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基本状况 
总股本(百万股) 242.00 
流通股本(百万股) 60.50 

市价(元) 35.96 

市值(百万元) 8702.98 

流通市值(百万元) 2176.75 

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 2,001.9 2,963.7 4,198.6
营业收入增速 155.17 31.44% 34.28% 48.05% 41.66%
净利润增长率 316.58 -7.41% -9.20% 56.80% 37.75%
摊薄每股收益（元） 1.68 1.56 1.41 1.94 2.68 
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 6.26 10.30 12.97 
每股现金流量（元） 0.84 1.92 1.40 1.30 2.75 
净资产收益率 48.94% 32.15% 22.59% 18.87% 20.63%
市净率 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
总股本（百万元） 212.00 212.00 212.00 242.00 242.00 
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 马年伊始，生猪养殖行业典范企业牧原股份连续上涨，三个交易日涨幅达 20%，也带动其他养殖股有不

俗表现。和很多投资者交流下来，比较关心如下几个问题：（1）上半年猪价走势如何；（2）牧原为何有

如此强的成本控制能力；（3）牧原现在的投资机会如何？我们结合最新的武汉生猪产业链草根调研情况

与此前行业调研和大家交流下我们的观点。 

 （1）节后猪价快速下跌风险已提前大部分释放，中期大概率显现“淡季不淡”而非深跌后直线反转。我

们对于节后猪价的判断和市场分歧较大，但观点鲜明。我们判断节前猪价下跌我们更多是节后压力的提

前释放，并没有改变中期猪价运行逻辑，母猪存栏缓慢下跌，猪价底部磨底震荡窄幅上行，养殖户并不

会大面积淘汰母猪。 

 当前猪价止跌企稳达 12.25 元/公斤，由去年高峰 16 元/左右下跌了 20%，未来下跌空间不足 5%（至可

变成本 11.6 元/公斤）。同时考虑猪价于 12 月份开始下跌去存栏，14 年 4-5 月供需形势可能比 13 年还有

好（13 年 2 月才开始去存栏）。所以我们对于节后猪价的判断是 4-5 月份猪价走势将是“淡季不淡”，而

非深跌反转。所以对于牧原股份等养殖股来说，二季度确实存在畜禽链整个行业向上修复的预期差机会。

 今天湖北调研也得出上述类似判断：节前旺季暴跌，并不单纯是供给过剩，还有因为暖冬需求下降、恐

慌心理加重同时屠宰场压价共同导致的。当前养殖户普遍头均亏损在 150-200 元，虽然养殖户比较受伤，

但是暂时更多是动态调整母猪结构、淘汰高龄母猪，而非直接大规模淘汰；同时大部分养殖户也是预期

到的，并能接受的（去年这时也开始迅速下跌，今年更像是提前反应）。 

 （2）深耕养殖、专注管理和技术，造就牧原股份超强成本控制能力。牧原养殖成本约为 6.2-6.3 元/斤，
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基本属于行业内一流水准，就现在价格来说（6.1-6.3 元/斤），牧原股份基本不亏钱。 

 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。草根调

研成本数据：中小型规模场成本可以达到 6.2 元/斤，牧原 6.2-6.3 元/斤，温氏 6.5 元/斤，散户 6.8-7 元/斤。 

 牧原股份超强的成本控制能力源于深耕养殖二十年、强调管理和技术的专业主义，而非单纯的规模扩张。

我们用以下几个养殖关键指标数据对比反映牧原生猪养殖的额专业化程度：（1）成活率和产仔率更高，牧

原 PSY 达到 19、温氏 18.8，一般养殖户较高的仅能达 15-16；（2）饲养管理技术和养殖效率较高，人均饲

养人员达到 2500-3000 头，而一般养殖户是人均饲养母猪 20-30 头，也就是最多一年出栏 500 头猪，同时

公司猪舍技术高，单头折旧确实较平均低 20-30 元；（3）饲料成本控制虽不算顶级，但其“小麦和玉米”

配方配搭技术比较成熟，还是较行业平均有优势；（4）原种猪优势明显，其是产业链一条龙，上游控制选

育，这个对于下游育肥环节有极大提升（美国 40 年养殖经验显示养殖效果贡献度中种猪占 40%）。 

 （3）我们判断上半年牧原股份投资节奏是短期估值修复，接下来 4-5 月份迎来受益于“淡季不淡”的中型

反弹。节前猪价暴跌，牧原股份股价也随之向下，最低达 28 元，动态估值不到 15 倍，远低于行业正常水

平 25X 左右，更不没有给予其作为行业典范的估值溢价。因此，短期随着春节猪价企稳，次新股牧原股份

有估值修复动力。中期来说，猪价若按上述判断，Q2 畜禽产业链还将存在向上修复的预期差机会，而作为

高弹性的牧原股份也将盈利中型反弹。 

 长期来看，高效养殖和质量管控铸就牧原股份成为行业成长典范。公司的中长期成长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。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”。2015 年公司产能有望达到 350 万头以上，复合增长 30%以上，进一步推动规模高速扩张。 

 预计 2013-15年销售收入为 20、29.6和 41.98元，归属母公司股东净利润 3、4.7和 6.4亿元，同比增长-9.2%、

56.8%和 37.8%，对应摊薄后 EPS 为 1.26、1.94 和 2.68 元。按照 14 年 22x 估值，我们给出牧原股份的

目标价为 42.68 元，首次给予“增持”评级。公司质地优异、口碑一流，建议短中长期投资者积极关注。 
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图表 1：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 13.78 14.60 14.95 14.60

6.91% 41.60% -13.19% -6.30% 5.95% 2.40% -2.34%

销售收入（百万元） 397.92 396.63 1098.70 1455.15 1940.22 2890.80 4111.25 4617.25

单位成本（元/公斤） 8.41 9.77 10.54 10.70 11.08 11.44 11.84 12.20

yoy 16% 8% 2% 3.5% 3.3% 3.5% 3.0%

毛利率（%） 24.86% 18.30% 37.77% 27.23% 19.62% 21.63% 20.78% 16.45%

毛利（百万元） 98.92 72.58 414.98 396.24 380.6 625.2 854.4 759.5

头均毛利（元） 266.6 218.2 703.6 440.5 297.3 347.3 341.8 264.2

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 2009.40 2049.59 2090.58

销售收入（百万元） 30.79 44.22 35.57 35.48 41.37 48.23 57.39 58.54

单位成本（元/公斤） 594.57 756.90 673.62 746.14 772.26 797.74 825.66 850.43

毛利率（%） 64.25% 55.01% 62.16% 62.25% 60.80% 60.30% 59.72% 59.32%

毛利（百万元） 19.78 24.33 22.11 22.09 25.2 29.1 34.3 34.7

头均毛利（元） 1068.55 925.47 1106.56 1230.39 1197.7 1211.7 1223.9 1240.1

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） 353.51 365.18 377.96 389.30

毛利率（%） 37.43% 36.60% 35.72% 33.79%

毛利（百万元） 7.6 9.1 10.7 10.1

头均毛利（元） 211.5 210.8 210.0 198.7

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 2001.93 2963.79 4198.63 4705.77

毛利率（%） 27.69% 21.98% 38.53% 28.06% 20.65% 22.38% 21.42% 17.09%

毛利（百万元） 118.71 96.91 437.09 418.32 413.35 663.32 899.39 804.38

头均毛利（元） 304.76 269.96 716.80 455.91 309.16 355.29 348.74 272.30

来源：齐鲁证券研究所 

图表 2：牧原股份财务三张表 
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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 2,002 2,964 4,199 货币资金 159 91 178 400 593 840

    增长率 3.69% 155.2% 31.4% 34.3% 48.0% 41.7% 应收款项 8 3 0 21 29 31

销货成本 -308 -633 -974 -1,436 -2,089 -3,029 存货 194 428 506 638 1,021 1,426

%收入 69.3% 55.8% 65.3% 71.7% 70.5% 72.1% 其他流动资产 51 110 32 84 188 169

毛利 136 501 517 566 875 1,170 流动资产合计 411 632 716 1,143 1,831 2,466

%收入 30.7% 44.2% 34.7% 28.3% 29.5% 27.9% %总资产 46.1% 42.5% 33.4% 36.1% 42.7% 46.7%

销售及行政费用 -23 -50 -67 -76 -133 -191 长期投资 30 31 24 24 24 24

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

EBITDA 113 451 450 490 742 979 无形资产 21 30 116 163 209 253

%收入 25.4% 39.7% 30.2% 24.5% 25.0% 23.3% 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% 53.3%

%收入 8.8% 5.6% 6.6% 7.6% 7.1% 6.4% 资产总计 892 1,489 2,140 3,165 4,291 5,286

EBIT 74 387 351 337 530 708 短期借款 370 481 568 1,182 1,076 848

%收入 16.6% 34.1% 23.5% 16.8% 17.9% 16.9% 应付款项 30 60 73 82 140 200

利息费用 -15 -41 -51 -70 -95 -99 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 1,246 1,093

税前经营收益 68 345 301 269 436 610 长期贷款 75 210 454 554 554 1,054

%收入 15.3% 30.4% 20.2% 13.4% 14.7% 14.5% 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 1,799 2,147

税前利润 86 357 332 300 470 648 普通股股东权益 407 729 1,027 1,327 2,492 3,139

%收入 19.3% 31.4% 22.3% 15.0% 15.9% 15.4% 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 3,165 4,291 5,286

  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 86 357 330 300 470 648 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

  净利率 19.3% 31.4% 22.1% 15.0% 15.9% 15.4% 每股指标

每股收益(元) 0.404 1.682 1.558 1.414 1.943 2.676

现金流量表（人民币百万元） 每股净资产(元) 1.920 3.438 4.845 6.260 10.296 12.972

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 每股经营现金净流(元) 0.424 0.840 1.917 1.399 1.298 2.748

净利润 86 357 330 300 470 648 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% 22.59% 18.87% 20.63%

非经营收益 6 43 42 37 60 61 总资产收益率 9.60% 23.96% 15.43% 9.47% 10.96% 12.25%

营运资金变动 -41 -285 -64 -193 -428 -313 投入资本收益率 11.16% 29.78% 18.87% 12.78% 15.12% 16.96%

经营活动现金净流 90 178 406 297 314 665 增长率

主营业务收入增长率 3.69% 155.17% 31.44% 34.28% 48.05% 41.66%

资本开支 222 403 554 719 616 592 EBIT增长率 -24.33% 423.15% -9.25% -3.91% 57.13% 33.67%

投资 1 0 0 0 0 0 净利润增长率 -9.27% 316.58% -7.41% -9.20% 56.80% 37.75%

其他 0 0 0 2 1 1 总资产增长率 59.41% 66.89% 43.77% 47.88% 35.58% 23.19%

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 0 694 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 -106 273 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 -70 -95 -99 固定资产周转天数 245.4 163.4 206.4 223.7 190.7 157.6

筹资活动现金净流 193 161 245 644 493 173 偿债能力

净负债/股东权益 70.09% 82.46% 82.18% 100.60% 41.60% 33.83%

现金净流量 61 -64 98 223 192 247 EBIT利息保障倍数 7.5 10.9 8.8 7.0 7.8 9.9

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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