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基本状况 
总股本(百万股) 212.00 
流通股本(百万股) 0.00 

市价(元) 0.00 

市值(百万元) 0.00 

流通市值(百万元) 0.00 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入（百万元） 1,134.2 1,490.8 2,008.9 2,983.5 4,157.3
营业收入增速 155.17 31.44% 34.75% 48.51% 39.34%
净利润增长率 316.58 -7.41% -7.10% 58.89% 20.40%
摊薄每股收益（元） 1.68 1.56 1.42 2.15 2.59 
前次预测每股收益（元）   

市场预测每股收益（元）   

偏差率（本次-市场/市   

市盈率（倍） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
PEG 0.00 — — 0.00 0.00 
每股净资产（元） 3.44 4.85 6.29 10.75 13.34 
每股现金流量（元） 0.84 1.92 1.43 1.47 2.66 
净资产收益率 48.94% 32.15% 23.00% 19.97% 19.38%
市净率 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
总股本（百万元） 212.00 212.00 212.00 227.00 227.00 
备注：市场预测取聚源一致预期   

投资要点 

 深耕二十载，牧原股份成长为国内生猪全产业链养殖领导企业。牧原股份始建于 1992 年，历经 22 年的

发展，现具有繁育及养殖生猪 195 万头的能力，已形成集科研、饲料加工、生猪育种、种猪扩繁、商品

猪饲养为一体的完整封闭式生猪产业链。2013 年公司出栏生猪 130 万头，出栏量位居行业第二。 

 高效养殖和质量管控铸就行业成长典范。公司的成长模式在于专注生猪养殖行业，以高效养殖来抵御猪

价周期波动风险，逐渐形成强大的成本和质量优势，从而助推公司规模和盈利双双高增长。从某种程度

来说，公司的成长模式是代表了未来国内生猪养殖行业的发展路径。2013 年养殖成本约为 12.3-12.5 元

/公斤，远低于行业平均 14 元/公斤；质量管控带来食品安全，下游逐步形成一批双汇、龙大等优质客户。

 生猪养殖行业加速变革，为公司带来快速扩张的良机，未来 3 年复合增长达 35%。当前行业结构加速转

型，为公司份额提升带来机遇；中长期，公司将继续加速产能扩建推动公司生猪的年销售量，使公司成

为全产业链的国内生猪养殖龙头企业。2015 年公司产能有望达到 350 万头以上，复合增长达 30%以上。

同时公司利用原料优势，未来将逐步延伸产业链，进入下游屠宰肉制品行业，从而拓宽公司盈利增长点。

 随着 2014 年养殖盈利回升，公司盈利有望迎来周期性增长，我们预计 2014 年公司净利增长接近 60%。

 公司此次 IPO 拟募集资金 6.7 亿元，募集资金全部继续投向养猪业务，在邓州市新建养猪产能，实施“年

出栏 80 万头生猪产业化项目”。预计三年内募投项目逐步达产，届时年收入达 10 亿元，盈利 1.6 亿元。

 预计 2014-16 年销售收入为 20、29.8 和 41.6 亿元，归属母公司股东净利润 4.87、5.87 和 5.02 亿元，

同比增长 58.9%、20.4%和-14.4%，对应摊薄后 EPS 为 2.15、2.59 和 2.21 元。综合相对估值和绝对估

值法，我们给出牧原股份的参考询价区间为 42.35 元-47.24 元，公司质地优异、口碑一流，建议申购。

畜禽养殖业 证券研究报告 新股研究报告
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国内生猪养殖行业典范 

生猪全产业链养殖领导企业，行业口碑一流 

 深耕二十载，牧原股份成长为国内生猪全产业链养殖领导企业。牧原股

份始建于 1992 年，历经 22 年的发展，现拥有 4 个全资子公司（邓州牧

原、卧龙牧原、钟祥牧原、曹县牧原）和 1 个参股公司（河南龙大），具

有年加工饲料 95 万吨、繁育及养殖生猪 195 万头的能力，已形成了集

科研、饲料加工、生猪育种、种猪扩繁、商品猪饲养为一体的完整封闭

式生猪产业链。 

 公司以出栏商品猪为主，出栏量位居行业第二。2012 年公司出栏生猪

91.8 万头，2013 上半年出栏 50.5 万头（全年预估出栏 130 万头左右），

是我国较大的自育自繁自养大规模一体化的生猪养殖企业；目前种猪存

栏头数 15.3 万头，其中核心种猪为 8,175 头，也是我国较大的生猪育种

企业。当前公司年出栏商品猪市场占有率达 0.15%，在国内仅次于温氏

集团，未来 3 年出栏量复合增速达 36.4%，总出栏量达 325 万头，届时

公司市场占有率有望提升至 0.5%左右。 

 过去三年，公司收入和利润总体呈快速增长态势，09-12 年收入增长

52%，利润增长 2.5 倍。公司从 10 年至 13 年上半年，公司的营业收入

为 4.45 亿、11.34 亿、14.91 亿和 6.78 亿，同比分别增长 4%、155%、

31%和 11%，实现归属母公司净利润 8561 万、3.57 亿、3.40 亿和 7558

万元。 

 公司质地优异，在行业口碑一流。我们在多年的生猪草根调研过程中发

现，在国内生猪养殖行业中，不管是养殖户、屠宰场或者是大型养殖同

行都对牧原股份美誉有加，称其育种技术、安全养殖、成本控制等方面

位列行业前列。 

 而公司一系列资质证明也验证上述观点，目前，公司是第一批国家生猪

核心育种场、国家级星火计划项目证书、国家现代农业产业技术体系生

猪产业综合实验站、国家生猪活体储备基地、国家级原种猪场、国家级

青年文明号单位、国家生猪试验站。 

 

 

图表 1：牧原股份分项销售收入（百万元） 图表 2：牧原股份分项销毛利（百万元） 
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 “自育自繁自养”全产业链模式凸显公司核心竞争优势 

 当前公司形成了以“自育自繁自养全产业链”为特色的生猪养殖模式，

涉及饲料加工、生猪育种、种猪扩繁、商品猪饲养等完整生猪产业链。 

 在全产业链模式下，公司拥有自动化水平较高的猪舍和饲喂系统、强大

的生猪育种技术、独特的饲料配方技术、优越的地域环境、较高的市场

认可、扎实的生产管理和一支强大技术人才队伍等优势，由此使本公司

在疫病防控、产品质量控制、规模化经营、生产成本控制等方面拥有明

显的竞争优势。 

 

 例如，公司在内部建立了较完整的疫病防控管理体系，采取了猪场多级

隔离、舍内小环境控制等多方面的疫病防控措施，并建立了外部预警、

内部预警的预警防疫体系。在养殖过程中，采取“早期隔离断奶”、“分

胎次饲养”、“一对一转栏”、“全进全出”等生物安全措施，确保本公司

图表 3：牧原股份全产业链一体化生猪养殖模式 

 

来源：招股书、齐鲁证券研究所 

图表 4：牧原股份“自育自繁自养”全产业链模式的竞争优势 

指标 工厂化自养 雏鹰模式 公司+农户
散户养殖（一般规模小于

150头）

成本
统一采购原材料，进行防

疫，成本低
统一采购原材料，进行防

疫，成本低

饲料、仔猪卖给农户价格
高，同时收购价格也高，公
司一般在饲料和仔猪环节就
拿到足够利润以控制成本

需要购买仔猪、饲料、防
疫，成本高100-150元/头

效率
通过一定的制度安排能有效

的发挥员工积极性

农户多产多得，最大限度发
挥积极性和责任心；封闭管
理，有效杜绝农户欺诈行为

农户的养殖积极性较高，但
畜禽活体产权归农户所有，
农户可能发生欺诈行为。

养殖积极性高，但是农户一
般养殖水平技术低，导致养

殖效率不高

疫病

主要依赖技术防疫，一旦疫
情发生，可能导致整体毁损
发现，但整体来说自养对于

疫情防控更加到位

除了技术防疫外，小猪厂分
散养殖降低了疫情风险

公司指导防疫，比散养疫情
发生可能性小

技术水平低，难以有效防止
疫病

养殖风险 公司承担
生猪产权归公司所有，但作
为利益相关人的农户和公司

实际上共担了风险

100%农户承担，公司无任何
风险

100%农户承担

产品安全
公司对养殖场具有完全的控
制能力，食品安全体系可测

、可控、有效。

统一供料供种，防止滥用抗
生素、瘦肉精行为发生

难以控制抗生素、瘦肉精及
有害饲料的滥用

难以控制抗生素、瘦肉精及
有害饲料的滥用

扩张前景
公司便于采用现代化养殖设
备，生产效率高，但因资金
需求大，规模扩大较慢。

不需要大量土地和资金，容
易扩张

不需要大量土地和资金，容
易扩张

单个农户资金和人手有限，
难以规模化

来源：齐鲁证券研究所 
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防疫体系安全、有效。 

 近来年公司生猪年全程死亡率平均为 10.54%，处于行业内较低水平。

2010 年度公司的生猪年全程死亡率为 10.64%；2011 年度公司生猪年

全程死亡率为 9.86%；2012 年度公司生猪年全程死亡率为 12.79%；

2013 年 1-6 月公司生猪年全程死亡率为 8.87%。 

高效养殖和质量管控铸就行业成长典范 

 我们认为，公司的成长模式在于专注生猪养殖行业，以高效养殖来抵御

猪价周期波动风险，从而逐渐形成强大的成本和质量优势，最终助推公

司规模和盈利双双高增长。 

 从某种程度来说，在国内生猪养殖行业结构和需求变迁的大背景下，公

司的成长模式（强调养殖效率和食品安全）是代表了当前甚至未来很长

一段时间国内生猪养殖行业的发展路径。 

 核心优势之一：高效养殖带来成本领先，公司盈利水平高于行业平均。 

 一般来说，国内生猪养殖行业成本结构按照规模呈现哑铃型分布，其中

散户成本最高维持在 14-15 元/公斤；行业大型养殖集团约 13-14.5 元/

公斤，而规模中等的专业养殖户成本最低，一般在 12-13 元/公斤。 

 但是我们对比发现，牧原股份虽然出栏规模位于行业前列，但是成本领

先于行业平均水平，甚至比自繁自养的专业户成本还低，2013 年养殖成

为维持在 12.3-12.5 元/公斤。因此，2009 年以来公司商品猪和种猪的毛

利率均高于同行业可比上市公司以及行业平均水平。 

图表 5：牧原股份养殖毛利明显高于其他上市公司 图表 6：牧原股份成本领先与行业平均水平 

‐5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%

40.00%

2009 2010 2011 2012

新五丰 罗牛山 雏鹰农牧 大康牧业 牧原食品

6.00

7.00

8.00

9.00

10.00

11.00

12.00

13.00

2009 2010 2011 2012 2013H1

行业平均水平

牧原股份

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 7：国内生猪养殖行业成本的哑铃型分布 图表 8：牧原股份头均盈利（元/头） 
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 公司之所以能做到成本领先，在于公司奉行“高效养殖”的理念，在养

殖各环节做到效率提升和成本降低。 

 （1）育种环节强调性状测定、严格选育，提升后代性能。公司以

终端消费者对猪肉的消费需要为育种导向，以持续改善生猪的肉质、

瘦肉率、生产速度、饲料报酬率、屠宰率、适应性和产仔数等 7 项

性能为主要育种目标，采用开放式核心群育种方式，持续提升公司

猪群遗传性能。当前，牧原食品曾祖代核心种猪群规模达 8,175 头，

核心种猪群规模居国内前列。 

 （2）饲养环节，强调配方技术和养殖技术，综合体现高效养殖。

例如，公司在拥有“玉米+豆粕”型配方技术的基础上，结合南阳

市小麦主产区特点，因地制宜研制了“小麦+豆粕”型饲料配方技

术，根据原材料的性价比及时调整饲料配方中的主要材料，有效降

低饲料成本；采用早期隔离断奶技术（SEW）、分胎次饲养技术、

多点式饲养技术、一对一转栏与不混群技术、自动化饲喂技术、人

工授精技术等饲养技术，以技术拉动效率提升。 

 （3）精细化饲养管理，充分提升养殖人员积极性。公司根据不同

猪场、不同饲养阶段的特征，依成活率、饲料成本、药费、品质指

标等数据，制定科学、动态的模拟成本考核指标。在育肥阶段，公

司一名饲养员可同时饲养2,700头生猪；单头饲养员工资只有50元，

远低于行业平均100元。 

 （4）猪舍方面设备先进，单头折旧降低。在生产设施方面，公司

创始人秦英林先生从1992年开始就不断对猪舍的设计和建设进行

研究、创新，其个人和公司共同设计、开发出9个代次猪舍，积累了

大量技术与经验，并相应研发了猪舍装配自动化通风、温控、供料

系统等自动化设施，使公司的生产设施处于行业领先水平。其中每

万头产能对应固定资产投入仅需400-500万元，大大降低折旧成本。 

 

 

 

 

 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 9：牧原配方技术领先带来成本优势 图表 10：牧原股份养殖成本结构分解 
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 核心优势之二：质量管控带来食品安全，客户认可度更高。公司拥有从

饲料加工、生猪育种、种猪扩繁到商品猪饲养的一体化完整产业链，这

有利于公司对食品安全与产品质量进行全过程控制。 

 （1）拥有饲料生产环节，食品安全从源头控制。公司生产所使用的饲料

均自主生产。公司对饲料原料采购、饲料生产加工、饲料运输等环节均

制定了严格的质量标准和品质检验、控制程序，确保饲料品质符合国家

标准和满足本公司仔猪、种猪、商品猪饲养的需要，从源头上对食品安

全进行了控制。 

 （2）自育自繁自养的一体化经营模式，有利于在饲养的各个环节对食品

安全进行控制。公司生猪饲养各个环节,均制定了严格技术标准和质量标

准，健全了食品安全控制点记录，建立了从猪肉追溯至断奶仔猪的生猪

批次质量追踪体系，有效保障了食品安全。 

 因此，公司有一批优质的客户资源，例如龙大牧原、正大农牧、山东银

宝、上海五丰、伊藤忠（青岛）有限公司、上海梅林食品有限公司、莱

阳新盛食品有限公司、烟台龙大食品有限公司。 

 

图表 11：牧原食品现代化猪舍及设备展示 

 

 

 

来源：招股书、齐鲁证券研究所 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 9 -

新股研究报告 

产能扩张推动公司高速增长，未来三年复合增长达 35%以上 

生猪养殖行业规模继续扩张，集中度加速提升 

 商品猪市场保持稳步增长。自 2000 年以来，我国商品猪出栏量一直保

持持续较快增长，从 2000 年的 5.19 亿头，增长到 2012 年的 6.76 亿头，

年均增长率达 5.3%。同时，我国猪肉生产量也从 2000 年的 3,966 万吨，

增长到 2013 年的 5380 万吨，年均增长 3%。 

 行业结构加速转型，集中度快速提升。近 10 年来，国内的生猪养殖主

体结构变化深远，外出务工等机会成本大幅提升迫使“养猪不挣钱、回

头能肥田”的小农经济模式破产，规模养殖户占比大幅提升。截至 2013

年底，年出栏 500 头以上的养殖场出栏量占比近 46-47%，年出栏 50

头以上的养殖户占比达 70%。 

 

成长性之一：产能快速扩张推动公司继续高速发展 

 生猪养殖行业加速变革，为规模养殖户带来快速扩张的良机。公司抓住

了上述机会，加速进行产能扩建和规模增长。公司过去 3 年产能复合增

长率 46%，过去 2 年销量复合增长率 62%。公司的生猪出栏头数从 2009

年的 37.1 万头到 2013 年预计的 130 万头（上半年 50.5 万头），复合增

长率为 37%。 

图表 12：2013Q3 国内定点屠宰生猪量增长 5.3% 图表 13：预计 2013 年国内猪消费量增长 3% 
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图表 14：2013 年出栏生猪 50 头以上占比达 70% 图表 15：2013 年出栏生猪 500 头以上占比近 50%
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 由于公司是全产业链一体化的养殖模式，因此实现产量的扩张需要对每

个环节大量固定资产投资。近年来公司通过自有资金及银行借款、风险

投资资金等进行持续投入，2009 年以来，4 年时间固定资产增长了 5 倍。 

 未来公司将继续加速产能扩建推动公司生猪的年销售量，使公司成为拥

有饲料生产、生猪育种、种猪扩繁、商品猪养殖完整产业链的国内生猪

养殖龙头企业。 

 2015 年公司产能有望达到 350 万头以上，复合增长达 30%以上。公司

未来计划通过全资子公司邓州牧原、卧龙牧原分别建设 200 万头（含年

出栏 80 万头的募投项目）和 150 万头的生猪养殖基地（已经建成 40 万

头的生猪养殖基地），以便进一步扩大公司规模。2012 年度公司在湖北

省设立了钟祥牧原，拟通过该子公司建设 140 万头的生猪养殖基地；目

前第一期 40 万头生猪养殖基地已开始建设。2012 年度公司在山东省设

立了曹县牧原，拟通过该子公司建设 45 万头的生猪养殖基地，目前已

开始建设。 

 2013 年，牧原股份在南阳市唐河县规划建设的 30 万头的养殖基地开始

建设。未来，公司还将在河南省其他区县规划建设生猪养殖基地。总体

来说，到 2015 年，公司生猪养殖产能有望到 350 万头以上，年出栏量

达到 290 万头左右，从而推动公司出栏规模和盈利快速增长。 

图表 16：牧原股份生猪养殖产能快速扩张 
图表 17：2009-2013 年牧原股份生猪出栏量复合增
长 30.9%
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 18：牧原食品各年度末固定资产增长情况 图表 19：牧原食品生物资产存栏增加情况 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 11 -

新股研究报告 

成长性之二：逐步延伸产业链，利用原料优势打通下游消费环节 

 肉品作行业空间巨大，2012 年行业规模以上企业收入突破万亿人民币。

2012 年双汇、雨润两大巨头的收入也仅为 394、275 亿元，仍有充足的

发展空间。  

 尽管规模以上企业收入复合增长率达到 25%，但剔除价格上涨和统计口

径因素后的销量复合增长率仅有 2.5%，行业已经进入销量稳健但缓慢增

长的时期，因此我们对行业的关注重点放在差异化竞争（质量、品牌、

等）升级因素带来的利润率和占有率变化上。 

 目前行业格局仍是高速分散，目前企业数仍超过 10000 家。全国屠宰企

业总数由 19938 家下降至 14720 家，减少了 5218 家，降幅达 26.2%。

其中，生猪定点屠宰厂（场）由 5919 家减至 4585 家，减少了 1334 家，

图表 20：屠宰和肉制品行业收入规模超万亿 
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来源：国家统计局、《肉类工业十二五发展规划》、齐鲁证券研究所 

图表 21：通过清理 2012 年全国屠宰企业家数下降 27.7% 

来源：商务部市场运行和消费促进司、齐鲁证券研究所 
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削减幅度达 22.5%；小型生猪屠宰场点由 14019 家减至 10135 家，减

少了 3884 家，削减幅度达 27.7%。 

 而公司有良好的原料优势，若未来逐步延伸产业链，进入下游屠宰肉制

品行业，利用质量、品牌优势等打通下游消费环节，将大大拓宽公司盈

利增长点。 

 实际上，公司已经与龙大食品合资设立了龙大牧原公司，进入了生猪屠

宰领域。我们判断未来公司将进一步延伸产业链，提高综合实力，使公

司发展成为中国重要的优质肉食品供应商。 

2014 年养殖盈利有望好转，公司业绩迎来周期性高增长 

 我们坚持认为，2013 年 4-5 月份出现的猪价底 11.6-12 元/公斤（实际最

低跌到 11.7 元/公斤）即是本轮猪价中周期底部，在未来 2-3 年内很难

有效跌破。 

 2014 年猪价运行轨迹预测：节后随着消费向淡及存栏释放，猪价将拾级

而下，2014 全年的猪价低点同样将出现在 4-5 月份，预计底部猪价为

12.5-13 元/公斤；夏天淡季猪价底部蜇伏 3-4 个月，到 8-10 月份恢复反

弹，并一直持续到 2014 年年底。 

 2014 年头均盈利有望达到 175 元/头，较 2013 年接近翻一番。预计 2014

年生猪养殖盈利将在 0--350 元/头区间内震荡走高，头均盈利应在 175

元/头，养殖整体盈利水平将在 2013 年基础上有可能翻一番。因为 2013

年猪价整体呈现低位徘徊阶段，甚至出现连续 2 个月深度亏损，预计全

年养殖头均盈利只有 91 元/头。从季度来看，2014 年全年各季度都将呈

现养殖企业利润同比和环比同时大幅提升的态势。 

 整体上，2014 年猪价呈倾斜的“”形状走势，下半年猪价进入一个中

小型级别的上升周期；预计明年猪价呈窄幅波动态势，高点与低点较难

突破 2013 年；2014 年猪价波动中枢相较 2013 年显著抬升，养猪企业

的头均盈利有望达到 175 元/头，相较 2013 年的 91 元/头接近翻番。因

此，随着 2014 年养殖盈利回升，公司盈利增长有望迎来周期性爆发，

我们预计 2014 年公司业绩增长 65%。 

图表 22：2014 年国内猪价将呈现倾斜的“”形走势 
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未来 3 年募投项目达产，加速公司出栏规模增长 

 公司此次 IPO 拟募集资金 66,716.04 万元，募集资金全部继续投向养猪

业务，在距公司总部所在地内乡 50 公里的邓州市新建养猪产能，实施

“年出栏 80 万头生猪产业化项目”。 

 项目由公司的全资子公司邓州牧原实施建设，以年出栏生猪 80 万头养

殖场为核心，配套建设饲料厂和沼气发电及环境治理工程。主要建设内

容包括：1）新建生猪养殖场 2 个，建成后将有存栏纯种公猪 400 头、

纯种母猪 11,500 头、二元种猪 28,500 头的养殖规模，实现年出栏二元

种猪 64,500 头、商品猪 718,450 头、纯种公猪 650 头、退役种猪 16,400

头，年出栏生猪共计 800,000 头。2）新建饲料厂 2 个，年产饲料 40 万

吨。3）新建沼气发电和环境治理工程。 

 我们预计三年内募投项目逐步达产，届时年实现销售收入 10 亿元，年

利润总额为 1.6 亿元，投资利润率为 24%，投资税后财务内部收益率为

30%，全部投资税后投资回收期为 4.8 年。同时，项目的建设与实施为

当地带来较大的社会效益，将为当地提供近 1,000 个就业机会，促进当

地的经济发展。 

盈利预测和投资建议 

盈利假设前提 

 具体业务盈利假设详见后文销售预测表，期间费用假详见下表： 

图表 23：预计 2014 年行业整体盈利大于 2013 年 图表 24：2014 全年各季度养殖盈利同、环比改善
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图表 25：牧原股份三项期间费用假设 
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盈利预测和估值 

 预计 2013-16 年销售收入为 2008.9、2982.6、4127.6 和 4701.4 百万

元，同比增长 34.75%、48.47%、38.39%和 13.92%；归属母公司股东

净利润 301.57、497.85、589.36 和 520.57 百万元，同比增长-7.1%、

58.89%、20.40%和-14.4%，对应摊薄后 EPS 为 1.45、2.15、2.59 和

2.21 元。 

询价区间：42.35 元-47.24 元 

 绝对估值结果：42.35 元/股。假定上市后贝塔为 1，我们采用三阶段模

型，对公司价值进行 DCF 折现。随着本次公司成功发行上市，募投项

目将会带来公司产能的快速扩张。随着公司产能亏损扩张推动出栏量高

增长，以及募投资金到位后，财务费用的下降，预计公司未来 3 年营业

收入和净利润的年均复合增长率分别达到 32.8%和 39.8%。据此得到牧

原股份绝对估值的合理区间为 42.35 元。 

 相对估值：45.09 元-47.24 元。目前畜禽养殖类上市公司 2014-2015 年

平均估值水平为 20.17XPE、11.6XPE，但畜禽养殖周期太强，我们适

当参考其他农业行业估值（2014 年 25-30XPE）和目前一级市场询价的

总体估值水平区间，给予公司 2014 年 21-22XPE 的估值水平，据此得

出的相对估值区间为 45.09 元-47.24 元。 

 综合相对估值和绝对估值法，我们给出牧原股份的参考询价区间为

原股份

计年度截止日：12/31 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2016E

业税金及附加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
占营业收入比重 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

售费用 1.42 1.91 5.30 5.63 6.03 13.42 16.51 18.81
占营业收入比重 0.33% 0.43% 0.47% 0.38% 0.30% 0.45% 0.40% 0.40%

理费用 19.58 21.54 45.04 61.84 70.31 122.29 169.23 195.15
占营业收入比重 4.57% 4.85% 3.97% 4.15% 3.50% 4.10% 4.10% 4.15%

务费用 13.54 15.15 41.28 50.92 74.97 79.26 69.46 82.30
占营业收入比重 3.16% 3.41% 3.64% 3.42% 3.73% 2.66% 1.68% 1.75%

来源：齐鲁证券研究所 

图表 26：牧原股份绝对估值法得出 42.35 元 

II、DCF估值（FCFF，WACC）

每股价值 42.35 TV增长率 2.0%
隐含P/E 29.27 WACC 6.50%
企业值 9,999.98 债务 1,021.71

投资 201.06
股票价值 8,978.27 少数股东权益 0.00
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42.35 元-47.24 元，建议申购。 

风险提示 

 1、疫病发生风险。虽然公司具有完善的疫病防控体系和能力，但若公

司周边地区或自身疫病发生频繁，或者公司疫病防控体系执行不力，公

司将面临生猪发生疫病所引致产量下降、盈利下降风险。公司生猪年全

程死亡率平均为 10.54%，处于行业内较低水平。 

 2、猪价波动过大的风险。我国生猪价格呈现出较强的周期性波动特

征，但预计未来影响猪价波动的因素将变得更为复杂，不排除猪价出现

大幅度波动。 

 3、原材料价格波动的风险。小麦、玉米、次粉和豆粕原料成本等在主

营业务成本中占比较大，原料价格波动将对公司盈利产生较大影响。 

图表 27：畜禽养殖行业 PE 相对估值法：45.09 元-47.24 元 

2013 2014 2015 2013 2014 2015
圣农发展 9.23 -0.09 0.51 0.77 -99.35 18.18 11.99

雏鹰农牧 8.92 0.18 0.47 0.85 48.96 18.87 10.53

益生股份 8.00 -0.37 0.37 0.81 -21.76 21.75 9.85

华英农业 5.86 -0.08 0.24 0.41 -72.98 24.21 14.33

民和股份 8.18 -0.36 0.46 0.72 -22.92 17.81 11.38

平均 -33.61 20.17 11.62

PEEPS
股票名称  收盘价格

 

来源：wind、齐鲁证券研究所 
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图表 28：牧原股份收入预测表 

商品猪 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2016E

产能（万头） 50 80 105 155 195.00 250.00 280.00 350.00

销量（万头） 37.1 33.27 58.98 89.96 128.00 180.00 250.00 287.50

头均重量（公斤） 95.8 99.6 110.0 110.0 110.00 110.00 110.00 110.00

销量（千克） 35558352 33151248 64850641 98941105 140800000 198000000 275000000 316250000

平均售价(元/公斤） 11.19 11.96 16.94 14.71 13.83 14.70 14.70 14.60

6.91% 41.60% -13.19% -5.96% 6.29% 0.00% -0.68%

销售收入（百万元） 397.92 396.63 1098.70 1455.15 1947.26 2910.60 4042.50 4617.25

单位成本（元/公斤） 8.41 9.77 10.54 10.70 11.08 11.46 11.92 12.28

yoy 16% 8% 2% 3.5% 3.5% 4.0% 3.0%

毛利率（%） 24.86% 18.30% 37.77% 27.23% 19.91% 22.01% 18.89% 15.88%

毛利（百万元） 98.92 72.58 414.98 396.24 387.6 640.6 763.6 733.4

头均毛利（元） 266.6 218.2 703.6 440.5 302.8 355.9 305.4 255.1

种猪 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2016E

销量（头） 18514 26287 19983 17951 21000 24000 28000 28000

平均售价(元/头) 1663.12 1682.37 1780.19 1976.54 1970.00 1970.00 1970.00 1970.00

销售收入（百万元） 30.79 44.22 35.57 35.48 41.37 47.28 55.16 55.16

单位成本（元/公斤） 594.57 756.90 673.62 746.14 772.26 799.29 831.26 856.20

毛利率（%） 64.25% 55.01% 62.16% 62.25% 60.80% 59.43% 57.80% 56.54%

毛利（百万元） 19.78 24.33 22.11 22.09 25.2 28.1 31.9 31.2

头均毛利（元） 1068.55 925.47 1106.56 1230.39 1197.7 1170.7 1138.7 1113.8

仔猪 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2016E

销量（头） 36000 43000 51000 51000

平均售价(元/头) 565.00 576.00 588.00 588.00

销售收入（百万元） 20.34 24.77 29.99 29.99

单位成本（元/公斤） 353.51 365.89 380.52 391.94

毛利率（%） 37.43% 36.48% 35.29% 33.34%

毛利（百万元） 7.6 9.0 10.6 10.0

头均毛利（元） 211.5 210.1 207.5 196.1

汇总 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2016E

出栏总量（万头） 38.95 35.90 60.98 91.76 133.7 186.7 257.9 295.4

销售收入（百万元） 428.72 440.86 1134.27 1490.63 2008.97 2982.65 4127.65 4702.40

毛利率（%） 27.69% 21.98% 38.53% 28.06% 20.93% 22.72% 19.53% 16.47%

毛利（百万元） 118.71 96.91 437.09 418.32 420.39 677.72 806.06 774.57

头均毛利（元） 304.76 269.96 716.80 455.91 314.43 363.00 312.55 262.21

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 29：牧原股份财务三张表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

销货净收入 445 1,134 1,491 2,009 2,983 4,128 货币资金 159 91 178 402 597 826

    增长率 3.69% 155.2% 31.4% 34.8% 48.5% 38.4% 应收款项 8 3 0 21 29 31

销货成本 -308 -633 -974 -1,436 -2,093 -3,051 存货 194 428 506 639 1,022 1,434

%收入 69.3% 55.8% 65.3% 71.5% 70.2% 73.9% 其他流动资产 51 110 32 84 189 170

毛利 136 501 517 573 890 1,076 流动资产合计 411 632 716 1,145 1,836 2,460

%收入 30.7% 44.2% 34.7% 28.5% 29.8% 26.1% %总资产 46.1% 42.5% 33.4% 36.1% 42.7% 46.6%

销售及行政费用 -23 -50 -67 -76 -136 -186 长期投资 30 31 24 24 24 24

%收入 5.3% 4.4% 4.5% 3.8% 4.6% 4.5% 固定资产 430 796 1,285 1,835 2,228 2,543

EBITDA 113 451 450 497 754 890 无形资产 21 30 116 163 209 253

%收入 25.4% 39.7% 30.2% 24.7% 25.3% 21.6% 非流动资产合计 481 857 1,425 2,022 2,460 2,820

折旧与摊销 -39 -64 -99 -153 -212 -270 %总资产 53.9% 57.5% 66.6% 63.9% 57.3% 53.4%

%收入 8.8% 5.6% 6.6% 7.6% 7.1% 6.5% 资产总计 892 1,489 2,140 3,167 4,296 5,280

EBIT 74 387 351 344 542 620 短期借款 370 481 568 1,182 604 423

%收入 16.6% 34.1% 23.5% 17.1% 18.2% 15.0% 应付款项 30 60 73 82 140 201

利息费用 -15 -41 -51 -75 -79 -69 其他流动负债 11 8 19 20 30 45

投资收益 9 -1 1 2 1 1 流动负债 410 550 659 1,284 775 669

税前经营收益 68 345 301 271 464 552 长期贷款 75 210 454 554 554 1,054

%收入 15.3% 30.4% 20.2% 13.5% 15.5% 13.4% 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

其他非经营收益 18 12 31 31 34 38 负债 485 760 1,113 1,838 1,328 1,723

税前利润 86 357 332 302 498 589 普通股股东权益 407 729 1,027 1,329 2,968 3,557

%收入 19.3% 31.4% 22.3% 15.0% 16.7% 14.3% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

所得税 0 0 -2 0 0 0 负债股东权益合计 892 1,489 2,140 3,167 4,296 5,280

  所得税率 0.0% 0.0% 0.7% 0.0% 0.0% 0.0%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 比率分析

归属于普通股股东净利润 86 357 330 302 498 589 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

  净利率 19.3% 31.4% 22.1% 15.0% 16.7% 14.3% 每股指标

每股收益(元) 0.404 1.682 1.558 1.423 2.057 2.435

现金流量表（人民币百万元） 每股净资产(元) 1.920 3.438 4.845 6.268 12.265 14.700

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 每股经营现金净流(元) 0.424 0.840 1.917 1.430 1.343 2.359

净利润 86 357 330 302 498 589 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 回报率

非现金支出 39 63 99 153 212 270 净资产收益率 21.03% 48.94% 32.15% 22.70% 16.77% 16.57%

非经营收益 6 43 42 42 44 31 总资产收益率 9.60% 23.96% 15.43% 9.52% 11.59% 11.16%

营运资金变动 -41 -285 -64 -194 -429 -319 投入资本收益率 11.16% 29.78% 18.87% 13.04% 15.46% 14.82%

经营活动现金净流 90 178 406 303 325 571 增长率

主营业务收入增长率 3.69% 155.17% 31.44% 34.75% 48.47% 38.39%

资本开支 222 403 554 719 616 592 EBIT增长率 -24.33% 423.15% -9.25% -1.98% 57.54% 14.45%

投资 1 0 0 0 0 0 净利润增长率 -9.27% 316.58% -7.41% -8.67% 65.09% 18.38%

其他 0 0 0 2 1 1 总资产增长率 59.41% 66.89% 43.77% 47.96% 35.68% 22.90%

投资活动现金净流 -221 -403 -554 -718 -615 -591 资产管理能力

应收账款周转天数 3.6 0.3 — 2.3 2.1 1.5

股权募资 65 0 0 0 1,142 0 存货周转天数 177.1 162.7 159.0 145.8 161.2 157.2

债权募资 176 247 329 714 -578 319 应付账款周转天数 17.3 21.1 19.5 15.7 18.4 18.7

其他 -48 -87 -84 -75 -79 -69 固定资产周转天数 245.4 163.4 206.4 222.9 189.5 160.3

筹资活动现金净流 193 161 245 639 485 250 偿债能力

净负债/股东权益 70.09% 82.46% 82.18% 100.36% 18.91% 18.30%

现金净流量 61 -64 98 224 195 229 EBIT利息保障倍数 7.5 10.9 8.8 6.6 9.5 12.8

来源：齐鲁证券研究所 
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