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出栏大幅增加，下半年猪价将回升  牧原股份（300119.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

公司披露 2014 年 1 季报。公司 2014 年 Q1 实现收入 4.5 亿元，同比

增 49.91%，净利润为亏损 5572 万，同比下滑 291.18%，EPS 为-0.26 元，

由于整体生猪价格低迷，因此公司业绩亏损基本符合市场预期。 

2．我们的分析与判断 

（一）、猪价大幅下跌导致公司 Q1 亏损  

从价格上看，今年春节前，生猪价格出现一波急跌，从去年 12 月份

的最高点 15.45 元/公斤下跌至春节前 1 月底的 11.86 元/公斤，跌幅达到了

23.23%，这是近几年来少见的出现春节之前猪价下跌。而春节后，猪价下

跌的趋势依然没有改变，截至到 3 月底，生猪价格已经跌至 10.34 元/公斤，

同比跌幅为 15.8%，已经跌破去年低点；仔猪价格 19.19 元/公斤，同比下

跌 13.29%，猪肉价格 18.21 元/公斤，同比下跌 16.93%，已经跌至近 3 年

最低点。2 月份，公司生猪销售价格跌破 12 元/公斤，销售生猪开始出现

亏损，销售每头生猪亏损 150 元/头左右；3 月份，生猪价格进一步下跌至

11 元/公斤以下，公司销售生猪开始出现严重亏损。2014 年一季度，公司

商品猪销售均价仅为 11.42 元/公斤，上年同期商品猪销售均价为 13.86 元

/公斤，同比下滑 17.60%。 

从销量上看，公司近几年持续扩张，产能大幅增加。截止 2013 年底，

我们预计公司产能达到了接近 200 万头的规模，从而推动了生猪出栏量的

增加。公司 14Q1 销售生猪 36.68 万头，较去年同比 19.01 万头大幅增长

了 92.89%。最终公司营业收入同比增长了 49.91%，但由于生猪销售价格

不能覆盖成本，因此毛利率为-3.95%。 

 公司财务费用较去年同比增长 136.18%，主要是本期银行贷款增加

和部分在建工程完工转固停止利息资本化所致，但我们认为随着募投资金

的到位和产能逐渐释放，这部分费用率将会降低。 

（二）、14 年猪价将见底反转 

14 年 1 月中旬猪价开始超预期下跌，目前养殖户亏损达到 320 元/

头左右。国家统计数据显示，2 月能繁母猪存栏继续环比下滑，至 4869

万头，而从目前草根调研情况看，散养户开始逐渐在退出（如 30 头母猪

以下加速退出，以及 100 头母猪逐渐减少到 50 头），500-1000 头母猪的猪

场部分在减少产能，但是仅是少数老场。政府在已经开始收储冻猪肉，但

是数量较小，对猪价上涨没有明显效果。我们认为如果深度亏损时间超过

3 个月，母猪和生猪存栏将会大幅减少，因此 3、4、5 月能繁母猪存栏将

会继续大幅下滑，预计生猪价格在 5 月份之前仍处成本线以下（总体区间：

11-13 元/公斤），继续关注未来 2 个月去产能情况，预计 7-8 月份上涨至

成本线以上，2015 年将是养殖大年。 

 

 分析师：吴立 

：010-83574546  

: wuli@chinastock.com.cn 

执业证书编号：S0130512090001 

 

分析师：张婧 

：010-66568757  

: zhangjing_yj@chinastock.com.cn 

执业证书编号：S0130513070001 

 

 

 市场数据 时间 2014.4.15 

A 股收盘价(元) 35.58 

A 股一年内最高价(元) 41.39  

A 股一年内最低价(元) 20.88 

上证指数 2101.60 

市净率 3.25 

总股本（亿股） 2.42 

实际流通 A 股（万股） 6050 

限售的流通 A 股（亿股） 1.82 

流通 A 股市值(亿元) 21.53 

 相对指数表现图 

 
资料来源：中国银河证券研究部 

 相关研究 

《新股询价报告－牧原食品（300021）：现代

一体化生猪养殖的模范企业》2014.1.12 
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3．盈利预测和投资建议 

我们认为目前处于猪价最底部，一季报风险释放完毕后可以积极布局。我们预计公司

14/15/16 年 EPS 分别 1.34/2.69/3.06 元，对应目前股价的 PE 为 23x、12x、10x。为公司作为畜

类养殖的最佳投资标的，无论从养殖技术、养殖成本和养殖理念上均位于行业前列，给予“推

荐”投资评级。 
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表 1: 公司财务报表预测 

资产负债表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E   利润表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E 

现金及现金等价物 188  1843  200  200    营业收入 2044  2900  4485  5597  

应收款项 0  119  62  102    营业成本 1639  2328  3313  4290  

存货净额 1021  411  1412  1763    营业税金及附加 0  0  0  0  

其他流动资产 31  129  121  161    销售费用 6  9  13  17  

流动资产合计 1240  2502  1795  2226    管理费用 63  86  97  120  

固定资产 1610  3412  4108  4488    财务费用 76  173  258  399  

无形资产及其他 156  149  142  135    投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 200  200  200  200    资产减值 0  0  (175) (58) 

长期股权投资 29  29  29  29    其他收入 0  0  0  0  

资产总计 3235  6291  6274  7078    营业利润 260  304  627  714  

短期借款及交易性金融负债 1122  4000  3410  3584    营业外净收支 44  10  3  3  

应付款项 204  147  269  386    利润总额 304  314  630  717  

其他流动负债 37  54  83  101    所得税费用 0  0  0  0  

流动负债合计 1363  4201  3762  4071    少数股东损益 0  (10) (20) (23) 

长期借款及应付债券 614  614  614  614    归属于母公司净利润 304  324  651  739  

其他长期负债 0  0  0  0              

长期负债合计 615  615  615  615    现金流量表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E 

负债合计 1978  4816  4376  4686    净利润 304  324  651  739  

少数股东权益 0  (8) (28) (51)   资产减值准备 0  14  4  3  

股东权益 1257  1484  1926  2444    折旧摊销 159  192  291  367  

负债和股东权益总计 3235  6291  6274  7078    公允价值变动损失 (0) 0  175  58  

            财务费用  76  173  258  399  

关键财务与估值指标 2013  2014E 2015E 2016E   营运资本变动 (362) 367  (781) (294) 

每股收益 1.26 1.34 2.69 3.06   其它 (0) (22) (24) (26) 

每股红利 0.71 0.40 0.86 0.92   经营活动现金流 101  875  316  849  

每股净资产 5.19 6.13 7.96 10.10   资本开支 (682) (2001) (1160) (801) 

ROIC 14% 12% 19% 19%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 24% 22% 34% 30%   投资活动现金流 (687) (2001) (1160) (801) 

毛利率 20% 20% 26% 23%   权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 16% 16% 24% 21%   负债净变化 161  0  0  0  

EBITDA  Margin 24% 23% 30% 27%   支付股利、利息 (172) (97) (208) (222) 

收入增长 37% 42% 55% 25%   其它融资现金流 619  2878  (590) 174  

净利润增长率 -8% 7% 101% 14%   融资活动现金流 597  2780  (798) (48) 

资产负债率 61% 76% 69% 65%   现金净变动 10  1655  (1643) 0  

息率 2.3% 1.3% 2.8% 3.0%   货币资金的期初余额  178  188  1843  200  

P/E 24.7 23.2 11.5 10.1   货币资金的期末余额  188  1843  200  200  

P/B 6.0 5.1 3.9 3.1   企业自由现金流 (549) (965) (589) 443  

EV/EBITDA 19.2 18.4 8.8 7.9   权益自由现金流 230  1770  (1387) 419  

资料来源：中国银河证券研究部
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

吴立、张婧，农林牧渔行业分析师。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，本人承诺，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

观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌

握的信息为自己或他人谋取私利。 

吴立，农林牧渔行业分析师。2007 年毕业于中央财经大学，硕士学位，2007 年－2010

年于中粮集团从事农产品期货交易、研发工作。2010 至今从事农林牧渔行业研究。2012年、
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