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事件： 

2014 年 4 月 2 日公司公布 2013 年年度报告,报告期公司实现营业收入 2,004.40 百万元，比上年同期增

长 37.13%；归属于上市公司股东的净利润 303.83 百万元，比上年同期增长-7.99%；基本每股收益 1.43 元，

比上年同期增长-8.33%。 

     公司 2013 年利润分配和公积金转增股本预案为：以 2014 年 1 月 28 日的公司总股本为基数，向全体

股东每 10 股派发现金红利 2.34 元（含税），送红股 0 股（含税），以资本公积金向全体股东每 10 股转增 0

股。 

通过对年报的研读,我们认为公司的主要投资亮点有： 
    

观点： 

 公司养殖规模继续扩大，2013年生猪销售130.68万头同比增长42.41%   

2013年公司在行业盈利水平较2102年下滑的情况下，实现了快速增长。2013年公司营业收入

204,440.28万元，同比增长37.13%。公司营业收入主要来自生猪销售，实现生猪销售130.68万头，同比

增长42.41%，销售收入204,408.11万元，同比增长37.13%，占本期营业收入的99.98%，其中商品猪、

种猪、仔猪收入分别占营业收入总额的97.03% 、1.94% 、1.01%；销售猪粪的营业收入为32.16万元，

占本期营业收入总额的0.02%。2013年以活猪为代表的畜产品价格总体呈现弱势格局，2013年平均价格

水平低于2012年；同时，饲料原料价格总体保持温和上涨态势，2013年生猪养殖行业总体盈利水平低于

2012年。但公司不断扩大生产规模，大力推进信息化建设，实施以财务管理为依托，完善绩效管理，细

化成本管理，公司仍然取得了良好的经营业绩。 

 公司专注“自育自繁自养大规模一体化”生猪养殖，利于精细化管理  

公司拥有一条集饲料加工、生猪育种、种猪扩繁、商品猪饲养等多个环节于一体的完整生猪产业链，

并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，成为推动我国生猪品质不断提升的

重要力量。公司先后被认定为第一批国家生猪核心育种场、农业部第一批畜禽标准化示范场，2011年度

获得农业产业化国家重点龙头企业称号。公司拥有行业内领先的生猪养殖技术，在饲料配方、猪舍、

设施等方面获得了26项专利技术，其中发明专利2项、实用新型专利22项、外观设计专利2项。



一体化产业链使得公司将生猪养殖各个生产环节置于可控状态，在食品安全、疫病防控、成本

控制及标准化、规模化、集约化等方面具备明显的竞争优势。 

 养殖规模向全国扩张，产能足以支撑公司盈利稳健增长 

公司养殖规模由 2010 年 80 万头大幅攀升至2013年中期195 万头，未来3-5年公司规划新增产能 

500 万头，产能达到695万头。其中：公司在所在地南阳市内乡县已初步形成了年出栏生猪约130 万头

的生产能力；公司在南阳市邓州市设立全资子公司牧原，规划建200 万头的生猪养殖基地；公司在南阳

市卧龙区设立全资子牧原，规划建150万头的生猪养殖基地； 公司在南阳市唐河县规划建设的 30万头养

殖基地；2013年在山东曹县、湖北钟祥市等地区规划建设新的养殖基地，养殖向全国扩张。公司

在湖北省设立钟祥牧原，规划通过该子公司建设 140 万头的生猪养殖基地；公司在山东省设立了曹县牧

原，规划通过该子公司建设 45 万头的生猪养殖基地。公司的生产规模将进一步扩大，盈利能力将

进一步增强。 

结论： 

公司是集饲料加工、生猪育种、种猪扩繁、商品猪饲养、屠宰加工为一体的农业产业化国家重点龙

头企业，是我国最大的自育自繁自养大规模一体化的生猪养殖企业之一，也是我国最大的生猪育种企业

之一。主营业务为种猪和商品猪的养殖与销售，主要产品为种猪、商品猪。公司拥有一条集饲料加工、

生猪育种、种猪扩繁、商品猪饲养等多个环节于一体的完整生猪产业链，并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。根据我们的盈利预测，公司2014 年、2015 年

营业收入分别为2,839.00百万元、3,777.00 百万元，分别同比增长38.89%、33.01%。公司净利润分别

为325.00 百万元、513.00百万元，分别同比增长6.86%、57.99%，基本每股收益分别为1.34元和2.12 元，

对应2014 年、2015 年的市盈率为23.11 倍、14.63 倍，给予“推荐”评级。 

 

风险提示 ： 

生猪疾病疫情的风险；生猪价格大幅波动的风险;原材料价格高位运行风险；生产场所用地主要来自

于租赁的风险；募集资金投资项目的风险。 

  



公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产合计 716 1240 1662 2326 3108 营业收入 1491 2044 2839 3777 4731 

货币资金 178 188 364 574 1103 营业成本 1072 1639 2401 3085 3680 

应收账款 0 0 194 249 117 营业税金及附加 0 0 0 0 0 

其他应收款 0 0 0 0 0 营业费用 6 6 10 13 17 

预付款项 27 26 120 239 382 管理费用 62 63 124 165 207 

存货 506 1021 980 1259 1502 财务费用 51 76 25 45 48 

其他流动资产 4 4 4 4 4 资产减值损失 -0.17 -0.01 5.00 5.00 5.00 

非流动资产合计 1425 1994 1788 1581 1374 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 24 29 29 29 29 投资净收益 1.09 0.10 60.00 60.00 60.00 

固定资产 849.20 1296.4

1 

1415.0

5 

1223.9

3 

1032.8

1 

营业利润 301 260 335 523 833 

无形资产 116 156 140 125 109 营业外收入 32.84 44.38 40.00 40.00 40.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 1.72 0.36 50.00 50.00 50.00 

资产总计 2140 3235 3449 3907 4482 利润总额 332 304 325 513 823 

流动负债合计 659 1363 642 832 915 所得税 2 0 0 0 0 

短期借款 353 898 133 54 0 净利润 330 304 325 513 823 

应付账款 59 149 218 294 351 少数股东损益 0 0 0 0 0 

预收款项 2 4 35 76 127 归属母公司净利润 330 304 325 513 823 

一年内到期的非流

动负债 

215 224 224 224 224 EBITDA 565 646 566 775 1088 

非流动负债合计 454 615 449 410 410 EPS（元） 1.56 1.43 1.34 2.12 3.40 

长期借款 454 614 449 410 410 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

负债合计 1113 1978 1091 1242 1325 成长能力      

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入增长 31.44% 37.13% 38.89% 33.01% 25.27% 

实收资本（或股本） 212 212 242 242 242 营业利润增长 -12.67

% 

-13.78

% 

28.81% 56.25% 59.26% 

资本公积 101 101 978 978 978 归属于母公司净利润

增长 

6.86% 57.99% 6.86% 57.99% 60.42% 

未分配利润 630 838 931 1109 1395 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

1027 1257 2359 2665 3157 毛利率(%) 28.07% 19.82% 15.46% 18.32% 22.21% 

负债和所有者权

益 

2140 3235 3449 3907 4482 净利率(%) 22.15% 14.86% 11.43% 13.58% 17.39% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 15.43% 9.39% 9.41% 13.13% 18.36% 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 32.15% 24.17% 13.76% 19.24% 26.06% 

经营活动现金流 406 121 302 525 907 偿债能力      

净利润 330 304 325 513 823 资产负债率(%) 52% 61% 32% 32% ` 

折旧摊销 213.10 309.76 0.00 206.70 206.70 流动比率 1.09 0.91 2.59 2.80 3.40 

财务费用 51 76 25 45 48 速动比率 0.32 0.16 1.06 1.28 1.75 

应收账款减少 0 0 -194 -55 132 营运能力      

预收帐款增加 0 0 31 41 52 总资产周转率 0.82 0.76 0.85 1.03 1.13 

投资活动现金流 -554 -663 55 55 55 应收账款周转率 #DIV/0! #DIV/0! 29 17 26 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 26.02 19.68 15.45 14.74 14.68 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 1 0 60 60 60 每股收益(最新摊薄) 1.56 1.43 1.34 2.12 3.40 

筹资活动现金流 245 536 -180 -369 -434 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.46 -0.03 0.73 0.87 2.18 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

4.85 5.93 9.75 11.01 13.05 

长期借款增加 0 0 -166 -39 0 估值比率      

普通股增加 0 0 30 0 0 P/E 19.87 21.68 23.11 14.63 9.12 

资本公积增加 0 0 878 0 0 P/B 6.40 5.23 3.18 2.81 2.38 

现金净增加额 98 -6 176 210 528 EV/EBITDA 13.12 12.58 14.03 9.83 6.47  
资料来源：东兴证券研究所 
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指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 营业收入

（百万元） 

1,490.84 2,044.40 2,839.49 3,776.91 4,731.20 增长率（%） 31.44% 37.13% 38.89% 33.01% 25.27% 净利润（百

万元） 

330.21 303.83 324.68 512.94 822.86 增长率（%） -7.41% -7.99% 6.86% 57.99% 60.42% 净资产收

益率（%） 

32.15% 24.17% 13.76% 19.24% 26.06% 每股收益

(元) 

1.56 1.43 1.34 2.12 3.40 PE 19.87 21.68 23.11 14.63 9.12 PB 6.40 5.23 3.18 2.81 2.38 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


