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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和重要声明。 

 

 投资要点： 

公司为生猪一体化养殖企业 

公司主营业务为生猪的养殖与销售，主要产品为仔猪、种猪、商

品猪。经过 20 多年的发展和积累，公司形成了以“自育自繁自养

大规模一体化”为特色的生猪养殖模式：截至 2013 年 6 月 30 日，

公司已拥有 3 个饲料厂，25 个养殖场（含子公司），形成了集饲

料加工、生猪育种、种猪扩繁、商品猪饲养为一体的完整生猪产

业链，并通过参股 40%的河南龙大牧原肉食品有限公司，介入下

游的生猪屠宰行业。 

收入及利润增速较快 

公司 2010 年度、2011 年度、2012 年度净利润分别为 8,560.95 万

元、35,663.58 万元、33,020.79 万元，利润增长较快，主要原因是

出栏生猪数量增加所致。 

募投项目扩大养殖规模 

公司本次预计募集资金 6.67 亿元，拟募投项目为“年出栏 80 万

头生猪产业化项目”。该项目的实施有利于提高公司的盈利能力和

管理水平，增强核心竞争能力，实现公司规模与效益的协调发展。 

盈利预测 

公司在未来几年将保持增长势头，初步预计 2013-2014 年归于母

公司的净利润将实现年递增-3.18％和 56.85％，相应的稀释后每

股收益为 1.41 元和 2.21 元。 

定价结论 

考虑到需募投资金 66,716 万元,给予公司 13 年净利润 30-35 倍估

值，对应的价格区间为 42.10 元-49.64 元，预估发行新股数量为

1464.47 万股，13、14 年摊薄后 EPS 为 1.41 元、2.21 元。我们

建议按照 10.00%的折价率询价，询价区间为 37.89-44.68 元。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 113,426.95 149,083.64 167,525.34 274,454.42 400,635.69 

年增长率 155.17% 31.44% 12.37% 63.83% 45.98% 

归属于母公司的净利润 35,663.58 33,020.79 31,971.88 50,149.37 70,489.37 

年增长率 316.58% -7.41% -3.18% 56.85% 40.56% 

（发行后摊薄）每股收益

（元） 
1.57  1.46  1.41  2.21  3.11  

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理；按发行 1464.47 万股摊薄 
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一、行业背景 

 生猪养殖行业发展趋势 

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 2011 年的 6.62 亿头，年均增长率达 2.24%。同时，

我国猪肉生产量也从 2000 年的 3,966 万吨，增长到 2011 年的 5,053 万吨，

年均增长 2.23%。2009-2011 年我国商品猪年出栏量分别达 6.45 亿头、6.67

亿头和 6.62 亿头；猪肉生产量分别为 4,889.0 万吨、5,070.0 万吨和 5,053.0

万吨。我国生猪养殖业长期以散养为主，规模化程度较低。2008 年之前，

年出栏 50 头以下的散养户出栏生猪占全国生猪出栏总数均在 50%以上。

2008 年年出栏生猪 50 头以上的养殖户出栏生猪占全国生猪总出栏量的比

例提升为 56%，首次超过一半，但总体规模化水平仍较低。2009 年出栏 5

万头以上的养殖户全国仅 96 家，出栏量占全国出栏总量比例仅为 0.83%。 

图 1 我国商品猪出栏量增长情况示意图 

 

资料来源：公司招股意向书 

根据美国农业部统计数据，2011年全球猪肉产量为 1.01 亿吨。近10 年

来全球猪肉生产保持稳定增长，从 2001 年的 8,358 万吨，增长到 2012 年

的 10,436.30 万吨，年均增长率达 2.04%。从消费总量上看，我国猪肉消费

整体呈稳定增长趋势，根据 USDA 统计数据，2000-2012 年间，我国猪肉

消费保持年均 2.14%的增长态势。 

图 2 我国猪肉消费总量示意图 

 

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 
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 公司所处的行业竞争结构及公司的地位 

我国较大规模的生猪养殖企业主要有广东温氏食品集团有限公司、海

口农工贸（罗牛山）股份有限公司、河南雏鹰农牧股份有限公司、湖南新

五丰股份有限公司、北京顺鑫农业股份有限公司、湖南大康牧业股份有限

公司等。我国生猪养殖行业市场集中度很低，年出栏商品猪规模在 100 万

头以上的企业，目前只有广东温氏食品集团有限公司一家。牧原食品公司

2009年度、2010年度、2011年度出栏商品猪的市场占有率分别约为 0.06%、

0.05%、0.09%。 

二、公司分析及募集资金投向 

 公司历史沿革及股权结构简况 

公司前身内乡县牧园养殖有限公司是 2000 年 7 月 13 日由秦英林先生

和钱运鹏先生共同投资，在河南省南阳市内乡县工商行政管理局注册成立

的有限责任公司。牧园养殖公司于 2002 年 5 月 13 日更名为河南省内乡县

牧原养殖有限公司。牧原养殖于 2009 年 12 月 28 日整体变更设立为河南省

牧原食品股份公司，并于 2010 年 2 月 4 日更名为牧原食品股份有限公司。

秦英林先生直接持有公司本次发行前 65.0639%的股份，其妻子钱瑛女士直

接持有公司 1.8910%的股份，两人还通过牧原实业间接持有公司本次发行

前 23.2011%的股份，合计持有公司本次发行前 90.1560%的股份，为公司的

实际控制人。 

图 3 牧原股份发行前股权结构 

 

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 
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 主业简况及收入利润结构 

公司主营业务为生猪的养殖与销售，主要产品为仔猪、种猪、商品猪。

经过 20 多年的发展和积累，公司形成了以“自育自繁自养大规模一体化”

为特色的生猪养殖模式：截至 2013 年 6 月 30 日，公司已拥有 3 个饲料厂，

25 个养殖场（含子公司），形成了集饲料加工、生猪育种、种猪扩繁、商

品猪饲养为一体的完整生猪产业链，并通过参股 40%的河南龙大牧原肉食

品有限公司，介入下游的生猪屠宰行业。公司 2010 年度、2011 年度、2012

年度和 2013 年 1-6 月销售生猪分别为 35.90 万头、60.98 万头、91.76 万头

和 50.53 万头，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；

截至 2013年 6月 30日公司种猪存栏头数 152,899头，其中核心种猪为 8,175

头，也是我国较大的生猪育种企业。 

图 4 牧原股份主营收入结构（分产品，2013 年 H1） 

 

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

 募资项目 

公司本次预计募集资金 6.67 亿元，拟募投项目为“年出栏 80 万头生

猪产业化项目”。该项目的实施有利于提高公司的盈利能力和管理水平，增

强核心竞争能力，实现公司规模与效益的协调发展。 

 

表 1 牧原股份 IPO 项目概况  

项目名称  投资金额（万元）  建设期（月）   项目是否备案  

牧原食品股份有限公司建设邓州市牧原养殖

有限公司“年出栏80万头生猪产业化项目” 
66716.04 12 已备案  

合 计 66716.04 -- -- 

资料来源：公司招股意向书 

 

商品猪 
96% 

种猪 
2% 

仔猪 
2% 



 新股定价                                                      

 5 

 

2014 年 1 月 16 日 

年出栏 80 万头生猪产业化项目 

项目以建设年出栏生猪 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。项目建成后，将存栏纯种公猪 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。项目总投资 66,716.04 万元，其中：建设投资 57,716.04 万元，占总投

资比例 86.51%；铺底流动资金 9,000 万元，占总投资比例 13.49%。项目达

产后，年实现销售收入 100,276 万元，年利润总额为 16,113 万元，投资利

润率为 24.20%，投资税后财务内部收益率为 30.00%，全部投资税后投资

回收期(含建设期 1 年)为 4.8 年。 

三、公司财务状况及盈利预测 

 收入和净利润实现较快增长 

公司 2010 年度、2011 年度、2012 年度净利润分别为 8,560.95 万元、

35,663.58 万元、33,020.79 万元，利润增长较快，主要原因是出栏生猪数量

增加所致。2010 年度、2011 年度、2012 年度，公司商品猪销售单价分别

为 11.96 元/公斤、16.94 元/公斤、14.71 元/公斤；出栏生猪头数分别 35.90 

万头、60.98 万头、91.76 万头，复合增长率为 59.87%。虽然，2012 年度

公司生猪出栏量较 2011 年度大幅增长 50.47%，但是 2012 年度净利润较

2011 年度仍下滑 7.41%，主要是由于 2012 年度商品猪销售单价较 2011 年

度下滑所致。 

2013 年 1-6 月净利润为 7,557.75 万元，与 2012 年同期的 14,158.20 万

元相比下滑 46.62%，主要是商品猪价格下滑所致。2013 年 1-6 月公司商品

猪销售单价为 13.40 元/公斤，较 2012 年 1-6 月的商品猪销售单价 14.52

元/公斤，下降 7.77%；但是 2013 年 1-6 月公司出栏生猪 50.53 万头，较

2012 年同期的 41.53 万头增加 21.68%。 

 

图 5 公司近年收入和净利润增速 

 

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 
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 业绩预测 

公司在未来几年将保持增长势头，初步预计 2013-2014 年归于母公司

的净利润将实现年递增-3.18％和 56.85％，相应的稀释后每股收益为 1.41

元和 2.21 元。 

 

表 2 公司损益简表及预测（单位：万元人民币） 

指标名称 2011A 2012A 2013E 204E 2015E 

营业收入 113,426.95  149,083.64  167,525.34  274,454.42  400,635.69  

营业总成本 78,832.57  119,058.76  135,360.47  224,002.34  329,720.83  

营业成本 69,717.55  107,236.83  122,293.49  202,594.89  298,471.25  

营业税金及附加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

销售费用 530.43  562.67  670.10  1,097.82  1,602.54  

管理费用 4,503.64  6,184.35  6,701.01  10,978.18  16,025.43  

财务费用 4,128.22  5,091.91  5,695.86  9,331.45  13,621.61  

资产减值损失 -47.27  -17.00  0.00  0.00  0.00  

其他经营收益 -90.94  108.64  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 -90.94  108.64  0.00  0.00  0.00  

营业利润 34,503.44  30,133.53  32,164.86  50,452.09  70,914.86  

加：营业外收入 1,713.89  3,283.51  0.00  0.00  0.00  

减：营业外支出 553.75  172.27  0.00  0.00  0.00  

利润总额 35,663.58  33,244.77  32,164.86  50,452.09  70,914.86  

减：所得税 0.00  223.98  192.99  302.71  425.49  

净利润 35,663.58  33,020.79  31,971.88  50,149.37  70,489.37  

减：少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司所

有者的净利润 
35,663.58  33,020.79  31,971.88  50,149.37  70,489.37  

摊薄 EPS 1.57  1.46  1.41  2.21  3.11  

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所 

 

四、风险因素 

发生疫病的风险 

动物疫病是畜牧行业发展中面临的主要风险。生猪养殖过程中发生的

疫病主要有蓝耳病、猪瘟、猪呼吸道病、猪流行性腹泻、猪伪狂犬病、猪

圆环病毒等。生猪疫病的发生带来的风险包括两类，一是疫病的发生将导

致生猪的死亡，直接导致生猪产量的降低；二是疫病的大规模发生与流行，

易影响消费者心理，导致市场需求萎缩，产品价格下降，对生猪销售产生

不利影响。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。 
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生猪价格波动的风险 

商品猪市场价格的周期性波动导致生猪养殖业的毛利率呈现周期性波

动，公司的毛利率也呈现出同样的波动趋势。报告期内，生猪价格的波动，

造成公司净利润波动。如果生猪市场价格出现大幅下滑，将会对公司造成

重大不利影响。 

生产场所用地主要来自于租赁的风险 

公司采用一体化自育自繁自养经营模式，在生产过程中需要使用大量

土地。目前，公司除饲料厂等的土地使用权为自有外，养殖场用地，以及

本次募投项目中养殖场所需要的土地，主要来自于对农村土地的租赁。该

等租赁均已按照《中华人民共和国农村土地承包法》等法律、法规，与当

地村民委员会签订了《土地租赁合同》，并取得了土地承包农户对村委会的

书面授权，办理了土地租赁备案手续，但随着地区经济发展以及周边土地

用途的改变，存在出租方违约的风险。虽然公司在过往的土地租赁中未出

现过出租方违约的现象，但一旦出租方违约，仍会对公司的生产经营造成

不利影响。 

 

五、估值及定价分析 

 同类公司的比较 

目前在 A 股上市的公司中，业务相近的上市公司 13 年平均 PE 为 37

倍。 

 

 

 公司可给的估值水平及报价区间 

考虑到需募投资金 66,716 万元,给予公司 13 年净利润 30-35 倍估值，

对应的价格区间为 42.10 元-49.64 元，发行新股数量为 1464.47 万股，13、

14 年摊薄后 EPS 为 1.41 元、2.21 元。我们建议按照 10.00%的折价率询价，

询价区间为 37.89-44.68 元。 

 

 

 

表 3 国内可比公司估值情况 

股票代码 公司简称 股价 
每股收益（元/股） 市盈率（倍） 

2010A 2011A 2012A 2013E 2010A 2011A 2012E 2013E 

000860.SZ 顺鑫农业 15.00  0.61 0.70 0.29 0.40 24.79  21.44  52.28  37.50  

002477.SZ 雏鹰农牧 9.00  1.13 1.61 0.57 0.13 13.22  9.34  26.46  115.38  

002505.SZ 大康牧业 17.18  0.51 0.35 -0.08 0.09 29.24  43.35  N/A 166.67  

平均      70.38  90.17  26.13  37.00  

数据来源：WIND 资讯，上海证券研究所；股价以 2014 年 1 月 14 日收盘价计 
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投资评级 定  义 

增持 行业基本面看好，行业指数将强于基准指数 5% 

中性 行业基本面稳定，行业指数将介于基准指数±5% 

减持 行业基本面看淡，行业指数将弱于基准指数 5% 
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体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和
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