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生猪养殖龙头

国内生猪养
务为生猪的养

最大的自育自

工、生猪育种

长期专注于生

自繁自养模
式本质上是以

速扩张时来自

产重、体量小

年至今生猪养

去化而发展出

了巨大的利润

间，最终导致

独特的轮回
9 年年报中

扩张繁殖瓶颈

后，公司的二

用，由于没有

公司能够通过

变动快速做出

目标价 150.
业务有望长期

亿元、1073.

15.6 亿元、

行估值，给予

1.8%的上涨

风险因素：
品安全风险 

限公司 
om 

 

料, 第一上海预测

头，自繁自

殖龙头企业
养殖与销售，

自繁、工业化

种、种猪扩繁

生猪产业链垂

式下的规模
以初期的重投

自农户端的诸

小，因此滚雪

养殖行业经历

出的超级猪周

润、政策以及

致公司进入了

二元育种体
首次披露其

颈，自 02 年

二元商品代兼

有杜洛克基因

过产能的扩张

出响应，实现

0 元，首次
期向好，故预

0 亿元和 13

636.4 亿元

予公司未来

涨空间，给予

猪价波动，

 

牧原股

买入 
 

测 

自养厚积薄

业，专注主
主要产品为

化、一体化生

繁、商品猪饲

垂直一体化布

模化生猪养
投入为代价消

诸多外部不稳

雪球的速度相

历的由环保政

周期，使得行

及对自繁自养

了爆发式增长

体系将带来
其独特的轮回

年起开始逐步

兼顾肉用及种

因参与，繁殖

张及收缩，并

现利润最大化

次覆盖给予
预计公司 20

394.9 亿元，

元和 767.2 亿

12 个月的目

予买入评级。

猪瘟疫情防

股份（0

发，目标价

主营业务 20
为商品猪、仔

生产的生猪养

饲养、屠宰加

布局。 

养殖：公司所

消除了来自猪

稳定因素的制

相对较慢，但

政策叠加非洲

行业供给侧大

养模式来说最

长阶段。 

来长期持续的
回二元育种体

步进行二元育

种用，可以直

殖效率无任何

并配合销售节

化。 

予买入评级：
20-2022 年

归属于母公

亿元。我们采
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仔猪、种猪

养殖企业，

加工等环节

所选择的自繁

猪价周期以

制约。公司

但上市后尤

洲猪瘟所带

大幅出清，

最为重要的

的领先优势
体系，为了改

育种，经过长

直接留种作

何影响。该

节奏的把握

我们认为公

的收入分别

公司的净利润

采用 PE 倍数

0.0 元，较现
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，是中国
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来的产能
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改善种群
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为种猪使

体系使得

对猪价的
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年 
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国
自养龙头

猪养殖 20

牧

同

要

猪
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国内生猪
牧原股份前身

同出资设立

要产品为商

猪养殖企业

一体，长期专

 

图表 1: 牧

资料来源：公司
 

图表 2: 牧

资料来源：公司

可对加拿大、

猪养殖龙
身内乡县牧

，并于 201

品猪、仔猪

，集饲料加

专注于生猪

牧原股份公司

司公告，第一上

牧原股份 201

司公告，第一上
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日本、美国地

龙头，
园养殖有限

4 年在深交

、种猪，是

工、生猪育

产业链垂直

司发展进程 

海 

19 年收入结

海 

地区及美国国

自繁自养
限公司是于 2

交所上市。公

是中国最大的

育种、种猪扩

直一体化布局

 

构 

国籍人士发放 

养厚积薄
2000 年由秦

公司主营业务

的自育自繁、

扩繁、商品猪

局。 

薄发 
秦英林先生和

务为生猪的养

工业化、一

猪饲养、屠宰

2020 年

和钱运鹏先生

养殖与销售，

一体化生产的

宰加工等环节

 

年 8 月 

生共

，主

的生

节于
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内生

一上海证券有限

表 3:牧原股

料来源：公司公告

司长期聚焦主

会根据对应

调整销售结构

表 5:牧原股

料来源：公司公告

司近年利润水

生猪价格相关

限公司 

股份历年生猪

告，第一上海 

主营业

应行情灵

构 

牧

业

比

销

 

股份历年净利

告，第一上海 

水平与国

关性较大 

从

在

实

激

后

润

断

构

 

 

 

 

本报告不可

猪销售收入结

 

牧原股份二十

业务实现营业

比 85%，仔猪

销售占比会明

 

利润与销售净

 

从利润角度来

在 2018 年 8

实施，行业持

激农户积极养

后由于非瘟疫

润。而公司毛

断，在猪价相

构中也有相应

 

 

 

 

可对加拿大、

结构（亿元）

十多年来专

业收入 196 

猪占比 15%，

明显提升，

净利率（亿元

来看，公司近

8 月非洲猪瘟

持续去产能导

养殖导致产能

疫情的逐步

毛利润结构

相对高位运行

应体现。 
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日本、美国地

） 图表

 

资料来

注生猪养殖

 亿元，占营

种猪占比较

如在 2016 年

元） 图表

 

资料来

近年来的净

瘟疫情爆发前

导致生猪价

能过剩，行业

步爆发驱使

构则与收入结

行的年份会

地区及美国国

表 4: 牧原股

来源：公司公告

殖，从主营业

营业收入比例

较低。从过往

年曾高达 27

表 6: 14-19

来源：国家统计

利润与销售

前，从 2014

价格高涨，并

业于 2017 年

2019 的猪价

结构相仿，公

会对应的加大

国籍人士发放 

股份历年生猪

告，第一上海 

业务构成来看

例 97%。在所

往来看，在猪

7%。 

年外三元生

计局，第一上海 

售净利率水平

年国家针对

并于 2016 年

年进入亏损期

价高涨使得

公司会根据

大仔猪的销售

猪出栏结构

看，2019 年公

所销售的生猪

猪价行情较好

生猪价格（元

 

平随国内猪价

对生猪养殖的

年中左右到达

期，直至 20

公司录得历

当下猪肉行

售，此种灵活

2020 年

（万头） 

公司生猪养

猪中，商品猪

好时公司仔

元/千克） 

价周期而波动

的环保政策逐

达高点，因而

018 年触底，

历史新高的净

行情做出实时

活性也在毛利

年 8 月 

 

殖

猪占

猪

 

动。

逐步

而刺

随

净利

时判

利结
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一上海证券有限

司股权集中，

秦英林夫妇 

表 8: 牧原股

料来源：公司公告

限公司 

 

实控人

 

股

2

比

持

控

股份股权架

告，第一上海 

本报告不可

图表 7: 牧

资料来源：公司

 

股权架构方

2020 年公司

比 1.23%。秦

持股占比 15

控制人。 

构（截止 20

 

可对加拿大、

牧原股份近年

司公告，第一上海

面，公司股

司中报，秦英

秦英林夫妇还

5.24%，因此

020 年中报）
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日本、美国地

年毛利润结构

海 

股权集中，实

英林先生直接

还通过牧原实

此两人直接和

） 

地区及美国国

构（亿元） 

实控人为秦

接持股占比

实业集团有限

和间接合计持

国籍人士发放 

 

秦英林夫妇，

39.76%，其

限公司（秦英

持股占公司

合计持股

其妻子钱瑛女

英林 85%，钱

56.23%，为

2020 年

56.23%。根

女士直接持股

钱瑛 15%）间

为牧原股份实

年 8 月 

 

根据

股占

间接

实际
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“公

扩张

•

•

•

一上海证券有限

式没有最优的

适合行业发展

的 

表 9: 国内三

料来源：公司公告

公司+农户”

张快，但天花

农

•投资小，规

•饲养水平参
留难以控制

•产量不稳定

限公司 

公

自

的，只有

展特定阶

在

多

+

氏

司

还

同

业

自

三大生猪养

告，第一上海 

模式前期

花板较低 

行

极

地

时

包

户

速

 

 

 

 

农户散养

规模小

参差不齐，兽
制

定

本报告不可

公司业务

自繁自养模

在生猪养殖

多、生产周期

+农户、公司

氏股份、正邦

司+农户”模

还是以订单合

同，因此我们

业内其他大型

自养一体化”

殖模式详解

 

行业内多数公

极为分散，产

地、资金、劳

时农户端的

包，企业对猪

户”模式的大

速度，叠加代

 

 

 

 

兽药残

可对加拿大、

务 

模式下的规

的整个过程

期长的特点

司自繁自养。

邦科技、天

模式与“自育

合同外包，

们认为模式是

型生猪养殖

”的经营模式

解 

公司选择的

产业链条上

劳动力等小农

瓶颈也决定

猪价波动响应

大集团规模持

代养费中枢抬

•初始投资
多样化

•产量较稳

•通常采取
代养两种

•通常采取
供料、统
回收”等
需要公司
的管理、

- 5 - 
日本、美国地

规模化生

程中，尤其是

，我国现有

上市企业里

邦股份等则

育肥”区别仅

但二者模式

是没有最优

集团普遍采

式，更有利

“公司+农户

上各环节生产

农经济资源

定了该模式最

应速度相对

持续扩张，

抬升，最终

公司+农户

资中等，且投

稳定

取协议收购价
种方式与农户

取“统一供种
统一防疫、统
等集约型管理
司对合作农户

约束能力

地区及美国国

生猪养殖 

是其中的育肥

的生猪养殖

里，牧原股

则是以“公司

仅在于育肥

式选择背后的

优的，只有最

采用的“公司

于育种、饲

户”模式前

产效率低下，

源，实现快速

最终扩张的

对较慢；2）优

优质农户成

不可避免的

户

投资主体

价或委托
户合作

种、统一
统一收购/
理模式，
户有较强

国籍人士发放 

肥环节，具

殖模式主要分

份为“自繁

司+农户”模

环节是由公

的逻辑、时

最适合行业发

司+农户”模

养等各个环

期扩张快，

，大集团依

速扩张，原始

天花板：1

优质农户数量

成为稀缺资源

导致完全成

•初始
一

•产量

•公司
控力
控，有

•公司
备，
需求

有重资产、

分为三种：农

繁自养”模式

模式为主。从

公司自己（建

代背景、地

发展特定阶段

模式，牧原股

环节的管控。

但天花板较

靠轻资产撬

始资本积累较

）由于育肥

量的瓶颈：

源，限制企业

成本提升。 

公司自繁

投资大，且

量稳定

对养殖场具
，整体体系
有效度高

便于采用现
生产效率高
大，规模扩

2020 年

所需配套设

农户散养、公

式的代表，而

从表面看，

建育肥场）完

地理环境均有

段的。区别于

股份“自育自

 

较低。早期行

撬动农村闲置

较为迅速，但

肥环节订单式

随着“公司

业进一步扩张

 

繁自养

且投资主体单

具有完全的掌
可测，可

现代化养殖设
高，但因资金
扩大较慢

年 8 月 

设施

公司

而温

“公

完成

有不

于行

自繁

 

行业

置土

但同

式外

司+农

张的

单

掌

设
金
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自繁

重投

来自

高速

的诸

的制

 

从成

繁自

一上海证券有限

繁自养模式以

投入为代价，

自猪价周期以

速扩张时来自

诸多外部不稳

制约 

成长视角考量

自养”模式下

限公司 

 

以初期的

消除了

以及自身

自农户端

稳定因素

牧

成

以

体

历

供

的

3

张

 

量，“自

下公司的

从

的

本报告不可

图表 10：牧

资料来源：公司

 

牧原所选择的

成的天花板，

以及自身高速

体量小，因此

历的由环保政

供给侧大幅出

的融资空间，

36 万头扩张

张，仅 2019 

图表 11: 牧

资料来源：公司

 

从应对猪价周

的育肥环节内

可对加拿大、

牧原股份过往

司公告，第一上海

的自繁自养模

，所谓厚积薄

速扩张时来

此滚雪球的速

政策叠加非洲

出清，从而腾

，最终导致公

张至 1101 万

 年受非洲猪

牧原股份自繁

司公告 

周期的视角考

内化，从而大

- 6 - 
日本、美国地

往 10 年出栏

海 

模式以早期

薄发，本质

自农户端诸

速度相对较

洲猪瘟所带

腾出了巨大

公司进入了

万头，在重资

猪瘟影响出栏

繁自养模式详

考量，牧原

大幅提高整

地区及美国国

栏量及增速

的重资产投

上是以初期

诸多外部不稳

较慢，但上市

来的产能去

的利润、政

爆发式增长

资产模式下仅

栏量小幅下滑

详解 

的“自繁自

体系统的决

国籍人士发放 

（万头） 

投入消除了后

期的重投入为

稳定因素的制

市后尤其是 1

去化而发展出

政策以及对自

长阶段。2010

仅用 8 年时间

滑至 1025 万

自养”模式将

决策效率，最

后期受农户端

为代价解放了

制约。公司早

16 年至今生

出的超级猪周

自繁自养模式

0-2018 年，

间就实现出栏

万头。 

将生猪养殖里

最终实现对波

2020 年

端影响所可能

了来自猪价周

早期因重资产

生猪养殖行业

周期，使得行

式来说最为重

公司出栏量

栏量的 30 倍

里生产周期最

波动频繁周期

年 8 月 

 

能造

周期

产、

业经

行业

重要

量从
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提升出栏速度则需要提高单头猪的生长速度，这背后需要育种技术以及生长环境的

配合，短期内提升难度较大，故即使随着养殖规模的扩大固定成本也不具有摊薄效

应，这点从牧原历年的单位折旧金额变化中也可看出。 

而占比达到 90%的变动成本随着规模扩大摊薄效应也极其有限：1）单头原材料使用

量与猪生长过程中的料肉比息息相关，而料肉比与猪的品种及健康程度有关，需要

长期选育及良好生长环境配合；2）药品疫苗费用则与猪的健康程度有关，这需要

生长环境及营养相配合，在非瘟下猪的健康程度时时受到冲击，行业内为了提升猪

群免疫力，大幅增加药品疫苗使用量的现象十分常见；3）单位职工薪酬则与员工

创造的价值相连，而这背后象征着公司的整体管理能力。除此之外，死亡率是时时

笼罩在生猪养殖商头上的阴影，在非瘟下这阴影又被放大数倍，若死亡率控制不

住，一切成本已经花出，单头成本将大幅提升，盈不抵亏也将是大概率事件。 

图表 13: 牧原股份近年育肥成本拆分 

 

资料来源：公司公告，第一上海 
 

公司在各个环节上的成

本压缩还在持续 

综上所述，生猪养殖行业基本不具备一般意义上的规模效应，看似准入门槛较低，

但做大规模的隐形技术壁垒极高，需要长时间正确方向的积累（育种），提供良好

的生长环境（猪舍设计、营养体系、流程规范操作），倘若其中一环出了问题，都

会导致死亡率大幅提升，从而大幅侵蚀企业利润。而每个环节都做到极致的公司，

在各个环节上的成本压缩还在持续，牧原因为大量留种导致 19 年出栏量受限，使

得头均摊销成本上升，但药品及疫苗费用在非瘟大环境下依然大幅降低，证明好的

生长环境带来的生长速度提升、免疫力增强效用十分明显，生长速度提升带来的单

头饲料消耗量下降也将是成本下降主力，未来随着出栏量的快速增长，将大幅增厚

企业利润。 

 
独特的轮回二元育种体系：长期且可持续的领先优势 

经过长期选育后，公司

的二元商品代兼顾肉用

及种用，可以直接留种

作为种猪使用，由于没

有杜洛克基因参与，繁

殖效率无任何影响 

公司在 19 年年报中首次披露其独特的轮回二元育种体系，即将传统外三元体系中

杜洛克替换为祖代的大白或长白，杜洛克有良好的生长速度和瘦肉率，但繁殖能力

较差，故和大白/长白杂交后得到的三元商品代一般只做肉用，特殊时期作为种用

的繁殖效率较差，在种群遇到特殊情况（疫病等）侵扰时，二元母猪减少，而三元

是无法承担起扩繁的任务的。公司为了改善种群扩张繁殖瓶颈，自 02 年起开始逐

步开始进行二元育种，经过长期选育后，公司的二元商品代兼顾肉用及种用，可以

直接留种作为种猪使用，由于没有杜洛克基因参与，繁殖效率无任何影响。该体系

使得公司能够通过产能的扩张及收缩，配合销售节奏的把握，对猪价的变动快速做

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产能去化的机遇

时，公司能够通过大比例留种扩大产能，最大幅度的享受集中度提升红利，在目前

极度缺乏母猪的行业背景下，公司的优势得天独厚。 
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图表 14:业内最常见的三元杂交生产体系 图表 15:牧原轮回二元育种体系与三元体系的区别 

  

资料来源：百度图片，第一上海 资料来源：百度文库，第一上海 
 

公司的二元育种体系对

豆粕的依赖程度更低，

帮助公司建立了以“玉

米+小麦”为主的饲料体

系 

除此之外，公司的二元育种体系在某种程度上对豆粕的依赖程度更低，帮助公司建

立了以“玉米+小麦”为主的饲料体系，由于我国大豆进口依赖度较高，豆粕价格

较贵，“玉米+小麦”为主的营养体系经济价值更高，且经过十多年的选育与饲料

结构调整，公司的二元商品猪无论从生长速度上还是瘦肉率上都和传统三元“杜长

大”相差不大。公司的育种体系真正做到了一举两得：打破种群扩繁瓶颈、建立长

期低饲料成本体系。 

 
图表 16: 中国豆粕价格常年维持高位震荡格局（元/吨） 

 

资料来源：国家统计局，第一上海 
 

主要影响生猪养殖的四

个因素中育种技术带来

的经济贡献最高 

在正常生产状况下，影响生猪养殖的四个因素中育种技术带来的经济贡献最高

（40%），且育种是唯一可以随时间积累并传递的因素。营养，管理，防病都是针

对单批次猪，同时只对一批猪起作用，而育种是唯一可以借助时间累积传递效果的

因素，随着代代传递，性状对应基因的不断筛选，种群的性能将越来越高，性状表

现越来越整齐。 
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图表 17: 育种对生猪生产贡献值最高 

 

资料来源：公开资料（国外猪育种技术的发展与猪的遗传改良，王立贤，农科院畜牧研究所），第一上海 
 

好的育种技术具有巨大

的经济累积效应 
更重要的是，好的育种技术具有巨大的经济累积效应，同样的遗传进展，如产仔数

的提升、饲料利用率的提高、生长速度的提升或瘦肉率的提高，可能对于一代后商

品猪的头均利润改善不是非常明显，但随着时间累积，性状代代改良，如 10 代

后，给单一商品场带来的经济效应是巨大的。 

 
图表 18: 假设 10 万头商品场，头均商品猪年改良潜在利润为 8 元 

 

资料来源：公开资料（国外猪育种技术的发展与猪的遗传改良，王立贤，农科院畜牧研究所），第一上海 
 

育种水平越高，企业的

自身造血能力也就越强 

育种技术可类比为制造业的工业技术水平，是一家养殖企业核心实力以及竞争优势

的重要衡量指标，育种水平越高，企业的自身造血能力也就越强。工业技术的进步

往往具有颠覆性以及跳跃性，因此制造企业的技术领先也往往只是一时的，而由于

育种具有连续性和时间刚性（活人养活物、生物生长特性），没有任何捷径可走，
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司的执行力度

执行到位。在

度的提升，或

而体现为头均

经济效应。 

事化的理念，

行的效率； 

化，而公司的

年 8 月 

或

的工

形成
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度，

在精

或是

均成
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群受损严重 
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繁数量的回升

等于种群的恢

限公司 
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中

场

非

中国核心

 

育

祖

较

潜

数

为

的

3

综

0 年总出栏量

调研机构数据（

升并不直

恢复，能

根

调

本报告不可

图表 23: 牧

资料来源：公司

由于生猪养殖

原来说，育种

中已经展示出

场份额。 

非洲猪瘟下

育肥猪的恢复

祖代、祖代、

较多：一是国

潜在损失可能

数采取用三元

为母猪与传统

的追踪数据

30%-40%；其

综合征较为严

量预测 

（涌益咨询），第

根据农业部披

调，能繁母猪

可对加拿大、

牧原企业内部

司公告，第一上海

殖属于传统行

种-育肥各个

出来的极强进

下的高速

复速度取决于

、父母代）受

国外种猪价格

能更大；二是

元商品代留种

统二元母猪相

，三元母猪

其次是三元母

严重，实际使

第一上海 

披露数据，截

猪数量已经
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部培养体系 
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行业，但其

个环节中的经

进化能力将

扩张 
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受损严重，

格较贵，且

是周期太长

种的方式作

相比差异很

猪的 MSY（每

母猪的分娩率

使用中淘汰率

截止 20 年

连续 8 个月

地区及美国国

 

工业化门槛

经济效应改

有助于其以

的生产能力

若依然采取

引进后在猪

，从引种到

为短期弥补

大：首先是

每年每头母猪

率仅有二元

率较高。 

6 月底，除

月小幅环比

国籍人士发放 

槛之高还尚未

善还远未到

以遥遥领先行

力，而此次非

取进口国外种

猪瘟环境下由

出栏至少需

补能繁缺口的

是繁殖效率严

猪出栏肥猪

的七成左右

除去 6 月当月

上升，基本

未完全被市场

到天花板，公

行业的低成本

非瘟导致中国

种猪的方式弥

由于防疫能力

需要 3-4 年。

的手段，然而

严重下滑，根

头数）相较

右；最后是三

月因受汛情原

本是来自大型

2020 年

场理解，对于

公司在此次非

本获取更大的

国核心种群

弥补缺口，问

力不足所导致

所以行业内

而三元商品代

根据第三方机

较二元母猪下

三元母猪的二

原因影响小幅

型企业集团的
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非瘟
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内多
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严重影响商品
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图表 26:公司

资料来源：公司公

限公司 

改变导致

大幅下滑

品猪出栏

献

效

高

长

则

 

速扩张期 根

7

资

2

2

过

司消耗性生物

公告，第一上海 

本报告不可

献，但能繁数

效率的大幅下

高补的特点决

长、三元母猪

则种群恢复的

图表 25: 能

资料来源：农业

根据公司发布

71-95%；19 年

资产同比大增

20 年底预计

2700-2800 万

过 4500 万头

物资产持续上

 

可对加拿大、

数量的回升并

下滑将严重影

决定了行业将

猪性能不佳导

的时间将会更

能繁母猪存栏

业部，第一上海 

布的 2019 年

年年末能繁

增 162%到 38

能繁+后备有

万头，考虑到

头。 

上涨（亿元）
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影响商品猪
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年年报披露

母猪存栏达

8.35 亿元，

有望超过 40

到 20 年全年

） 图表

 

资料来

地区及美国国

于种群的恢

出栏量，且

母猪更新的

问题将贯穿

年的猪价走

恢复（百分

2020 年出栏

达到 128.32 万

环比三季度

00 万头，为

年资本开支不

表 27: 公司固

来源：公司公告，

国籍人士发放 

恢复，能繁组

且三元母猪二

的恶性循环，

穿全年，若疫

势也可以想

比） 

栏指引为 1

万头，后备母

度增长 35%，

快速扩张造

不低于 200 亿

固定资产账面

，第一上海 

组成结构的改

二胎综合症严

传统二元母

疫情继续冲击

想见。 

750-2000 万

母猪 72 万头

若继续保持

造血。19 年底

亿，预计 20

面价值持续上

2020 年

改变导致的生

严重导致的高

母猪恢复时间

击到二元母猪

 

万头，同比增

头；生产性生

持该留种速度

底公司产能达

0 年底产能将

上涨（亿元

年 8 月 

生产

高淘

间漫

猪，

增长

生物

度，

达到

将超

） 

 



第一

对公

三个

图

资
 

对于

前一

月底

*MSY

一上海证券有限

公司的盈利预

个关键假设 

图表 28:公司

资料来源：第一上

于出栏量的预

一年 2 月底到

底能繁存栏的

Y 

限公司 

盈

预测做出

 

在

下

的

七

及

售

性

司盈利预测之

上海预测 

预测采用

到当年 2

的平均数

具

于

数

牧

处

1

要

告

万

考

2

万

头

能

头

头

销
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盈利预测

在公司的具体

下假设：202

的商品仔猪，

七个月销售情

及我们预测

售均价为 30

性假设为 12

之关键假设 

具体出栏量方

于前一年 2

数）。通过牧

牧原的能繁平

处于 1300-1

300-1500 万

要是由于非瘟

告。据此逻辑

万，MSY 同样

考虑到全年留

2000 万头，

万头，到 20

头，即 4 个月

能繁数量应为

头，继续使用

头，保守来看

销售 16 万头

 

 

 

 

可对加拿大、

测 

体盈利预测方

20 年方面，

以及 3 万

情况月报计算

20 年下半年

0 元/千克；

元/千克。 

 

方面，牧原作

月底到当年

牧原的历史数

平均存栏是

1430 万头的

万头，与本公

瘟疫情的影响

辑推算，，2

样按照 20-22

留种量和下半

与本结果基

年 7 月中公

月里能繁数量

为 265 万头

用 20-22 的

看，其中 21

头，即我们预
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日本、美国地

方面，我们

1816 万头的

万头的种猪；

算得出的平

年猪价将会

成本方面受

 

图表

/公斤

 

资料来

作为一家完

年 2 月底能

数据检验该公

65 万头左右

的区间，再看

公式结果基本

响和公司加

2019 年 2 月

2 估算，则我

半年仔猪出售

基本吻合。20

公司接待机构

量增长了 37

，则 20 年

的 MSY 计算，

1 年公司肉猪

预测 2021 年

地区及美国国

首先对影响

的总出栏量包

销售均价方

均商品猪销

大概率持续

受 20 年内玉

表 29: 公司公

斤 

来源：公司公告 

全没有外购

繁存栏的平

公式的有效

右，MSY 按照

看到公司 18

本吻合，公司

大了留种力

月底到 2020 年

我们预计 20

售的不确定

021 年方面，

构调研时公布

7 万头，我们

2 月-21 年

，得出公司

猪出栏 3000

的总出栏量

国籍人士发放 

响公司盈利能

包括 1100 万

方面，结合公

销售价格为 3

续维持高位震

玉米价格走势

公布 20 年前

 

购仔猪的企业

平均数*MSY（

性：2018 年

照 20-22 估算

年报时披露

司 19 年实际

力度，导致最

年 2 月底牧

20 年的理论

性，公司 19

，2020 年 2

布其截止 6

们根据此增长

2 月公司平

2021 年出

0 万头、仔猪

达到 4116 万

能力的三个主

万头的商品肥

公司八月初公

30.97 元/千

震荡态势，假

势强劲的影响

前七月销售均

业，其当年出

（每年每头母

年 2 月底到

算，则 19 年

露的原计划

际出栏量为

最终实际出栏

牧原的能繁平

论出栏是 183

9 年报将出栏

2 月底公司能

月底的能繁

长速率预测公

平均能繁数量

栏量预计为

猪出栏 1100

万头。 

2020 年

主要因素做出

肥猪，700 万

公布的 20 年

千克的事实，

假设公司全年

响，也同样做

均价为 30.97

出栏量大致就

母猪出栏肥猪

2019 年 2 月

年的理论出栏

19 年出栏量

1025 万头，

栏量不及年报

平均存栏是 9

30-2013 万头

栏预告为 17

能繁存栏是

繁数量为 191

公司 21 年 2

量约为 209.5

为 4190-4609

0 万头以及种

年 8 月 

出如

万头

年前

以

年销

做中

7 元

 

就等

猪头

月底

栏应

量是

主

报预

91.5

头，
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154

1 万

2 月

5 万

9 万

种猪
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资料来源：第一上

予公司 2021 年

限公司 

司 20 年及 21
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净

目

年 10 倍 PE 公

种

性

到

公
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1 年主营业务

根据上述假设

60.4%/103.

净利润率分别

目标价 15

公司作为采用

种技术上拥有

性极高，且在

到在我们目前

公司 2021 年

上涨空间，首

 

 

 

可对加拿大、

务盈利预测 

设可得，公司

8%；同期归

别为 59.9%/

50.0 元，

用“自繁自养

有极强的核心

在 21 年公司

前的盈利预测

年 10 倍 PE，

首次评级为买
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 图表

 

资料来

司 20-21 年

归母净利润为

/52.4%。 

首次评级

养一体化”

心竞争力。

司仍将具备

测下公司 20

目标价为 1

买入。 

地区及美国国

表 31: 2020 年

来源：国家统计局

年营业收入预

为 316.1/559

级为买入 

经营模式的

目前来看公

极高的成长

0 年的 PE 在

50.0 元，较

国籍人士发放 

年内玉米价格

局，第一上海 

预测为 526.

9.9 亿元，

 

的生猪养殖行

公司成功完成

长性以及强劲

在 11 倍左右

较 2020 年 8

格涨幅较大

 

6/1073.0 亿

同比增加 4

行业龙头，在

成其 20 年出

劲的出栏量增

右，因此我们

月 12 日收盘

2020 年

大（元/吨） 

亿元，同比增

416.2%/78.1

在成本管理和

出栏目标的确

增长势头，考

们保守预测给

盘价尚有 61

年 8 月 

 

 

增加

1%，

和育

确定

考虑

给予

1.8%



第一上海证券有限公司 2020 年 8 月 

- 17 - 
本报告不可对加拿大、日本、美国地区及美国国籍人士发放 

 
风险因素 

猪价波动风险 因公司主要产品为商品肉猪，受行业周期性供需变化的影响将面临生猪价格波动的

风险。若未来市场供需情况发生重大波动导致供大于求的供需失衡，则公司产品的

销售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。 

疫情风险 诸如此次非洲猪瘟般的重大畜禽疫病是各养殖行业发展过程中面临的主要风险之

一，大型疫病的发生将导致生产成本的上升，进而影响市场供应，最终将对市场供

给和价格造成不确定影响，如果重大畜禽疫病爆发程度及蔓延速度高于预期，公司

将可能面临市场需求、盈利大幅下降，导致公司可能出现亏损的风险。 

食品安全风险 若公司对产品质量控制不到位所引发食品安全问题，将直接影响到其品牌、生产经

营和盈利能力。此外，若行业中其他企业的产品发生类似问题，也将损害行业整体

形象和口碑，从而对公司产生不可控的负面影响。 

原材料价格波动风险 若小麦、玉米、次粉等粮食原来及豆粕类原料价格出现较大波动，而公司不能及时

通过调整其饲料配方或及时向下游转移成本等方式应对，则公司营业成本、净利润

将不可避免的受到负面影响。 
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主要财务报表 

 
资料来源：公司资料，第一上海预测  

损益表 财务分析

<人民币> <百万>, 财务年度截至<12月31日> <人民币><百万>, 财务年度截至<12月31日>
2018年

实际
2019年

实际
2020年

预测
2021年

预测
2022年

预测
2018年

实际
2019年

实际
2020年

预测
2021年

预测
2022年

预测

收入 13,388.2 20,221.3 52,660.8 107,301.9 139,492.4 盈利能力

销售成本 (12,074.0) (12,951.1) (17,076.0) (43,676.9) (62,771.6) 毛利率 (%) 9.8% 36.0% 67.6% 59.3% 55.0%

毛利 1,314.1 7,270.2 35,584.9 63,625.0 76,720.8 EBITDA 利率 (%) 15.1% 40.1% 67.0% 57.8% 53.7%

行政及分销开支 (554.5) (802.1) (2,343.4) (4,774.9) (6,207.4) 净利率(%) 3.9% 30.2% 59.9% 52.4% 48.5%

其他营运收入/（成本） 2.1 4.5 10.0 10.0 10.0

EBITDA 2,019.6 8,118.8 35,276.2 61,993.1 74,908.8

折旧 (1,271.6) (1,667.0) (2,102.9) (3,293.2) (4,593.8) 营运表现

摊销 (10.2) (11.1) (10.8) (10.8) (10.8) SG&A/收入(%) 4.1% 4.0% 4.5% 4.5% 4.5%

财务收入 542.2 560.0 505.3 525.9 443.2 实际税率 (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

财务开支 (17.0) (42.0) (47.1) (92.6) (177.0) 固定资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4

税前盈利 526.1 6,319.4 32,713.9 58,265.5 70,047.7 库存周转率 2.4 2.3 2.3 2.3 2.3

所得税 2.0 17.1 0.0 0.0 0.0 应付账款周转率 3.9 2.4 2.4 2.4 2.4

少数股东应占利润 (7.9) (222.1) (1,149.7) (2,047.7) (2,461.8) 应收账款周转率 1347.1 854.1 1825.0 1825.0 1825.0

归母净利润 520.2 6,114.4 31,564.1 56,217.7 67,585.9

财务状况

增长 权益负债率 54.1% 40.0% 30.9% 27.2% 24.7%

总收入 (%) 33.3% 51.0% 160.4% 103.8% 30.0% 收入/总资产 0.4 0.4 0.6 0.8 0.7

EBITDA (%) -40.1% 302.0% 334.5% 75.7% 20.8% ROA 1.7% 11.6% 38.8% 40.9% 33.4%

净利润 (%) -78.0% 1075.4% 416.2% 78.1% 20.2% ROE 4.2% 26.5% 67.5% 63.2% 48.4%

资产负债表 现金流量表

<人民币><百万>, 财务年度截至<12月31日> <人民币><百万>, 财务年度截至<12月31日>
2018年

实际
2019年

实际
2020年

预测
2021年

预测
2022年

预测
2018年

实际
2019年

实际
2020年

预测
2021年

预测
2022年

预测

现金 2,778.3 10,933.2 20,469.8 41,292.6 76,686.0 税前盈利 526.1 6,319.4 32,713.9 58,265.5 70,047.7

应收账款 9.9 23.7 28.9 58.8 76.4 折旧及摊销 1,281.8 1,678.1 2,113.7 3,304.0 4,604.6

存货 5,812.7 7,166.2 7,719.3 19,744.3 28,376.2 营运资金变化 411.9 1,133.6 (1,622.3) 4,179.5 3,144.3

其他流动资产 1,179.7 1,469.3 1,053.2 2,146.0 2,789.8 其他 2.6 17.1 (287.1) (511.6) (615.2)

总流动资产 9,780.7 19,592.3 29,271.1 63,241.8 107,928.5 营运现金流 2,222.4 9,148.2 32,918.2 65,237.4 77,181.4

固定资产 13,544.6 18,864.2 32,688.1 49,176.1 63,817.4

无形资产 350.5 431.8 421.0 410.2 399.4 资本开支 (5,047.3) (13,120.6) (20,993.0) (25,191.6) (25,191.6)

其他 2,352.2 5,246.0 5,246.0 5,246.0 5,246.0 其他投资活动 (19.1) (19.8) 0.0 0.0 0.0

总资产 29,841.9 52,886.6 81,444.2 137,301.8 202,575.2 投资活动现金流 (5,066.4) (13,140.4) (20,993.0) (25,191.6) (25,191.6)

短期负债 6,656.3 5,566.3 10,568.6 5,000.0 5,000.0

应付帐款、应付票据 3,461.6 8,457.4 5,146.2 13,162.9 18,917.5 负债变化 1,491.1 (1,399.9) 5,002.3 (5,568.6) 0.0

其他 3,469.7 4,145.4 5,976.6 15,286.9 21,970.1 股本变化 1,410.5 14,031.4 0.0 0.0 0.0

总短期负债 13,587.7 18,169.1 21,691.4 33,449.8 45,887.5 股息 (1,474.2) (883.8) (7,891.0) (14,054.4) (16,896.5)

长期银行贷款 1,069.5 1,116.7 1,116.7 1,116.7 1,116.7 其他融资活动 (2.2) 399.5 500.0 400.0 300.0

其他负债 86.7 99.3 99.3 99.3 99.3 融资活动现金流 1,425.2 12,147.2 (2,388.7) (19,223.0) (16,596.5)

总负债 16,134.2 21,175.0 25,197.3 37,355.7 50,093.4

现金变化 (1,418.8) 8,154.9 9,536.6 20,822.9 35,393.4

股东权益 29,841.9 52,886.6 81,444.2 137,301.8 202,575.2 期初持有现金 4,197.1 2,778.3 10,933.2 20,469.8 41,292.6

期末持有现金 2778.3 10933.2 20469.8 41292.6 76686.0
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