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平安观点： 

 摘要：公司专注于生猪产业链垂直一体化布局，“牧原模式”低成本高速

扩张源于企业家对行业深刻理解，以及股权结构、决策机制、执行力共同

决定的系统化作战能力大幅领先于行业。短看公司最大化享受本轮超级周

期行业集中红利，长看加速布局屠宰、零售，未来有望通过成本优势参与

终端竞争，赚取品牌溢价。 

 出栏量近十年 CAGR 约达 40%，管理层专业专注+股权集中。公司股权

集中，实控人为秦英林夫妇，合计持股 56.53%，管理层专业专注。公司

收入、净利、出栏量、产能近十年复合增速分别为 47%、52%、39%、48%。 

 “自育肥”以重资产消除农户端制约，早期慢积累后期强爆发。1）周期

视角考量，将生产周期最长的育肥环节内化，大幅提高系统整体决策效率，

对频繁波动的周期快速响应，从而实现利润最大化。2）成长视角考量，

扩张不受农户数量&质量的约束，且随着长期育肥环节经验、数据的积累，

叠加猪舍不断升级迭代、建造周期明显缩短、硬件水平快速提升，未来单

点效率的提升将更易复制，从而推动整体生产效率持续提升。 

 产能扩张&销售节奏对猪价快速响应，最大化享受集中度提升红利。公司

采用独特的“二元轮回杂交”牺牲部分杂种优势，换得了产能扩张/收缩以

及销售节奏对价格的响应速度，并降低了疫病风险、组织工作的复杂性以

及引种成本。传统二元母猪短缺、“三元肥转母”为 20-21 年供给端主要

矛盾，防疫水平提升+二元轮回杂交育种体系使得公司通过大比例母仔猪

留种迅速恢复产能，且随着留种比例的提升，生产效率边际下降幅度明显

低于三元商品猪留种。1Q20 公司能繁母猪存栏已达 169.6 万头，是为数

不多的能在非瘟常态化阶段向行业提供较高效产能的公司，出栏量已进入

加速上升通道。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【观点内容高度已固定，超过的内容请放至第二页】 

  

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 13388 20221 58218 62105 61920 

YoY(%) 33.3 51.0 187.9 6.7 -0.3 

净利润(百万元) 520 6114 31286 27663 19598 

YoY(%) -78.0 1075.4 411.7 -11.6 -29.2 

毛利率(%) 9.8 36.0 58.1 48.5 35.1 

净利率(%) 3.9 30.2 53.7 44.5 31.7 

ROE(%) 4.2 26.5 59.8 41.0 25.3 

EPS(摊薄/元) 0.14  1.63  8.35  7.38  5.23  

P/E(倍) 480.5  40.9  8.0  9.0  12.8  

P/B(倍) 20.3  10.8  4.8  3.7  3.2    
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 行业最低完全成本源于原料采购优势、经验积累、领先于行业的硬件水平&运营效率。非瘟前公司

已具有行业最低完全成本，主要因：1、饲料产能分布产量区，采购、物流成本相对较低；2、牧原

模式不断升级迭代+硬件水平提高，单点效率提升并复制到全国；3、企业家精神、股权结构、决策

机制、执行力共同决定的系统化作战能力大幅领先于行业。非瘟后行业内玩家成本相差较大，公司

非瘟后成本优势扩大，主要得益于新厂硬件水平更高、“自育肥”模式避免了从农户端收集“三元肥

转母”过程中额外增加的疫病风险，也避免在高猪价下支付农户过高的代养费；非瘟常态化+二元轮

回杂交体系下，种猪、仔猪供给充裕，预计 4Q20 公司完全成本有望降至非瘟发生前的水平。 

 “牧原模式”源于对行业深刻理解，(自养+育种)×杠杆高速扩张，最低成本防守穿越周期。中国生

猪行业参与主体以散养户&家庭农户为主，极度分散、低效率、行业进出壁垒低，导致供给侧冲击事

件（如蓝耳病&非瘟等疫病全国性爆发、环保去产能）有一定概率发生，一次性大幅清退低效产能，

为龙头腾出利润、融资、政策空间，而每次冲击都将使集中度得到大幅跃升。“牧原模式”能够最快、

最大程度的抓住历史性机遇进行扩张，利润留存+杠杆融资继续下注下一轮周期，而行业最低的完全

成本为公司预留了足够的安全垫，即以高胜率的策略下注，赚钱、融资、加注。 

 短看最大化享行业集中红利，长看屠宰-终端布局打开新增长空间，给予“强烈推荐”评级。公司低

成本高速扩张源于：1、企业家精神：对产业链深刻的理解+极致专注，坚定走出了独特的“自育肥”

+“二元轮回杂交”繁育体系的牧原模式；2、运营效率领先于行业：企业家精神、股权结构、决策

机制、执行力共同决定的系统化作战能力大幅领先于行业。短期看，公司最大化享受本轮超级周期

行业集中度提升红利，长期看，公司加速布局屠宰、零售，未来有望通过成本优势参与终端竞争，

赚取品牌溢价，首次覆盖给予“强烈推荐”评级。公司 20-21 年营业收入预测为 582.2、621.1 亿元，

同比增 187.9%、6.7%；归母净利润预测为 312.9、276.6 亿元，同比+411.7%、-11.6%；EPS 预测

为 8.35、7.38，对应 20-21 年 PE 分别为 8X、9X。 

 风险提示：1、市场竞争风险：中长期看，随着行业整合，市场集中度提高，规模化企业的综合竞争

实力可能将进一步增强。未来公司的市场份额和收益水平可能因激烈市场竞争而下降；2、产品价格

波动风险：若未来市场供需情况发生较大波动导致供应大于需求，则公司畜禽产品的价格将面临较

大的下行风险，其经营业绩可能下滑甚至出现亏损；3、重大疫情风险：畜禽疫病的发生容易导致畜

禽生产成本的上升，从而影响生产成本和市场供应，对未来期间市场供给和价格造成不确定影响；4、

食品安全风险：公司一旦出现对产品质量控制的不到位，就可能引发食品安全问题，直接影响到公

司的品牌、生产经营和盈利能力；5、原材料价格波动的风险：如果粮食原料及豆粕类原料价格出现

较大波动，而公司不能及时通过改变配方控制成本或者无法及时向下游转移成本，将对公司营业成

本、净利润产生较大影响。 
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一、 管理层专业专注+股权集中，“牧原模式”高效扩张 

牧原食品股份有限公司成立于 2000 年，是中国最大的自育自繁、工业化、一体化生产的生猪养殖企

业，集饲料加工、生猪育种、种猪扩繁、商品猪饲养、屠宰加工等环节于一体，专注于生猪产业链

垂直一体化布局。 

创始人专业&极致专注，二十余载成就养猪龙头。创始人秦英林先生毕业于河南农业大学畜牧专业，

92 年与妻子钱瑛创业，从事生猪（商品猪）饲养；95 年开始规模化养殖；00 年设立牧原前身牧原

养殖并开展生猪育种工作。05 年从加拿大引进 470 头曾祖代种猪，建成当时国内较大加系核心种猪

场。牧原养殖于 09 年 12 月整体变更设立为河南省牧原食品股份公司，10 年 2 月更名为牧原食品股

份有限公司，2014 年 1 月在 A 股上市，2019 年公司营收达 202 亿元，归母净利润 61.1 亿元。 

公司股权集中，实控人为秦英林夫妇，合计持股 56.53%。根据 2020 年一季报，秦英林先生直接持

股占比 40.06%，其妻子钱瑛女士直接持股占比 1.23%。秦英林夫妇还通过牧原集团间接持股占比

15.24%，两人直接和间接合计持股占公司 56.53%，为牧原股份实际控制人。 

图表1 股权集中：公司实控人为秦英林夫妇，两人合计持股 56.53% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

公司出栏量十年 CAGR 约达 40%，收入、净利高速增长。公司 2009 年营业收入、归母净利润、生

猪出栏量、生猪产能分别为 4.3 亿元、0.94 亿元、37 万头、50 万头，而 2019 年分别为 202.2 亿元、

61.1 亿元、1025 万头、2594 万头，十年复合增速分别为 47%、52%、39%、48%。 

图表2 2009-2019 年公司生猪出栏量 CAGR 为 39% 图表3 2009-2019 年公司生猪产能 CAGR 为 48% 

  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、WIND、平安证券研究所 

备注：公司 2020 年预期生猪出栏量为平安农业估计 

资料来源：公司公告、WIND、平安证券研究所 

备注：公司 2020 年预期生猪产能为平安农业估计 
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2019 年公司营收 202.2 亿元，同比增 51%，生猪收入 196.3 亿元，占总营收比 97.1%，其中商品

猪收入 175.6 亿元，占比 86.9%，仔猪、种猪收入 19.4、1.2 亿元，占比约 9.6%、0.6%。2019 年

公司共销售生猪 1025 万头，其中商品猪、仔猪、种猪分别为 868、155、2.7 万头。 

图表4 2019 年公司营收 202.2 亿元，同比增 51% 图表5 19 年公司商品猪收入 175.6 亿元，占总营收
比 86.9% 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、WIND、平安证券研究所 资料来源：公司公告、WIND、平安证券研究所 

2019 年归母净利润 61.1 亿元，同比增 1075%。公司利润率随周期大幅波动，16 年周期波峰，公司

净利润 23.2 亿元，净利率 41.4%；而在 14 年周期低点，净利润 0.8 亿元，净利率 3.1%；以及 18

年周期低点，净利润 5.2 亿元，净利率 3.9%。但由于公司领先的硬件水平+精细化管理下具有全行

业最低的完全成本，即使在行业周期底部，公司能够保持微利或大幅缩短亏损时间。 

图表6 19 年归母净利润 61.1 亿元，同比增 1075% 图表7 公司利润率随周期大幅波动 

  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、WIND、平安证券研究所 资料来源：公司公告、WIND、平安证券研究所 

我们将公司实现低成本高速扩张归因于： 

1、企业家精神：对产业链深刻的理解+极致专注，坚定走出了独特的“自育肥”+“二元轮回杂交”

繁育体系的牧原模式。 

2、运营效率：企业家精神、股权结构、决策机制、执行力共同决定的系统化作战能力大幅领先于行

业，具体体现在总部对融资、财务、建设、生产、采购、销售等各环节的统筹，利润导向下，各线

条对市场变化作出快速反应。 
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二、 (自养+育种)×杠杆高速扩张，最低成本防守穿越周期 

2.1 自育肥消除农户端制约，早期慢积累后期强爆发 

模式没有最优的，只有最适合特定行业发展阶段的。生猪育肥环节具有重资产、所需配套设施多、

生产周期长的特点，从表面看，“公司+农户”与“自育肥”区别仅在于育肥环节是由公司自己（建

育肥场）完成还是以订单合同外包，但二者模式选择背后的逻辑、时代背景、地理环境均有不同。

我们认为模式没有最优的，只有最适合行业发展特定阶段的。 

图表8 “公司+农户”与“自繁自育”模式对比 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司网站，平安证券研究所 

“公司+农户”前期扩张快，但天花板较低。早期行业极为分散，产业链条上各环节生产效率低下，

大集团依靠轻资产撬动农村闲置土地、劳动力、资金等资源，实现快速扩张，有利于初期原始资本

积累。但农户端的瓶颈限制了扩张天花板：1）由于育肥环节订单式外包降低企业对猪价波动响应速

度；2）优质农户数量的瓶颈：随着“公司+农户”模式的大集团规模持续扩张，优质农户成为稀缺

资源，限制企业进一步扩张的速度，此外代养费中枢抬升，从而完全成本提升。 

图表9 “自育肥”模式：年出栏增速中枢位于
40-60%，且增速波动较大 

图表10 “公司+农户”模式：年出栏增速中枢位于
10-20%，且增速波动较小 

  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

备注：2020 年预期生猪出栏量为平安农业估计 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

备注： 2020 年预期生猪出栏量为平安农业估计 

育肥环节的产业升级： 粗放型养殖 工业化生产

合同式生产，育肥环节外包 自育肥

育肥方式： 农户散养 松散型“公司+农户” 紧密型“公司+农户” 公司自繁自养

时代背景： 小农经济向工业化生产转型，城镇化反哺农村经济
分散格局导致
周期高波动

逻辑：
“重资产”换对周期
、波段的响应速度

利益/风险分配： 公司独享

制约因素： （优质）农户数量

代表公司： 温氏 牧原

土地、资金、管理边界

公司+专业化育肥场

轻资产快速撬动社会资源：现代化企业以高效管理、技
术整合农村土地、劳动力、资金

提高社会整体效率，“公司”端在增量蛋糕中取大头；
风险共担

育肥场取得合理利润率
风险共担

降本增效：单厂升级迭
代，聚焦精细化生产

后非瘟时代专业化育肥
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自育肥以重资产消除农户端制约，早期慢积累后期爆发强。自育肥本质是以“重资产”为代价消除

了周期波动+高速扩张中来自农户端外部不稳定因素的制约： 

1）周期视角考量，将生产周期最长的育肥环节内化，大幅提高系统整体决策效率，对频繁波动的周

期快速响应，从而实现利润最大化。 

2）成长视角考量，扩张不受农户数量&质量的约束，且随着长期育肥环节经验、数据的积累，叠加

猪舍不断升级迭代、建造周期明显缩短、硬件水平快速提升，未来单点效率的提升将更易复制，从

而推动整体生产效率持续提升。 

公司早期因重资产、体量小，缓慢滚雪球，但上市后尤其是 16 年至今，环保去产能+非洲猪瘟造成

的超级猪周期，供给侧大幅出清为行业腾出巨大的利润、政策以及融资空间，公司“提前”进入爆

发式增长阶段。 

此外，在非瘟长期扎根于中国、传统三元杂交育种体系遭受严重破坏的当下，“自育肥”模式避免了

从农户端收集“三元肥转母”过程中额外增加的疫病风险。 

 

2.2 产能扩张&销售节奏对猪价快速响应，最大化享受集中度提升红利 

不同于行业一般的三元杂交育种体系：祖代-父母代（扩繁 12 个月）-商品代（10 个月），公司育种

体系为“二元轮回杂交”：这种独特的育种体系具备肉、种兼用的特点，可以直接留种作为种猪使用。

该体系使得公司的产能扩张/收缩、销售节奏能对猪价快速做出响应，实现利润最大化，更重要的是，

每当行业出现供给侧大幅出清的机遇时，公司能够快速通过大比例留种扩产能，最大化享受集中度

提升红利。 

图表11 最常用的商品猪生产模式：三元杂交 图表12 轮回杂交示意图 

 

 

资料来源：百度图片、平安证券研究所 资料来源：百度文库、平安证券研究所 
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图表13 三元杂交育种体系：祖代-父母代（扩繁 12 个月）-商品代（10 个月） 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：平安证券研究所 

从经济效益上考量：二元轮回杂交牺牲了遗传互补性、相对的产品一致性及部分杂种优势，换得了

产能扩张（/收缩）节奏对价格的响应速度，并降低了疫病风险、组织工作的复杂性以及引种成本。 

图表14 三元杂交与二元轮回杂交对比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：《家畜育种学》、平安证券研究所 

三元杂交 二元轮回杂交

定义
采用两个种群杂交，所生杂种一代母畜再与第三个种群的公畜杂交，
所生二代杂种不论公母均用作商品代。

两个种群参与的轮回杂交，亦称作交替轮回杂交。实施这个繁育体系，
需要两个种群的纯种公畜，按世代轮换使用。

杂种优势

终端杂交是在终端父本群与二元杂种母本群间进行，由此，既可以
100%利用到二元杂种母本群所携带的母本杂种优势，同时，又在三
元杂种后代上，产生100%的直接杂种优势。

每个世代杂交组合的规律是，含种群A血统比例较高的杂种母畜与B种群
的纯种公畜杂交，其后代母畜变得含B种群的血统比例较高，则与配公
畜就改用A种群的纯种公畜了。长此轮回，繁育体系达到稳定平衡状
态，杂种可保持67%的相对杂种优势。

优势

1、直接杂种优势表现为终端杂种仔猪在哺乳期间生活力提高，死亡率
降低、生长速度稍快，断奶窝重的杂种优势率可达25%-30%，断奶
至上市日增杂种优势达5%-10%。

2、二元杂种母猪的出生窝产仔数杂种优势率5%-10%，而且育仔性
能好，断奶窝重的杂种优势率高达25%。

3、三元杂种集合了三个种群的差异和三个种群的互补效应，因而在单
个数量性状上的杂种优势可能更大。

1、不需要单独维持两个纯繁种群，只需每代引入少量纯种公畜或冻
精，大大减轻了工作负担和成本；

2、每个世代引入最优秀的公猪精液,使商品猪及后备猪同步得到种猪选
育场的遗传进展,猪群性能稳步提高。减少繁育体系的层次,既提高遗传
扩散速度,又减少了疫病蔓延的风险；

3、商品猪场自己选留后备母猪,避免后备母猪的持续引进,既降低引种成
本,又降低潜在的疫病风险；

4、减少所应用猪种数量,在育种投资有限的情况下集中资源培育长白猪
和大白猪两个瘦肉型猪种；

5、由于除第一次杂交外，各世代参加杂交的母畜都是杂种，可以充分
利用母本杂种优势；

6、由于每世代参加杂交的亲本群间都有很大的差异，因此可持续利用
到一定程度的直接杂种优势。

劣势

1、三元杂交需要维持三个纯种亲本群，组织工作上较为复杂：在第一
次杂交时注重繁殖性状，第二次杂交时强调生长性状，而且需要进行
更多组合的配合力测定，一个层次是杂种母畜亲本间以繁殖性能为重
点的配合力测定，另一层次是第三个种群与杂种母畜间以肥育性能为
重点的配合力测定。

2、在繁育体系中，产生的二元杂种公畜，直接作为副产品作商品用，
使得副产品率提高，产品的一致性降低。

1、不能获得父本杂种优势；

2、母本和个体杂种优势降低；

3、不能很好地利用亲本性状的互补性；

4、不利于取得产品规格的一致性。

第N月

引种，配种

曾祖代种猪： 妊娠：4月

杂交

祖代种猪： 祖代猪出生到杂交需：8月 妊娠：4月

选育 杂交

祖代猪扩繁流程，需12-14月

二元种猪： 哺乳&保育:2月 发育：6月 妊娠：4月

后备母猪 进入生产期：能繁母猪

     PSY：25  分娩 屠宰

二元种猪扩繁流程，需12-14月

商品猪： 哺乳&保育:2月 育肥：4月

仔猪 育肥猪

三元商品猪生产流程，需12月

扩繁系数：7

扩繁系数：8

10

分娩

1 2 3 4 5 6 7 8 9 11 12 13 14 15 33 3423 24 25 26 27 28

分娩

29 30 31 3217 18 19 20 21 2216
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这使得公司产能扩张和销售节奏能够快速对猪价变化做出响应：1）月度间根据商品猪、仔猪当前及

未来 1-2 个季度的价格预判动态调整仔猪销售比例，如 1Q20 公司生猪出栏 256.4 万头，其中商品

猪、仔猪、种猪分别为 150.5、105.7、0.2 万头，公司在仔猪价格持续创新高、头均盈利超 2000 元

/头的阶段，大幅提高仔猪销售比例。2）判断中期生猪价格进入上行通道，选择将母仔猪育肥后大

比例转做后备母猪，快速扩张产能；3）判断猪价即将进入下行通道时，降低母仔猪留种比例，提高

仔猪销售占比。 

图表15 公司产能扩张节奏对猪价变化作出快速响应 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

 传统二元母猪短缺为当前供给端主要矛盾，公司最大化享受集中度提升红利 

非瘟冲击祖代&父母代，“三元肥转母”占比或已达 40%+。非瘟造成传统三元杂交体系下祖代、父

母代造成严重的产能去化。大多数采用三元杂交繁育体系的公司被迫在 19 年下半年采取“三元肥转

母”的方式补充产能，当前“三元肥转母”占比或已达 40%+。 

三元杂交的商品代并不适宜作为种猪：三元杂交需维持三个纯种亲本，又要保留一代杂种母猪，杂

交繁育体系较为复杂，商品代很难达到较高的亲本纯度，因此不适宜留作后备种猪。具体效率损失

体现为：配种成功率低、头胎产仔数低、死胎比例高、使用年限少、后代整齐度不好。 

图表16 各种繁育方法效率的比较 

 

 

 

 

 

 

资料来源：《家畜育种学》、平安证券研究所 
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生猪价格（元/kg，右轴）

直接 母本 父本
纯繁AA - - - 无 是 +++ 无

合成系(AB)syn 1/2 1/2 1/2 无 是 ++ 无
二元杂交AB 1 - - 有 是 +++ 有
回交A(AB) 1/2 1 - 减少 无 ++ 有

三元杂交C(AB) 1 1 - 有 无 ++ 有
四元杂交(AB)(CD) 1 1 1 有 无 + 有

二元轮回杂交(AB)rot 2/3 2/3 - 无 是 - 少
三元轮回杂交(ABC)rot 6/7 6/7 - 无 是 - 少

纯种终端轮回杂交C(AB)rot 1 2/3 - 有 是 - 少
杂种终端轮回杂交(AB)(CD)rot 1 2/3 1 有 是 - 少

繁育方式
杂种优势

遗传互补性 后备母畜 产品一致性 副产品



牧原股份·公司首次覆盖报告 

 

 

请务必阅读正文后免责条款 12 / 24 

 

生产效率下降程度视留种时的选留标准。因 2H19 行业产能受损严重，多数养殖户/公司对于三元商

品代母（仔）猪“能留尽留”，估计当前产能效率损失较明显，草根调研了解到，大集团效率损失约

10-20%，一般养殖户达 30%，甚至有中小散户在 3-4Q19 留的三元母猪无法配种，造成大量损失。 

效率损失+二元母猪短缺拉长高猪价期，牧原最大化享受集中度提升红利。由于祖代-父母代-商品代

需 20 个月+，传统二元母猪短缺成为 20-21 年供给端的主要矛盾，而采用二元轮回杂交体系牧原有

望最大化享受集中度提升红利，防疫水平提升+二元轮回杂交育种体系使得公司通过大比例母仔猪留

种迅速恢复产能。并且随着留种比例的提升，生产效率边际下降幅度明显低于三元商品猪留种。 

图表17 公司自 3Q19 能繁母猪（即产能）存栏快速
恢复，单位：万头 

图表18 牧原自 3Q19 生产性生物资产快速回升，单
位：亿元 

  

  

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

备注：温氏生产性生物资产包括种鸡、种鸭、种猪、种鸽、奶牛；
其种猪（生产性生物资产）2019 年末账面价值为 34 亿元 

1Q20 公司能繁母猪存栏已达 169.6 万头，是为数不多的能在非瘟常态化阶段向行业提供较高效产

能的公司。根据公司留种计划和月度配种量，预计至 2020 年底公司能繁母猪存栏有望达 250 万头。

根据公司 5 月销售简报，当月出栏量达 145 万头，出栏量已进入加速上升通道。 

图表19 非瘟常态化后，公司 2020 年月度自繁自养出
栏量有望加速回升，单位：万头  

图表20 公司生产性生物资产同比增速与滞后 3 个季
度的出栏量同比增速的关系 

    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

备注：2Q20 出栏增速为 4-5 月出栏量同比 

70 70
60

90

129

170

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20

牧原能繁母猪存栏

50

70

90

110

130

150

170

190

210

230

250

1
8

0
8

1
8

0
9

1
8

1
0

1
8

1
1

1
8

1
2

1
9

0
1

1
9

0
2

1
9

0
3

1
9

0
4

1
9

0
5

1
9

0
6

1
9

0
7

1
9

0
8

1
9

0
9

1
9

1
0

1
9

1
1

1
9

1
2

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

牧原 温氏

14.6 13.4 

17.7 

28.4 

38.4 

48.0 

36.0 
32.6 32.8 

38.4 

43.0 41.9 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20

牧原生产性生物资产余额 温氏生产性生物资产余额

99.3%

39%

-40%

10%

60%

110%

160%

210%

260%

2
Q

1
5

3
Q

1
5

4
Q

1
5

1
Q

1
6

2
Q

1
6

3
Q

1
6

4
Q

1
6

1
Q

1
7

2
Q

1
7

3
Q

1
7

4
Q

1
7

1
Q

1
8

2
Q

1
8

3
Q

1
8

4
Q

1
8

1
Q

1
9

2
Q

1
9

3
Q

1
9

4
Q

1
9

1
Q

2
0

生产性生物资产同比增速

滞后3个季度的出栏量同比增速



牧原股份·公司首次覆盖报告 

 

 

请务必阅读正文后免责条款 13 / 24 

 

2.3 完全成本是猪企扩张生命线，由原料采购、硬件&经验、运营效率决定 

前文讨论了公司通过自育肥+二元轮回杂交体系的策略组合实现快速扩张，而最低的完全成本是公司

扩张的生命线。对于无差异化商品，更低的完全成本意味着更高的超额收益，更重要的是，在猪价

低点，行业最低的完全成本可大幅缩短企业亏损期，从而成功穿越周期，提升份额。 

图表21 公司在猪价底部以低成本防守穿越周期，单位：元/kg 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

备注：单位 kg 盈利=商品猪销售均价-商品猪完全成本，其中商品猪完全成本为平安农业测算 

牧原拥有行业最低的完全成本，我们认为主要得益于以下三点： 

1、原料采购优势：饲料产能分布产量区，采购、物流成本相对较低； 

2、硬件水平、经验：牧原模式不断升级迭代+硬件水平提高，单点效率提升并复制到全国； 

3、运营效率：企业家精神、股权结构、决策机制、执行力共同决定的系统化作战能力大幅领先于行

业，具体体现在总部对融资、财务、建设、生产、采购、销售等各环节的统筹，利润导向下，各线

条对市场变化作出快速反应。 

 

 原料采购优势：饲料产能分布产量区，根据原料性价比调整配方 

饲料产能分布在以河南为中心的中原产粮区，降低原料采购及物流运输成本。河南作为全国粮食大

省，农业基础较好，小麦和玉米主要从河南本地采购，豆粕主要从河南、山东等地采购。 

图表22 公司饲料业务产能释放情况，单位：万吨 

年份 2016 2017 2018 2019 

产能 277 525 555 726 

产量 129 248 384 378 

产能利用率 46.5% 47.2% 69.3% 52.1% 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

公司根据能量原料性价比动态调整饲料配比结构。在传统“玉米+豆粕”型饲料配方的基础上，公司

结合南阳市小麦主产区特点，研制了“小麦+豆粕”型饲料配方。 
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图表23 公司根据能量原料性价比动态调整饲料配比结构 

年份 2015  2016  2017  2018  2019  

小麦采购量（万吨） 31.0  13.1  0.2  24.2  6.3  

小麦单价（元/吨） 2190  1948  2263  1913  2237  

玉米采购量（万吨） 19.4  89.7  207.3  275.1  329.5  

玉米单价（元/吨） 1946  1755  1775  1888  1981  

豆粕采购量（万吨） 6.1  13.4  24.3  37.9  39.3  

豆粕单价（元/吨） 3007  3221  3170  3278  2967  

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

动态调整营养供给，实现精准饲喂。公司针对不同品种、不同类型以及不同生长阶段生猪，制定了

6 类 59 种动态营养模型，其中保育及育肥阶段按其不同的体重阶段制定的饲料配方品种达 12 种。

同时，通过变频混合技术可在养殖场根据猪群生长性能动态调整营养供给，实现精准饲喂。 

 

 非瘟前公司完全成本已降至行业最低，非瘟后成本优势逐步扩大 

非瘟前行业平均成本约 13.5+元/kg，自 16 年牧原完全成本低于温氏，18 年牧原完全成本为 11.56

元，比温氏每千克低 0.43 元。非瘟后行业内玩家成本相差较大，不当防疫、外购仔猪、二次育肥等

举措大幅抬升完全成本，2020 年 3-5 月猪价持续下跌甚至击穿二次育肥成本线。  

公司非瘟后成本优势逐步扩大，主要得益于：1、新厂硬件水平更高；2、“自育肥”模式避免了从农

户端收集“三元肥转母”过程中额外增加的疫病风险，也避免在高猪价下支付农户过高的代养费；3、

非瘟常态化+二元轮回杂交体系下，种猪、仔猪供给充裕。预计 4Q20 公司完全成本有望降至非瘟发

生前的水平。 

图表24 公司商品猪完全成本拆分，单位：元/kg  图表25 非瘟后公司成本优势扩大，单位：元/kg 

  

  

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

2.4 以高胜率策略下注，赚钱、融资、加注 

我们认为牧原选择了独特的“自育肥”+“二元轮回杂交”的组合策略源于创始人对行业深刻的理解。 
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早期中国生猪行业参与主体以散养户&家庭农户为主，极度分散、低效率、行业进出壁垒低，这种行

业特征导致了：生猪生长决定的 4 年左右的猪周期、猪瘟疫容易在国内全国性爆发。因此，若无外

部冲击，仅靠 4 年左右的自然周期，行业集中度或呈平缓提升趋势（路径如图 26 中的 A→B）。 

但实际上路径更可能是 A→B1, 这是由于中国生猪养殖行业的上述特征，供给侧冲击事件 C（如蓝

耳病&非瘟等疫病全国性爆发、甚至环保去产能）可能会出现，一次性大幅度清退低效产能，为行

业头部公司腾出利润、融资、政策空间，而每一次供给侧冲击事件都将使行业集中度得到大幅跃升。 

图表26  供给侧冲击事件使养殖集中度得到跃升 图表27 “自育肥”+“二元轮回杂交”策略使得公司
更容易抓住供给侧冲击带来的机遇 

  

  

 

 

 

 

 

 

资料来源：平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所  

备注：2020 年预期生猪出栏量为平安农业估计 

而牧原采用的“自育肥”+“二元轮回杂交”的组合策略在周期频繁波动中，使得产能收/张节奏、

销售节奏能对猪价做出快速响应，从而实现利润最大化。更重要的是，当供给侧冲击事件出现时，

能够最快、最大程度的抓住历史性机遇进行扩张，利润留存+杠杆融资继续下注下一轮周期，而行业

最低的完全成本为公司预留了足够的安全垫。综上，牧原的扩张可以总结为：以高胜率的策略下注，

赚钱、融资、加注。 
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图表28 从现金流量看公司高速扩张，单位：亿元 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、平安证券研究所 

 

图表29 公司上市后直接融资明细，单位：亿元 图表30 公司上市后历年银行授信情况，单位：亿元 

年份 定增 优先股 公司债 中票 短融 

2020 - - 6  8  20  

2019 50  - 8  - 8  

2018 - 24.8  - 10  35  

2017 30.77  - - 4  27  

2016 - - - 10  - 

2015 10  - - - - 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、WIND、平安证券研究所 资料来源：公司公告、WIND、平安证券研究所 

 

三、 份额提升空间仍大，屠宰-零售加速布局，“强烈推荐” 

3.1 中期份额或从 6.3%升至 13.3%，长期仍有较大提升空间 

从产能（能繁母猪存栏量）口径看，公司 18A/19A/20E 市占率分别为 2.3%、6.3%、8.9%。 

假设中长期，考虑人口结构、消费升级、城镇化率改变的影响，中国生猪需求恢复并稳定在 6 亿头； 

供给端随着大集团扩张和跨界资本进入，行业整体生产效率有望得到明显提升，假设 MSY 由 2017

年 15.4 提升至 20 头/年，则理论上行业中长期需要能繁存栏 3000 万头； 

我们预估公司现有土储可至少支撑 400 万头能繁存栏（不考虑楼房养猪对单点密度的提升），市占

率有望达 13.3%，长期看仍有较大提升空间。 
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图表31 中国人均消费猪肉量（kg，右轴）近年持续
下降 

图表32 中长期公司市占率可达 13.3%，单位：万头 

 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

3.2 屠宰在产业链定位上移，公司加速向终端延伸布局  

环保限养+非瘟倒逼上游饲料对养殖整合，而养殖环节内横向整合、一体化布局的上市公司以温氏、

牧原为代表。中国生猪产业链条上，生产端（育种、饲料、兽药、农牧设备制造）的一体化布局已

基本完成。我们在 19 年 12 月发布的 2020 年度策略报告《产业升级浪潮高起，后非瘟时代谁主沉

浮》中详细论述了后非瘟时代，屠宰在产业链条定位上移，养殖端有必要在本轮周期向下游屠宰延

伸布局。本篇不再赘述，总结如下： 

 本轮周期下行期或更漫长，下行期养殖利润占比降幅明显 

由于传统二元母猪恢复、非瘟疫苗商业化仍需较长时间，本轮周期产能缺口较大、猪价高位持续时

间较长。政府引导、高回报率吸引产业链大集团（以饲企、养殖龙头为代表）大规模扩张，以及跨

界资本（以越秀集团、万科为代表）的进入。大集团资金实力强+效率提升+耐用资产属性决定了本

轮周期或呈非对称性，即过剩产能出清时间明显长于扩张阶段从而侵蚀利润水平。 

图表33 长期猪价由最有效率的生产者的成本决定 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：平安证券研究所 
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在猪价下行阶段，养殖在产业链条上利润占比急速下降，而屠宰、零售端占比快速提升。长期以美

国经验来看：养殖、屠宰环节实际利润随着规模化和效率提升而逐步下降，而零售由于更靠近消费

终端拥有品牌溢价。 

图表34 中国生猪产业链各环节利润占比随生猪价格
变动而变动（%） 

图表35 美国养殖、屠宰环节实际利润（剔除价格因
素）随规模化&效率提升逐渐下降，单位：美分/磅 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

资料来源：布瑞克、平安证券研究所 资料来源：USDA、William D. McBride and Nigel Key、 平安证
券研究所 

 后非瘟时代，“运猪”转向“运肉”转变使得屠宰在产业链上定位上移 

屠宰是生猪产业链上连接生产端（生猪养殖）和零售端（猪肉销售）的重要环节，过去国内养殖、

屠宰、零售的网络连接呈“小 b→小 b→小 b”格局： 

1、养殖、屠宰格局分散+长距离调运活猪，决定了以猪贩为中心的高效流通网络。 

2、小屠企、私屠滥宰具有顽强的生命力，而规模屠企无法发挥其规模效应，在产品同质化、终端消

费仍偏好热鲜肉的背景下不具备成本优势。屠宰→零售环节，是以热鲜肉为桥梁，将众多屠宰端的

小 b（小屠企/私屠滥宰）与零售端的小 b（农贸市场）织起了高密度、复杂的网络，在无强大外力

的冲击下较难改变该格局。 

后非瘟时代，“调猪”转向“运肉”，流通方式的改变使得未来屠宰在产业链上定位上移。消费觉醒+

现代餐饮&零售崛起，预计未来在上线城市或将逐步转向由冷鲜肉为桥梁，连接规模屠宰场与现代

终端，即屠宰-零售“小 b→小 b”逐步转为“大 B→中 b”，获取一定的品牌溢价。 

因此，对于头部公司，在行业进入寡头竞争前，有必要也有动力将屠宰内化为生产加工环节，从而

触及终端赚取品牌溢价。 

 

 

 

 

 

 

 

 

10

12

14

16

18

20

22

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

1
6
0

1

1
6
0

3

1
6
0

5

1
6
0

7

1
6
0

9

1
6
1

1

1
7
0

1

1
7
0

3

1
7
0

5

1
7
0

7

1
7
0

9

1
7
1

1

1
8
0

1

1
8
0

3

1
8
0

5

1
8
0

7

1
8
0

9

1
8
1

1

1
9
0

1

1
9
0

3

1
9
0

5

1
9
0

7

农产品 饲料加工
仔猪繁育 育肥猪养殖
生猪屠宰 猪肉批发零售
生猪价格（元/kg,右轴）



牧原股份·公司首次覆盖报告 

 

 

请务必阅读正文后免责条款 19 / 24 

 

图表36 后非瘟时代健全现代生猪流通体系是产业升级重要任务之一 

  《关于稳定生猪生产促进转型升级的意见》 《加快生猪生产恢复发展三年行动方案》 

  国务院办公厅，2019 年 9 月 农业农村部，2019 年 12 月 

健 全 现 代 生

猪流通体系 

（十八）加快屠宰行业提挡升级。引导生猪屠宰加工向养殖集中区域转移，

鼓励生猪就地就近屠宰，实现养殖屠宰匹配、产销顺畅衔接。开展生猪屠宰

标准化创建，加快小型生猪屠宰厂（场）点撤停并转。严格执行生猪屠宰环

节非洲猪瘟自检和驻场官方兽医制度，对不符合检疫检测要求的屠宰厂（场），

要依法限期整改，整改不到位的责令关停。鼓励生猪调出大县建设屠宰加工

企业和洗消中心，在用地、信贷等方面给予政策倾斜。 

 

（十九）变革传统生猪调运方式。顺应猪肉消费升级和生猪疫病防控的客观

要求，实现“运猪”向“运肉”转变，逐步减少活猪长距离跨省（区、市）

调运。加强大区域内生猪产销衔接，生猪主销省份要主动与主产省份建立长

期稳定的供销关系，实现大区域内供需大体平衡，除种猪和仔猪外，原则上

活猪不跨大区域调运。推行猪肉产品冷链调运，加快建立冷鲜肉品流通和配

送体系，实现“集中屠宰、品牌经营、冷链流通、冷鲜上市”。冷链物流企

业用水、用电、用气价格与工业同价，降低物流成本。加强猪肉消费宣传引

导，提高冷鲜肉消费比重。 

 

（二十）加强冷链物流基础设施建设。逐步构建生猪主产区和主销区有效对

接的冷链物流基础设施网络。鼓励屠宰企业建设标准化预冷集配中心、低温

分割加工车间、冷库等设施，提高生猪产品加工储藏能力。 

（十六）规范生猪屠宰加工企业发展。优化主产区生

猪屠宰产能布局，支持优势屠宰产能向东北、黄淮海

和中南部分省区养殖集中区域转移，实现与养殖布局

相匹配。在现有 5005 家生猪屠宰企业基础上，继续整

顿清理小型屠宰场点。开展生猪屠宰标准化示范创建，

2020 年创建 100 家标准化示范企业。不定期开展监督

抽查，确保生猪屠宰环节非洲猪瘟自检制度和官方兽

医派驻制度成为常态。 

 

（十八）促进产销对接。推动主销区提高生猪自给率，

在提升本地生猪产能基础上，到有条件地区协作建立

生猪养殖基地，采取“厂场挂钩，定向供应”等方式，

增强生猪供应保障能力。依托直联直报平台、《动物

检疫合格证明》电子出证系统、生猪屠宰统计监测系

统，保障种猪和仔猪有序调运，支持生猪及其产品“点

对点”调运，促进生猪及产品有序流通。 

资料来源：国务院办公厅、农业农村部、平安证券研究所 

 公司加速向屠宰-零售布局，前期以成本优势主打 B 端 

“调猪”向“运肉”转变，使得优质屠宰产能可收缩向产区集中，而公司在大本营河南省具备拿地

优势，更有利于产业链垂直一体化布局，未来公司核心竞争力将体现在白条、精分割的出厂价与行

业平均水平之差上，成本优势构筑终端竞争的第一道壁垒。 

公司自 2019 年加速向屠宰延伸布局，在河南内乡、正阳、商水、宁陵县启动 4 个屠宰项目，涉及

总产能达 1200 万头，其中内乡场预计 2020 年 8 月进入试生产。未来三年公司屠宰产能有望达 2000

万头。屠宰内化为公司生产环节后，公司前期依靠产品成本优势主打 B 端客户，产品形态主要以白

条、六分体为主，后期多渠道逐步成型后，再以精分割逐步打造品牌。 

图表37 公司自 2019 年启动的屠宰项目 

公告日期 屠宰项目 屠宰产能（万头） 总投资（亿元） 规划用地面（亩） 

2020/4/27 商水县 400 万头生猪屠宰项目 400 8 290 

2020/4/27 宁陵县 400 万头生猪屠宰项目 400 8 300 

2019/7/2 正阳县 200 万头生猪屠宰及食品加工项目 - - - 

- 一期 200 万头生猪屠宰项目 200 5 274 

- 二期食品加工项目 - - - 

- 内乡县牧原肉食 200 - - 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

3.3 投资建议：关键假设、盈利预测、估值分析 

 关键假设及盈利预测 

图表38 公司盈利预测之关键假设（中性假设下） 

  2020E 2021E 2022E 

总出栏头数（万头） 1,850 2,800 3,600 

商品猪销售均价（元/kg） 29 21 16 

商品猪生产成本（元/kg） 12.5 11.5 10.5 

资料来源：平安证券研究所 
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公司 20-21 年营业收入预测为 582.2、621.1 亿元，同比增 187.9%、6.7%；归母净利润预测为 312.9、

276.6 亿元，同比+411.7%、-11.6%；EPS 预测为 8.35、7.38，对应 20-21 年 PE 分别为 8X、9X。

（截止至 6 月 12 日收盘价）。 

 

 估值分析及可比公司对比 

考虑历史上猪周期 3-4 年，公司最近 4 年平均 PB 为 7.78X，AVG+1STDV（均值+1X 标准差）为

11.52X，AVG-1STDV（均值-1X 标准差）为 4.05X，2020 年 6 月 12 日收盘价对应的 PB TTM 为

10.47X，位于 4 年均值+1X 标准差下方。 

图表39 公司当前估值（PBttm）位于 4 年均值+1X 标准差下方 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

对比同行业可比公司，公司 20-21 年预测 PE 相对较高，主要因市场给予公司龙头确定性、高成长

估值溢价。 

图表40 同行业可比公司估值对比，单位：亿元 

  总市值 归母净利润 净利润增速 PE 

  （2020/6/12） 2019A 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 

牧原股份 2500 61.1 312.9 276.6 412% -12% 8.0 9.0 

温氏股份 1304 139.7 266.5 163.1 91% -39% 4.9 8.0 

新希望 1158 50.4 142.7 173.1 183% 21% 8.1 6.7 

正邦科技 385 16.5 101.2 115.9 514% 15% 3.8 3.3 

天邦股份 122 1.0 31.1 29.5 3002% -5% 3.9 4.1 

资料来源： Wind、平安证券研究所 

备注：牧原股份、温氏股份、20-21 年归母净利润为平安农业在中性假设下预测，新希望、正邦科技、天邦股份取 WIND
一致预测平均数值。 
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图表41 公司 ROE 位于行列前列 图表42 公司归母净利润率位于行业前列 

  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、WIND、平安证券研究所 资料来源：公司公告、WIND、安证券研究所 

 

图表43 由于公司“自育肥”，总资产周转率偏低 图表44 公司权益乘数位于行业中位 

  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、WIND、平安证券研究所 资料来源：公司公告、WIND、安证券研究所 

 

 短看最大化享行业集中红利，长看屠宰-终端布局打开新增长空间，给予“强烈推荐”评级。 

公司低成本高速扩张源于：1、企业家精神：对产业链深刻的理解+极致专注，坚定走出了独特的“自

育肥”+“二元轮回杂交”繁育体系的牧原模式；2、运营效率领先于行业：企业家精神、股权结构、

决策机制、执行力共同决定的系统化作战能力大幅领先于行业，具体体现在总部对融资、财务、建

设、生产、采购、销售等各环节的统筹，利润导向下，各线条对市场变化作出快速反应。短期看，

公司最大化享受本轮超级周期行业集中度提升红利，长期看，公司加速布局屠宰、零售，未来有望

通过成本优势参与终端竞争，赚取品牌溢价。首次覆盖给予“强烈推荐”评级。 
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四、 风险提示 

1、市场竞争风险：中长期看，随着行业整合，市场集中度提高，规模化企业的综合竞争实力可能将

进一步增强，销售网络也可能进一步覆盖全国。一旦公司不能及时应对竞争格局的变化，调整市场

营销策略，增强自身竞争力，未来公司的市场份额和收益水平可能因激烈市场竞争而下降。 

2、产品价格波动风险：公司主要产品为肉猪产品，受到行业周期性供需变化的影响，面临较明显的

价格波动风险，经营业绩也将面临明显的波动风险。若未来市场供需情况发生较大波动导致供应大

于需求，则公司产品的价格将面临较大的下行风险，其经营业绩可能下滑甚至出现亏损。 

3、重大疫情风险：重大畜禽疫病是畜禽养殖行业发展过程中面临的主要风险之一。畜禽疫病的发生

容易导致畜禽生产成本的上升，从而影响生产成本和市场供应，对未来期间市场供给和价格造成不

确定影响。另外，畜禽疫病的蔓延加上社会部分言论误导，容易引起消费者心理恐慌，造成整个市

场需求的迅速萎缩，致使畜禽养殖企业面临较大的销量与销售价格压力。如果重大畜禽疫病爆发程

度及蔓延速度超出预期，公司将可能面临市场需求、盈利大幅下降，甚至导致公司出现亏损的风险。 

4、食品安全风险：公司一旦出现对产品质量控制的不到位，就可能引发食品安全问题，直接影响到

公司的品牌、生产经营和盈利能力。此外，如果行业内其他养殖企业的肉猪产品发生食品安全问题，

损害行业整体形象和口碑，在一定程度上也可能导致消费者对公司相关产品的恐慌及信心不足而需

求量下降，从而在一段时间内会连带影响公司的经营业绩。 

5、原材料价格波动的风险：近年小麦、玉米、次粉和豆粕等主要原材料成本合计占营业成本的比例

约 60%左右，如果粮食原料及豆粕类原料价格出现较大波动，而公司不能及时通过改变配方控制成

本或者无法及时向下游转移成本，将对公司营业成本、净利润产生较大影响。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 19592 53129 66377 74746 

现金 10933 35847 44402 47908 

应收票据及应收账款 16 45 48 48 

其他应收款 8 23 24 24 

预付账款 508 956 1254 1576 

存货 7166 13490 17695 22245 

其他流动资产 962 2768 2953 2945 

非流动资产 33294 47257 55794 63457 

长期投资 153 153 153 153 

固定资产 18864 32906 41511 49232 

无形资产 432 389 350 315 

其他非流动资产 5041 5041 5041 5041 

资产总计 52887 100386 122171 138203 

流动负债 18169 35308 40939 46343 

短期借款 4256 10000 10000 10000 

应付票据及应付账款 8457 15921 20884 26254 

其他流动负债 912 187 245 308 

非流动负债 3006 3006 3006 3006 

长期借款 1117 1117 1117 1117 

其他非流动负债 99 99 99 99 

负债合计 21175 38314 43945 49348 

少数股东权益 8604 9740 10745 11457 

股本 2205 3748 3748 3748 

资本公积 7795 6252 6252 6252 

留存收益 10648 39873 55022 64938 

归属母公司股东权益 23108 52333 67481 77397 

负债和股东权益 52887 100386 122171 138203  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 9989 38728 33214 25272 

净利润 6114 31286 27663 19598 

折旧摊销 1684 2019 3452 4328 

财务费用 655 314 280 220 

投资损失 -42 -127 -136 -136 

营运资金变动 1372 2862 136 -327 

其他经营现金流 205 2373 1819 1589 

投资活动现金流 -12799 -15873 -11864 -11864 

资本支出 -13121 -16000 -12000 -12000 

长期投资 2366 0 0 0 

其他投资现金流 -2044 127 136 136 

筹资活动现金流 10366 2058 -12795 -9902 

短期借款 5692 4434 0 0 

长期借款 -584 -1310 0 0 

普通股增加 119 1543 0 0 

资本公积增加 4857 -1543 0 0 

其他筹资现金流 281 -1065 -12795 -9902 

现金净增加额 7556 24913 8556 3506  
 

利润表                                           单位：百万元 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 20221 58218 62105 61920 

营业成本 12951 24381 31980 40203 

营业税金及附加 27 79 84 84 

营业费用 111 175 186 186 

管理费用 691 1747 1863 1858 

研发费用 112 128 141 155 

财务费用 528 314 280 220 

资产减值损失 0 0 0 0 

其他收益 460 873 932 929 

公允价值变动收益 0 6 6 6 

投资净收益 42 122 130 129 

资产处置收益 6 12 12 12 

营业利润 6315 32426 28671 20312 

营业外收入 61 116 124 124 

营业外支出 57 116 124 124 

利润总额 6319 32426 28671 20312 

所得税 -17 3 3 2 

净利润 6336 32423 28668 20310 

少数股东损益 222 1136 1005 712 

归属母公司净利润 6114 31286 27663 19598 

EBITDA 8509 34760 32403 24859 

EPS（元） 1.63 8.35 7.38 5.23  
 
 

主要财务比率 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

成长能力         

营业收入(%) 51.0 187.9 6.7 -0.3 

营业利润(%) 1105.2 413.5 -11.6 -29.2 

归属于母公司净利润(%) 1075.4 411.7 -11.6 -29.2 

获利能力         

毛利率(%) 36.0 58.1 48.5 35.1 

净利率(%) 30.2 53.7 44.5 31.7 

ROE(%) 26.5 59.8 41.0 25.3 

ROIC(%) 17.9 44.7 32.4 20.5 

偿债能力         

资产负债率(%) 40.0 38.2 36.0 35.7 

净负债比率(%) 12.6 11.1 9.1 8.0 

流动比率 1.1  1.5  1.6  1.6  

速动比率 0.7  1.1  1.2  1.1  

营运能力         

总资产周转率 0.4  0.6  0.5  0.4  

应收账款周转率 2572.7  1909.5  1327.9  1284.4  

应付账款周转率 3.3  3.3  2.9  2.8  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.63  8.35  7.38  5.23  

每股经营现金流(最新摊薄) 2.67  10.33  8.86  6.74  

每股净资产(最新摊薄) 6.17  13.96  18.01  20.65  

估值比率         

P/E 40.9  8.0  9.0  12.8  

P/B 10.8  4.8  3.7  3.2  
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