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相对指数表现 

 

数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 2.42 

流通 A股(亿股) 0.61 

52周内股价区间(元)  -  

总市值(亿元) 74.63 

总资产(亿元) 32.35 

每股净资产(元) 5.93 
 

 

相关研究  
1. 牧原股份（002714）：借助资本市场即

将再次加速扩张  (2014-01-22)  
 

 2013 年实现营业收入 204440.28 万元，同比增长 37.13%，归属于上市公司

股东的净利润 30382.95万元，同比下降 7.99%，实现基本每股收益 1.43元，

拟每 10 股派现金红利 2.34 元（含税）。公司预计 2014 年一季度亏损 4500

万元-6500万元。 

 出栏量增加、猪价下跌导致公司收入增长快于利润增长。2013年公司生猪出

栏量为 130.68万头，同比增加 42.41%，其中商品猪 124.97万头，同比增加

38.92%；种猪 2.03万头，同比增加 12.78%，仔猪 3.68万头。公司销售收入

增长 37.13%，这主要来源于公司生猪出栏量的大幅增长，但由于 2013 年猪

肉价格受 H7N9 禽流感影响，终端消费持续低迷，猪肉价格全年维持在较低

水平运行，这使公司净利润反而同比下降 7.99%。公司计划 2014年出栏生猪

150 万头-200 万头。我们预计 2014 年公司实际生猪出栏量继续保持 40%左

右增长，去年出栏生猪 180万头左右。 

 生猪价格持续下跌，而能繁母猪去库存进展缓慢：自 2013年 12月以来，生

猪价格反常持续下跌，截止 3月末，22个省市生猪价格跌至 10.77元/千克，

猪肉价格跌至 17.93 元/千克。生猪存栏量也跟随猪肉价格大幅下跌而减少，

截止 2 月末全国生猪存栏量回落至 43416 万头，跌至近三年来的低位，而能

繁母猪的存栏量虽然有所减少，但仍然保持在 4800多万头的相对高位。我们

认为此轮能繁母猪去库存缓慢的原因有两方面：其一，规模化养殖比例提升

之后，大型养殖场抵御风险能力较强，对能繁母猪主动去库存的动力不足；

其二，近几年种猪场进口大量原种猪，能繁母猪供给十分充裕，一旦能繁母

猪价格反弹，存栏量将快速回补。 

 猪价二季度中后期将触底缓慢回升，公司一季度盈利触底：猪肉价格在经历

近乎两个季度的持续下跌，预计在二季度中后期将触底反弹。公司预计 2014

年一季度亏损 4500 万元-6500 万元。按一季度 35 万头出栏量计算，预计头

均亏损 130元—185元。公司在生猪养殖方面，对成本的有效控制业内领先，

随着募投项目的逐步建成投产，下轮猪周期公司为最佳投资标的。 

 盈利预测及评级：我们暂时对公司的盈利不做调整，预计公司 2013-2014 年

EPS分别为 1.81元、2.72元，维持公司“增持”评级。 

 风险提示：猪价大幅波动，大规模疫病。 
 

指标 /年度 2012 2013 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 1491 2044 2939 4007 

    增长率 31.44% 37.13% 46.83% 36.32% 

归属母公司净利润（百万元） 330 304 437 657 

    增长率 -7.41% -7.99% 67.19% 50.42% 

每股收益 EPS（元） 1.56 1.43 1.81 2.72 

净资产收益率 ROE 32.15% 24.17% 16.93 21.16% 

PE 15.45 16.80 13.33 8.86 

PB 4.97 4.06 2.58 2.14  

数据来源：西南证券 
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图 1：营业收入构成百分比变化趋势  图 2：毛利构成百分比变化趋势 

 

 

 

数据来源：WIND、西南证券  数据来源：WIND、西南证券 

 

图 3：营业收入变化趋势（万元 /%）  图 4：毛利变化趋势（万元 /%）  

 

 

 

数据来源：WIND、西南证券  数据来源：WIND、西南证券 

 

图 5：商品猪业务分析（万元 /%）  图 6：种猪业务分析（万元 /%）  

 

 

 
数据来源：WIND、西南证券  数据来源：WIND、西南证券 
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图 7：22 个省市生猪平均价格（元 /千克）  图 8：22个省市猪肉平均价格（元 /千克） 

 

 

 

数据来源：西南证券  数据来源：西南证券 

 

图 9：22 个省市仔猪平均价格（元 /千克）  图 10：22 个省市猪粮比价 

 

 

 

数据来源：西南证券  数据来源：西南证券 
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附录：财务预测表 

资产负债表 
 

主要财务比率 

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 
 

单位:百万元 2012 2013 2014E 2015E 

货币资金 159 188 588 801 
 

营业收入 1491 2044 2939 4007 

应收和预付款项 28 26 150 382 
 

 增长率(%) 31.44% 37.13% 46.83% 36.32% 

存货 506 1,021 1161 1682 
 

归属母公司股东净利润 330 304 437 657 

其他流动资产 4 4 4 4 
 

增长率(%) -7.41% -7.99% 67.19% 50.42% 

长期股权投资 24 29 24 24 
 

每股收益(EPS) 1.56 1.43 1.81 2.72 

投资性房地产 0 
 

0 0 
 

每股经营现金流 1.92 0.57 1.96 0.70 

固定资产和在建工程 1285 1,810 2165 2296 
 

销售毛利率 28.07% 19.82% 20.79% 21.94% 

无形资产和开发支出 116 156 110 107 
 

销售净利率 22.15% 14.86% 14.87% 16.41% 

其他非流动资产 0 0 0 0 
 

净资产收益率(ROE) 32.15% 24.17% 16.93% 21.16% 

资产总计 2121 3235 4202 5296 
 

投入资本回报率(ROIC) 25.82% 18.27% 17.12% 19.13% 

短期借款 353 898 1120 1689 
 

市盈率(P/E) 15.45 16.80 13.33 8.86 

应付和预收款项 73 219 152 217 
 

市净率(P/B) 4.97 4.06 2.58 2.14 

长期借款 454 614 454 454 
 

利润表 

其他负债 215 246 215 215 
 

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 

负债合计 1094 1978 1940 2575 
 

营业收入 1491 2044 2939 4007 

股本 212 212 242 242 
 

减 : 营业成本 1072 1639 2328 3128 

资本公积 101 101 738 738 
 

营业税金及附加 0 0 0 0 

留存收益 715 944 1282 1742 
 

营业费用 6 6 12 17 

归属母公司股东权益 1027 1257 2262 2722 
 

管理费用 62 63 88 120 

少数股东权益 0 
 

0 0 
 

财务费用 51 76 90 100 

股东权益合计 1027 1257 2262 2722 
 

资产减值损失 0 0 0 0 

负债和股东权益合计 2121 3235 4202 5296 
 

加 : 投资收益 1 0 0 0 

      
公允价值变动损益 0 0 0 0 

      
其他经营损益 0 0 0 0 

      
营业利润 301 260 420 642 

现金流量表 
 

加 : 其他非经营损益 31 44 20 20 

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 
 

利润总额 332 304 440 662 

经营性现金净流量 407 122 474 168 
 

减 : 所得税 2 
 

3 4 

投资性现金净流量 -554 -663 -647 -230 
 

净利润 330 304 437 657 

筹资性现金净流量 245 536 361 275 
 

减 : 少数股东损益 0 0 0 0 

现金流量净额 98 -5 187 213 
 

归属母公司股东净利润 330 304 437 657 
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