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基本状况 
总股本(百万股) 242.00 
流通股本(百万股) 60.50 

市价(元) 50.28 

市值(百万元) 12167.76 

流通市值(百万元) 3041.94 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入（百万元） 1,490.8 2,044.4 2,653.1 4,420.0 4,693.1
营业收入增速 31.44% 37.13% 29.78% 66.60% 6.18%
净利润增长率 -7.41% -7.99% -42.08% 391.51 -37.42%
摊薄每股收益（元） 1.56 1.43 0.73 3.57 2.24 
前次预测每股收益（元）   

市场预测每股收益（元）   

偏差率（本次-市场/市   

市盈率（倍） 0.00 0.00 69.14 14.07 22.48 
PEG — — — 0.04 —
每股净资产（元） 4.85 5.93 8.56 12.13 14.37 
每股现金流量（元） 1.92 0.57 1.05 2.87 3.08 
净资产收益率 32.15% 24.17% 8.50% 29.47% 15.57%
市净率 0.00 0.00 5.88 4.14 3.50 
总股本（百万元） 212.00 212.00 242.00 242.00 242.00 
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 牧原股份公布 2014 年三季度财报，公司前三季累计营收增长 48.41%至 17.43 亿元，归属于上市公司净

利为 0.03 亿元，折合 EPS 为 0.01 元，同比下降 98%；其中 Q3 单季盈利 0.8 亿元，EPS0.35 元，同比

增长 15.8%。同时公司预测 2014 年全年盈利 1-1.9 亿元，亦即 Q4 单季盈利 1-1.9 亿元。 

 Q3 猪价环比大幅上涨 20%，公司盈利扭亏为盈、单季盈利超 8000 万。受供需格局好转影响，2014 年

Q3 国内猪价环比上半年大幅提升 21%至 14.3-14.4 元/公斤，致使公司单头自繁自养盈利也从-100 元恢

复至 180 元左右。而从节奏来说，Q3 猪价先涨后跌，有点类似于去年同期，基本也兑现我们 8 月中旬判

断“按存栏结构判断，9-10 月份猪链滞涨、并迎来为期 2 个月高位窄幅调整”。同时公司继续维持产能高

速增长，三季度生猪销售 45.1 万头，同比增长 50-60%，规模进入行业领头水平。综合看，公司三季度

生猪销售处于量价齐升状态，整体净利润为 8300 万元，单季实现业绩扭亏为盈。 

 短期而言，我们判断本次猪价下跌逐步结束，10 月底、11 月初畜禽链将开启春节前上涨征程，牧原作

为猪链龙头建议继续配置，空间约 30%。齐鲁农业最新调研情况显示，定点养殖场小猪料销售同比下降

5.6%，亦即 11 月份以后整体生猪供给有望同比同步下降；而 9 月底生猪存栏结构数据也同步调整，80

公斤左右中小猪占比反而下降（其中 80-100 公斤降至 9.7%，刚好 11 月份左右出栏）。因此，前期消极

补栏效应显现，我们判断猪价将于 11 月止跌上涨，春节前猪价乐观，有望达到 16-17 元/公斤以上。 

 就中期猪价来说，当前猪价调整利于产能进一步去化，中期畜禽养殖行业景气高和盈利激增将是大概率

事件，因此对明年的畜禽养殖股投资者切莫悲观，即使考虑最近通胀预期降低和油价下跌情况下。从我

们一直坚持的猪价供需框架来看，当前处于供需双双收缩的阶段，定量估算需求下降 5-6%，供求下降

8-10%，养殖股若想出现 2011 年那样的大牛市，则能繁母猪要降至 4300 万头左右是先决条件，截至 9
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月份最新存栏数据为 4450 万头，10 月估计仍有微幅下降，这表明能繁母猪存栏数据正在逐步临近牛市标准，

因此整体我们判断明年猪价上涨趋势明确，头均盈利可能介于 2011-12 年之间的 300 元/头，预计猪价高点

18-20 元/公斤，将于 9-10 月份出现。 

 长期来看，高效养殖和质量管控铸就牧原股份成为行业成长典范。公司的中长期成长在于专注生猪养殖行

业，以高效养殖来抵御猪价周期波动风险，逐渐形成强大的成本和质量优势，从而助推公司规模和盈利双双

高增长。从某种程度来说，公司的成长模式是代表了未来国内生猪养殖行业的发展路径。公司此次 IPO 拟

募集资金 6.7 亿元，募集资金全部继续投向养猪业务，在邓州市新建养猪产能，实施“年出栏 80 万头生猪

产业化项目”。2015 年公司产能有望达到 350 万头以上，复合增长 30%以上，进一步推动规模高速扩张。 

 假设公司 14-15 年出栏生猪 180、220 万头，单头盈利约 100、390 元，我们预计 2014-15 年牧原股份的主

营销售收入分别为 26.5 和 44.2 元，归属母公司股东净利润 1.75 和 8.65 亿元，同比增长-42%、391%，对

应摊薄后 EPS 为 0.73 和 3.57 元。 

 对于牧原这类强周期标的，投资逻辑是看行业景气，而不是当前业绩；要看未来，不要沉缅过去。由于我

们判断春节前猪价有望上涨到 18-20 元，带来养殖股盈利更大弹性上涨，当前我们继续强调在 10 月底、11

月初畜禽养殖股投资处于猪价春节前上涨带来的第三波投资机会，龙头牧原股份依然属于核心投资标的。 

 按照 2015 年 18xPE 估值，我们给出牧原股份的目标价为 64.26 元，给予“增持”评级。公司质地优异、

口碑一流，受益于明年行业景气回升带来的业绩高弹性增长，建议投资者继续增持。 

 

图表 1：草根调研 2014 年 9 月中旬生猪出栏体重 图表 2：9 月份大猪（80-100 公斤）占比提升至 20%

100.00

102.00

104.00

106.00

108.00

110.00

112.00

114.00

116.00

6
月

第
一
周

7
月

第
二
周

8
月

第
三
周

9
月

第
四
周

1
1
月

第
一
周

1
2
月

第
二
周

1
月

第
三
周

2
月

第
四
周

4
月

第
一
周

5
月

第
二
周

6
月

第
三
周

7
月

第
四
周

9
月

第
一
周

1
0
月

第
二
周

1
1
月

第
三
周

1
2
月

第
四
周

2
月

第
一
周

3
月

第
二
周

4
月

第
三
周

5
月

第
四
周

7
月

第
一
周

8
月

第
二
周

9
月

第
三
周

出栏重量

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

80公斤以上

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 3：2014 年 9 月份生猪存栏环比上升 0.8% 图表 4：2014年 9月份能繁母猪存栏环比跌 0.51%
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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图表 5：牧原股份收入预测表 

商品猪 2009 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

产能（万头） 50 80 105 155 195.00 250.00 280.00 350.00

销量（万头） 37.1 33.27 58.98 89.96 128.00 180.00 250.00 287.50

头均重量（公斤） 95.8 99.6 110.0 110.0 110.00 110.00 110.00 110.00

销量（千克） 35558352 33151248 64850641 98941105 140800000 198000000 275000000 316250000

平均售价(元/公斤） 11.19 11.96 16.94 14.71 13.78 13.10 15.80 14.60

6.91% 41.60% -13.19% -6.30% -4.93% 20.61% -7.59%

销售收入（百万元） 397.92 396.63 1098.70 1455.15 1940.22 2593.80 4345.00 4617.25

单位成本（元/公斤） 8.41 9.77 10.54 10.70 11.08 11.50 11.88 12.23

yoy 16% 8% 2% 3.5% 3.8% 3.3% 3.0%

毛利率（%） 24.86% 18.30% 37.77% 27.23% 19.62% 12.23% 24.83% 16.21%

毛利（百万元） 98.92 72.58 414.98 396.24 380.6 317.2 1078.7 748.3

头均毛利（元） 266.6 218.2 703.6 440.5 297.3 176.2 431.5 260.3

种猪 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2016E

销量（头） 18514 26287 19983 17951 21000 24000 28000 28000

平均售价(元/头) 1663.12 1682.37 1780.19 1976.54 1970.00 1576.00 1607.52 1639.67

销售收入（百万元） 30.79 44.22 35.57 35.48 41.37 37.82 45.01 45.91

单位成本（元/公斤） 594.57 756.90 673.62 746.14 772.26 801.60 828.06 852.90

毛利率（%） 64.25% 55.01% 62.16% 62.25% 60.80% 49.14% 48.49% 47.98%

毛利（百万元） 19.78 24.33 22.11 22.09 25.2 18.6 21.8 22.0

头均毛利（元） 1068.55 925.47 1106.56 1230.39 1197.7 774.4 779.5 786.8

仔猪 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2016E

销量（头） 36000 43000 51000 51000

平均售价(元/头) 565.00 500.00 588.00 588.00

销售收入（百万元） 20.34 21.50 29.99 29.99

单位成本（元/公斤） 353.51 366.95 379.05 390.43

毛利率（%） 37.43% 26.61% 35.53% 33.60%

毛利（百万元） 7.6 5.7 10.7 10.1

头均毛利（元） 211.5 133.1 208.9 197.6

汇总 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2016E

出栏总量（万头） 38.95 35.90 60.98 91.76 133.7 186.7 257.9 295.4

销售收入（百万元） 428.72 440.86 1134.27 1490.63 2001.93 2653.12 4420.00 4693.15

毛利率（%） 27.69% 21.98% 38.53% 28.06% 20.65% 12.87% 25.14% 16.63%

毛利（百万元） 118.71 96.91 437.09 418.32 413.35 341.51 1111.20 780.45

头均毛利（元） 304.76 269.96 716.80 455.91 309.16 182.92 430.87 264.20

来源：齐鲁证券研究所 

图表 6：牧原股份财务三张表 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

营业总收入 1,134 1,491 2,044 2,653 4,420 4,693 货币资金 91 178 188 503 -416 55

    增长率 155.17% 31.4% 37.1% 29.8% 66.6% 6.2% 应收款项 3 0 0 23 22 27

营业成本 -697 -1,072 -1,639 -2,312 -3,309 -3,913 存货 428 506 1,021 1,064 1,498 1,775

    %销售收入 61.5% 71.9% 80.2% 87.1% 74.9% 83.4% 其他流动资产 110 32 31 120 269 200

毛利 437 418 405 342 1,111 780 流动资产 632 716 1,240 1,710 1,373 2,057

    %销售收入 38.5% 28.1% 19.8% 12.9% 25.1% 16.6%     %总资产 42.5% 33.4% 38.3% 40.2% 32.0% 38.9%

营业税金及附加 0 0 0 0 0 0 长期投资 31 24 29 29 29 29

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 固定资产 796 1,285 1,810 2,309 2,651 2,915

营业费用 -5 -6 -6 -8 -18 -19     %总资产 53.4% 60.0% 56.0% 54.4% 61.7% 55.1%

    %销售收入 0.5% 0.4% 0.3% 0.3% 0.4% 0.4% 无形资产 30 116 156 201 245 288

管理费用 -45 -62 -63 -94 -183 -195 非流动资产 857 1,425 1,994 2,539 2,924 3,231

    %销售收入 4.0% 4.1% 3.1% 3.5% 4.1% 4.2%     %总资产 57.5% 66.6% 61.7% 59.8% 68.0% 61.1%

息税前利润（EBIT） 387 351 336 240 911 566 资产总计 1,489 2,140 3,235 4,248 4,297 5,288

    %销售收入 34.1% 23.5% 16.4% 9.0% 20.6% 12.1% 短期借款 481 568 1,122 1,204 343 224

财务费用 -41 -51 -76 -96 -81 -64 应付款项 60 73 219 171 257 317

    %销售收入 3.6% 3.4% 3.7% 3.6% 1.8% 1.4% 其他流动负债 8 19 22 88 46 56

资产减值损失 0 0 0 0 0 0 流动负债 550 659 1,363 1,463 647 597

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 210 454 614 714 714 1,214

投资收益 -1 1 0 2 1 1 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 — 0.3% 0.0% 0.9% 0.1% 0.2% 负债 760 1,113 1,978 2,178 1,362 1,811

营业利润 345 301 260 145 831 504 普通股股东权益 729 1,027 1,257 2,071 2,936 3,477

  营业利润率 30.4% 20.2% 12.7% 5.5% 18.8% 10.7% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 12 31 44 31 34 38 负债股东权益合计 1,489 2,140 3,235 4,248 4,297 5,288

税前利润 357 332 304 176 865 541
    利润率 31.4% 22.3% 14.9% 6.6% 19.6% 11.5% 比率分析

所得税 0 -2 0 0 0 0 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 0.0% 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 每股指标

净利润 357 330 304 176 865 541 每股收益(元) 1.682 1.558 1.433 0.727 3.574 2.237

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 3.438 4.845 5.928 8.556 12.131 14.367

归属于母公司的净利润 357 330 304 176 865 541 每股经营现金净流(元) 0.840 1.917 0.570 1.045 2.868 3.078

    净利率 31.4% 22.1% 14.9% 6.6% 19.6% 11.5% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.234 0.234 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 48.94% 32.15% 24.17% 8.50% 29.47% 15.57%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 23.96% 15.43% 9.39% 4.14% 20.13% 10.24%

净利润 357 330 304 176 865 541 投入资本收益率 29.78% 18.87% 12.09% 6.94% 20.79% 11.72%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 63 99 159 206 265 323 营业总收入增长率 155.17% 31.44% 37.13% 29.78% 66.60% 6.18%

非经营收益 43 42 76 64 46 25 EBIT增长率 423.15% -9.25% -4.34% -28.58% 279.69% -37.80%

营运资金变动 -285 -64 -417 -193 -481 -144 净利润增长率 316.58% -7.41% -7.99% -42.08% 391.51% -37.42%

经营活动现金净流 178 406 121 253 694 745 总资产增长率 66.89% 43.77% 51.13% 31.34% 1.15% 23.06%

资本开支 403 554 656 719 616 592 资产管理能力

投资 0 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 0.3 — — 1.9 1.1 1.5

其他 0 0 -6 2 1 1 存货周转天数 162.7 159.0 170.1 167.2 164.7 165.2

投资活动现金净流 -403 -554 -663 -718 -615 -591 应付账款周转天数 21.1 19.5 23.1 20.3 21.0 21.0

股权募资 0 0 0 694 0 0 固定资产周转天数 163.4 206.4 227.5 226.4 158.3 165.6

债权募资 247 329 714 181 -861 381 偿债能力

其他 -87 -84 -179 -96 -137 -64 净负债/股东权益 82.46% 82.18% 123.25% 68.36% 50.20% 39.80%

筹资活动现金净流 161 245 536 779 -998 318 EBIT利息保障倍数 9.4 6.9 4.4 2.5 11.3 8.9

现金净流量 -64 98 -6 315 -919 471 资产负债率 51.04% 52.00% 61.14% 51.26% 31.69% 34.25%

来源：齐鲁证券研究所 
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