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推荐 

 

 分享猪价大周期的盛宴 

牧原中报显示上半年公司实现生猪销售 85.65 万头，同比增长 69.50%，实现

销售收入 10.78 亿元，同比增长 43.97%，实现净利润-8046 万元，同比增长

-206.46%，基本每股收益-0.34 元。分季度看，牧原单二季度销售收入 6.29 亿

元，净利润-2474 万元，同比分别增长 40.0%，-153.3%，相比一季度改善较

大，主要是由于猪价从 5 月份开始上涨，公司毛利率随猪价上涨而持续改善。 

 本轮猪价是上涨大周期，目标 20 元以上，上涨空间仍大 

我们在今年 3 月份便根据多方面的指标判断猪价将在 5 月份开始反弹，坚定看

多猪价，而后猪价在 5 月初如期启动反弹并持续上涨。我们认为本轮猪价上涨

将会是一个大周期，根据农业部最新数据，7 月份能繁母猪存栏量仅有 4537
万头，比上轮周期的最低点 4580 万头还要低，而上轮猪周期猪价最高涨至 20
元以上，我们预计本轮猪价能够上涨至 20 元以上，持续时间在一年以上，目

前猪价涨至 15 元/公斤，后续上涨空间仍大。 

 玉米价格上涨不会对公司盈利造成不利影响 

今年由于河南、山东等地旱情严重，造成玉米减产，玉米价格大幅上涨，我们

认为其不会对牧原产生不利影响。首先，本轮猪价上涨是由于出栏减少、供给

不足推动的，上游粮价的上涨会顺畅的传导到下游猪价，不会对养殖环节的盈

利造成影响；其次，牧原具有自己独特的饲料配比，其小麦用量较大，玉米价

格对牧原养殖成本的影响要小于一般养殖户，玉米价格上升带来的猪价上涨反

而会使公司受益。 

 给予强烈推荐的投资评级，回调即是买入机会 

我们坚定看好猪价上涨，本轮猪价上涨是历史大周期，而牧原作为养猪行业龙

头将会充分受益于猪价上涨，回调即是买入机会，我们预测公司 3 年 EPS 分

别为 0.51、5.81、6.69 元，给予强烈推荐的评级。 

 风险提示：猪价上涨不达预期，食品安全风险。 

财务数据与估值 

会计年度 2012  2013  2014E  2015E  2016E 

主营收入（百万元） 1491 2044 2784 5485 7405

同比增长(+/-%) 31% 37% 36% 97% 35%

归属净利润（百万元） 301 260 88 1376 1593

同比增长(+/-%) -13% -14% -66% 1457% 16%

每股收益（元） 330  304 124 1405 1620 

PE  -7% -8% -59% 1034% 15%

PB  1.36  1.26 0.51 5.81 6.69 
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市场表现      截至 2014.08.20
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市场数据 2014-08-20

A 股收盘价（元） 53.40 

A 股一年内最高价（元）57.04 

A 股一年内最低价（元）28.88 

上证指数 2240.21 

市净率 7.01 

总股本（万股） 24200 

实际流通 A股（万股） 6050 

限售的流通 A股（万股）18150 
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附表: 

利润表           

单位：百万元 2012  2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入 1491  2044 2784 5485 7405  
营业成本 1072  1639 2496 3809 5435  

营业税金及附加 0  0 0 0 0  

营业费用 6  6 12 24 32  

管理费用 62  63 84 159 215  

财务费用 51  76 107 120 133  

资产减值损失 (0) (0) 0 0 0  

公允价值变动净收益 0  0 0 0 0  

投资收益 1  0 2 2 2  

营业利润 301  260 88 1376 1593  

营业外收入 33  44 38 40 40  

营业外支出 2  0 2 2 2  

利润总额 332  304 125 1414 1631  

所得税 2  0 1 10 11  

净利润 330  304 124 1405 1620  

少数股东权益 0  0 0 0 0  

归属母公司所有者净利润 330  304 124 1405 1620  

EPS（元）  1.36  1.26 0.51 5.81 6.69  

 

资产负债表           

单位：百万元 2012  2013  2014E 2015E 2016E 
流动资产 716  1000 1475 2254 3226  
现金 178  178 225 343 581  

交易性投资 0  0 0 0 0  

应收票据 0  0 0 0 0  

应收款项 0  0 0 0 0  

其他应收款 0  0 0 1 1  

存货 506  774 1178 1798 2484  

其他 32  48 72 113 160  

非流动资产 1425  1813 2503 3193 3885  

长期股权投资 24  24 24 24 24  

固定资产 849  1249 1949 2649 3349  

无形资产 116  105 94 85 76  

其他 436  436 436 436 436  

资产总计 2140  2813 3978 5447 7111  

流动负债 659  1092 1520 1621 2087  
短期负债 353  969 1348 1376 1750  

应付账款 59  90 137 209 298  

预收账款 2  2 4 6 8  

其他 246  31 31 31 31  

长期负债 454  454 454 454 454  

长期借款 454  454 454 454 454  

其他 0  0 0 0 0  

负债合计 1113  1546 1973 2075 2540  
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股本 212  212 242 242 242  
资本公积金 101  101 764 764 764  

留存收益 715  955 999 2367 3565  

少数股东权益 0  0 0 0 0  

母公司所有者权益 1027  1267 2004 3372 4571  

负债及权益合计 2140  2813 3978 5447 7111  

 

现金流量表          

单位：百万元 2012  2013  2014E 2015E 2016E 
经营活动现金流 406  140 (142) 945 1117  
净利润 330  304 124 1405 1620  

折旧摊销 0  12 10 9 8  

财务费用 0  76 107 120 133  

投资收益 0  (0) (2) (2) (2) 

营运资金变动 77  (252) (380) (587) (642) 

其他 (0) 0 0 0 0  

投资活动现金流 (554) (400) (700) (700) (700) 

资本支出 (584) (400) (700) (700) (700) 

其他投资 30  0 0 0 0  

筹资活动现金流 245  261 888 (127) (178) 

借款变动 338  401 379 28 374  

普通股增加 0  0 30 0 0  

资本公积增加 0  0 663 0 0  

股利分配 (42) (64) (80) (37) (421) 

其他 (50) (76) (104) (118) (131) 

 

主要财务比率           

单位：百万元 2012  2013  2014E 2015E 2016E 
同比增长率 
营业收入 31% 37% 36% 97% 35% 

营业利润 -13% -14% -66% 1457% 16% 

净利润 -7% -8% -59% 1034% 15% 

盈利能力 

毛利率 28.1% 19.8% 10.4% 30.6% 26.6% 

净利率 22.1% 14.9% 4.4% 25.6% 21.9% 

ROE  28.2% 21.0% 6.2% 41.7% 35.4% 

ROIC  17.1% 12.4% 5.1% 28.6% 25.3% 

偿债能力 

资产负债率 52.0% 54.9% 49.6% 38.1% 35.7% 

净负债比率 47.7% 50.6% 45.3% 33.6% 31.0% 

流动比率 1.1  0.9 1.0 1.4 1.5  

速动比率 0.3  0.2 0.2 0.3 0.4  

营运能力 

资产周转率 0.7  0.7 0.7 1.0 1.0  

存货周转率 2.3  2.6 2.6 2.6 2.5  

应收账款周转率   

应付账款周转率 18.7  22.1 22.0 22.0 21.5  
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每股资料（元） 

每股收益 1.36  1.26 0.51 5.81 6.69  

每股经营现金 1.92  0.66 -0.59 3.90 4.62  

每股净资产 4.85  5.98 8.28 13.93 18.89  

每股股利 0.30  0.38 0.33 0.33 0.33  

估值比率 

PE  24.2  26.3 64.5 5.7 4.9  

PB  6.8  5.5 4.0 2.4 1.7  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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