 14.96%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 15,852 15,335 22,675 39,307 66,031 97,247 营业总收入增长率 37.13% 27.41% 15.31% 88.91% 49.54% 26.77%

非经营收益 7,573 10,449 12,457 2,879 6,183 11,988 EBIT增长率 -4.34% -63.64% 417.38% 270.52% 18.78% -5.05%

营运资金变动 -41,722 11,735 -3,176 36,526 -35,375 -58,968 净利润增长率 -7.99% -73.60% 642.97% 289.68% 17.06% -7.26%

经营活动现金净流 12,086 45,538 91,540 310,902 308,630 302,335 总资产增长率 51.13% 27.35% 71.57% 45.83% 51.32% 31.73%

资本开支 65,646 73,434 179,878 416,670 478,395 482,068 资产管理能力

投资 0 -13,600 -51,300 -34 0 0 应收账款周转天数 0.0 — — 0.0 0.0 0.0

其他 -644 124 43 625 625 625 存货周转天数 170.1 156.2 176.7 160.0 160.0 160.0

投资活动现金净流 -66,290 -86,910 -231,135 -416,079 -477,770 -481,444 应付账款周转天数 23.1 32.1 63.4 65.0 55.0 40.0

股权募资 0 67,689 99,269 0 0 0 固定资产周转天数 227.5 225.5 310.9 299.2 321.4 358.5

债权募资 71,428 4,130 93,846 30,052 190,210 196,802 偿债能力

其他 -17,856 -16,876 -15,167 -8,504 -11,808 -17,613 净负债/股东权益 123.25% 73.85% 48.19% 48.50% 54.24% 59.65%

筹资活动现金净流 53,572 54,943 177,949 21,548 178,402 179,189 EBIT利息保障倍数 4.4 1.2 5.0 31.4 23.5 15.1

现金净流量 -632 13,571 38,354 -83,629 9,261 81 资产负债率 61.14% 52.71% 50.17% 43.30% 45.10% 46.05%  

来源：中泰证券研究所 

 

图表 1：牧原股份三张报表 
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  公司点评 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。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；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。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。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


