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猪价进入底部区域，可适当布局 

——牧原股份（002714）2013 年年报分析 

事件：  

牧原股份 2013 年年报：2013 年，公司实现营业收入 20.44 亿元，同比增长 37.13%；归属于母公司股东的净利润为

3.04 亿元，同比下降 7.99%；EPS 为 1.26 元。业绩符合预期。 

2014 年一季报业绩预告修正公告：预计 2014 年一季度亏损 4500～6500 万元。 

评论： 

销量继续增长，但因猪价下降、成本上升，2013 年业绩出现下降 

2013 年公司销售生猪 130.68 万头，同比增长 42.41%，继续处于扩张趋势。公司 2013 年业绩下降主要是由于猪价下

降及养殖成本上升。 

由于生猪存栏量、能繁母猪存栏量依然处于较高水平，而消费需求略有下降，2013 年生猪均价低于 2012 年水平。预

计牧原股份 2013 年生猪销售均价约 14.5 元/公斤，较 2012 年略下降约 2%。养殖原料玉米、豆粕、小麦价格持续上

涨，加上固定资产折旧、员工工资增加等因素，公司生猪养殖毛利率跌至 19.82%，较 12 年下降 8.25 个百分点（其中

商品肥猪毛利率下降 6 个百分点）。 

图 1、公司生猪销量持续增长（万头、%） 图 2、公司商品肥猪年销售均价（元/千克） 
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资料来源：国海证券研究所 资料来源：国海证券研究所 
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猪价持续下降，2014 年一季度业绩亏损在预期内 

猪肉价格自 12 月中旬下跌至目前的约 10.56 元/公斤，猪粮比已降至 4.6。伴随生猪价格的下降，生猪养殖行业从 1 月

初开始亏损，3 月份初已进入深度亏损，目前头均亏损已超过 300 元/头。这波生猪价格下降的特点是下降幅度大、且

较快进入深度亏损。牧原股份一季度业绩出现亏损是在预期之内的，公司预计亏损 4500～6500 万元。 

图 3、22 省市仔猪、生猪及猪肉价格走势（元/公斤） 图 4、主要原料玉米、豆粕及猪粮比走势 
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资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

图 5、生猪、能繁母猪存栏量及占比（万头、%） 图 6、自繁自养、外购仔猪盈利及仔猪毛利（元/头） 
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资料来源：WIND、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

预计二季度生猪价格将可能回升，周期拐点看亏损持续时间长短和母猪淘汰进度 

生猪养殖行业已经进入深度亏损，预计价格下降空间有限，目前生猪价格已经进入筑底阶段。截止 2 月底，生猪、能

繁母猪存栏量分别为 43416、4869 万头，较上年同期分别下降 1.24%、3.74%，环比分别下降了 0.9%、0.79%，已经
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持续 5 个月下滑。由于生猪价格超预期下跌及后期亏损，自 12 月开始养殖户补栏积极性降低，目前仍处于观望状态，

而生猪养殖需要 4～5 个月的周期，预计二季度生猪供应将略降低。综合消费需求、供给因素看，预计猪价将可能会二

季度回升。 

下半年行业拐点能否出现，主要还在于亏损持续时间长短和母猪淘汰进度。目前由于持续的亏损，少数部分地区已经

出现淘汰母猪的现象，但淘汰进度比较缓慢。按照以往的规律，生猪养殖企业连续深度亏损 4-6 个月，能繁母猪淘汰

进度将加速，将可能迎来下轮上涨周期。但若结合二季度因供需可能出现的回升，认为目前阶段可适当布局。 

给予“增持”评级 

假设公司 14～16 年生猪出栏量分别为 185、255、355 万头，商品肥猪的销售单价分别为 6.6、7.6、7.5 元/公斤，预

计公司 14～16 年的净利润分别为 1.98、6.29、7.86 亿元，EPS 分别为 0.83、2.6、3.24 元，对应的 PE 分别为 38、

12、10 倍。公司是自育自繁自养一体化的龙头企业，成本优势明显，未来公司规模将继续保持扩张趋势。生猪价格已

经处于底部区域，预计二季度生猪价格将可能回升，可适当布局，给予“增持”评级。 

风险提示 

若产生疫情或者猪价不如预期，将对公司业绩产生影响。 
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表 1、牧原股份盈利预测 

证券代码： 002714.sz 股票价格： 31.32 投资评级： 增持 日期： 2014/4/3

财务指标 2013 2014E 2015E 2016E 每股指标与估值 2013 2014E 2015E 2016E

盈利能力 每股指标

ROE 24% 10% 25% 26% EPS 1.26 0.83 2.60 3.24

毛利率 20% 13% 21% 20% BVPS 5.19 8.54 10.39 12.69

期间费率 7% 7% 7% 7% 估值

销售净利率 15% 8% 15% 13% P/E 24.95 37.58 12.04 9.66

成长能力 P/B 6.03 3.67 3.02 2.47

收入增长率 37% 30% 59% 38% P/S 3.71 2.85 1.79 1.30

利润增长率 -8% -34% 212% 25%

营运能力 利润表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E

总资产周转率 0.63 0.60 0.69 0.74 营业收入 2044 2664 4240 5843

应收账款周转率 32438.86 32438.86 32438.86 32438.86 营业成本 1639 2307 3328 4652

存货周转率 1.60 1.60 1.60 1.60 营业税金及附加 0 0 0 0

偿债能力 销售费用 6 8 14 19

资产负债率 61% 53% 59% 61% 管理费用 63 85 148 214

流动比 0.91 1.08 1.03 1.10 财务费用 76 89 143 195

速动比 0.16 0.15 0.16 0.21 其他费用/（-收入） 0 2 4 3

营业利润 260 177 610 765

资产负债表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 营业外净收支 44 25 19 19

现金及现金等价物 188 187 315 582 利润总额 304 202 629 784

应收款项 0 0 0 0 所得税费用 0 0 0 0

存货净额 1021 1437 2074 2899 净利润 304 202 629 784

其他流动资产 31 40 64 88 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 1240 1665 2453 3570 归属于母公司净利润 304 202 629 784

固定资产 1296 1967 2770 3293

在建工程 310 410 510 710 现金流量表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E

无形资产及其他 156 156 140 125 经营活动现金流 121 (162) 51 58

长期股权投资 29 29 29 29   净利润 304 202 629 784

资产总计 3235 4430 6106 7930   少数股东权益 0 0 0 0

短期借款 898 998 1698 2398   折旧摊销 159 145 212 291

应付款项 204 287 414 579   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 4 5 8 11   营运资金变动 (341) (509) (791) (1017)

其他流动负债 257 257 257 257 投资活动现金流 (663) (770) (903) (723)

流动负债合计 1363 1547 2377 3245   资本支出 (534) (770) (903) (723)

长期借款及应付债券 614 814 1214 1614   长期投资 (5) 0 0 0

其他长期负债 0 0 0 0   其他 (124) 0 0 0

长期负债合计 615 815 1215 1615 筹资活动现金流 542 909 917 872

负债合计 1978 2362 3592 4860   债务融资 706 300 1100 1100

股本 242 242 242 242   权益融资 0 668 0 0

股东权益 1257 2068 2514 3070   其它 (164) (59) (183) (228)

负债和股东权益总计 3235 4430 6106 7930 现金净增加额 (1) (24) 65 207  

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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【分析师承诺】 

孙 霞，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司
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