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基本状况 
总股本(百万股) 242.00 
流通股本(百万股) 73.23 

市价(元) 73.89 

市值(百万元) 17925.22 

流通市值(百万元) 5311.22 

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 2,586.8 3,914.9 5,193.4
营业收入增速 31.44% 37.13% 26.53% 51.34% 32.66%
净利润增长率 -7.41% -7.99% -72.06% 601.49 67.13%
摊薄每股收益（元） 1.56 1.43 0.35 2.46 4.11 
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 0.00 143.35 20.44 12.23 
PEG — — — 0.03 0.18 
每股净资产（元） 4.85 5.93 8.18 10.64 14.75 
每股现金流量（元） 1.92 0.57 0.64 2.43 4.82 
净资产收益率 32.15% 24.17% 4.29% 23.12% 27.87%
市净率 0.00 0.00 6.15 4.73 3.41 
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 

 事件：公司公布秦英林、钱瑛、公司员工持股计划，总金额不超过 10 亿，数量不超过 1642 万股。其中

秦英林先生认购不少于 492.52 万股，认购金额不少于 3 亿元；钱瑛女士认购不少于 16.41 万股，认购金

额不少于 1000 万元；本公司员工持股计划认购不超过 1149.24 万股，认购金额不超过 7 亿元。认购员

工人数不超过 500 人，其中核心高管 6 人，认购 1.3 亿元。本次员工持股计划认购价格为 60.91 元/股，

募集资金用于偿还银行贷款以及补充流动资金。 

 行业景气反转带动公司 Q1 大幅减亏。根据公司一季报披露显示，公司 Q1 营业收入 5 亿元，同比增长

11.32%，净利润为-2019.5 万元，大幅减亏 63.76%。3 月份生猪存栏降至 38700 万头，同比下滑 10.86%，

能繁母猪存栏已经降至 4040 万头，同比下降 15.68%；与此同时，可以看到猪价在 2 月底触底之后明显

反转向上。预计未来伴随行业景气度不断回升，公司二季度将有较大幅度提升，上半年扭亏为盈基本可

以确定，牧原作为养殖股龙头标的将迎来量价齐升之势，以及二级市场“戴维斯双击”。 

 产能持续扩张，建设项目陆续建成投产。公司在 2014 年新设了包括唐河、扶沟、滑县、杞县、正阳、通

许六个生产基地，大幅扩张产能。15 年将陆续建成投产，推动公司生产规模和盈利能力不断增强。2015

年，公司计划出栏生猪 260 万头。 

 员工持股补充公司资金缺口，调动员工积极性。产能不断扩张使得公司面临较大的流动资金缺口，通过

员工持股可以补充公司流动资金，明显改善公司偿债指标，降低公司财务费用支出，进一步提升公司盈

利能力和融资能力，拓宽公司的融资渠道。同时通过本次非公开发行实施员工持股计划，完善公司员工

与全体股东的利益共享和风险共担机制，提高员工的凝聚力和公司竞争力，实现股东、公司和员工利益

的一致，调动员工的积极性，实现公司长期、持续、健康发展。 

畜禽养殖 证券研究报告 点评报告 
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 长期来看，牧原自育自繁自养的一体化产业链优势明显。公司拥有一条集饲料加工、生猪育种、种猪扩繁、

商品猪饲养等多个环节于一体的完整生猪产业链，可以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。 

 按照 2016 年 25xPE 估值，我们给出牧原股份的目标价为 102.75 元，上调至“买入”评级，建议 3 个涨停

内均可买入。公司质地优异、口碑一流，受益于 2015-16 年起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：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 89.96 128.00 180.00 230.00 287.50

平均售价(元/公斤） 11.19 11.96 16.94 14.71 13.78 12.80 15.20 16.20

6.91% 41.60% -13.19% -6.30% -7.11% 18.75% 6.58%

销售收入（百万元） 397.92 396.63 1098.70 1455.15 1940.22 2534.40 3845.60 5123.25

单位成本（元/公斤） 8.41 9.77 10.54 10.70 11.08 11.61 11.99 12.23

yoy 16% 8% 2% 3.5% 4.8% 3.3% 2.0%

毛利率（%） 24.86% 18.30% 37.77% 27.23% 19.62% 9.31% 21.11% 24.50%

毛利（百万元） 98.92 72.58 414.98 396.24 380.6 235.9 811.7 1255.0

头均毛利（元） 266.6 218.2 703.6 440.5 297.3 131.0 352.9 436.5

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 1379.00 1406.58 1434.71

销售收入（百万元） 30.79 44.22 35.57 35.48 41.37 33.10 39.38 40.17

单位成本（元/公斤） 594.57 756.90 673.62 746.14 772.26 809.33 836.03 852.75

毛利率（%） 64.25% 55.01% 62.16% 62.25% 60.80% 41.31% 40.56% 40.56%

毛利（百万元） 19.78 24.33 22.11 22.09 25.2 13.7 16.0 16.3

头均毛利（元） 1068.55 925.47 1106.56 1230.39 1197.7 569.7 570.5 582.0

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

销量（头） 36000 43000 51000 51000

平均售价(元/头) 565.00 450.00 588.00 588.00

销售收入（百万元） 20.34 19.35 29.99 29.99

单位成本（元/公斤） 353.51 370.48 382.71 390.36

毛利率（%） 37.43% 17.67% 34.91% 33.61%

毛利（百万元） 7.6 3.4 10.5 10.1

头均毛利（元） 211.5 79.5 205.3 197.6

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

出栏总量（万头） 38.95 35.90 60.98 91.76 133.7 186.7 237.9 295.4

销售收入（百万元） 428.72 440.86 1134.27 1490.63 2001.93 2586.85 3914.97 5193.41

毛利率（%） 27.69% 21.98% 38.53% 28.06% 20.65% 9.78% 21.41% 24.67%

毛利（百万元） 118.71 96.91 437.09 418.32 413.35 252.97 838.12 1281.37

头均毛利（元） 304.76 269.96 716.80 455.91 309.16 135.49 352.30 433.77

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 2：牧原股份财务三张表 
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

销货净收入 1,134 1,491 2,044 2,587 3,915 5,193 货币资金 91 178 188 517 783 918

    增长率 155.17% 31.4% 37.1% 26.5% 51.3% 32.7% 应收款项 3 0 0 22 20 30

销货成本 -633 -974 -1,481 -2,128 -2,812 -3,589 存货 428 506 1,021 1,075 1,396 1,778

%收入 55.8% 65.3% 72.4% 82.3% 71.8% 69.1% 其他流动资产 110 32 31 121 251 200

毛利 501 517 564 459 1,103 1,604 流动资产合计 632 716 1,240 1,735 2,449 2,927

%收入 44.2% 34.7% 27.6% 17.7% 28.2% 30.9% %总资产 42.5% 33.4% 38.3% 40.6% 45.6% 47.5%

销售及行政费用 -50 -67 -69 -101 -145 -187 长期投资 31 24 29 29 29 29

%收入 4.4% 4.5% 3.4% 3.9% 3.7% 3.6% 固定资产 796 1,285 1,810 2,309 2,651 2,915

EBITDA 451 450 494 358 958 1,417 无形资产 30 116 156 201 245 288

%收入 39.7% 30.2% 24.2% 13.8% 24.5% 27.3% 非流动资产合计 857 1,425 1,994 2,539 2,924 3,231

折旧与摊销 -64 -99 -159 -206 -265 -323 %总资产 57.5% 66.6% 61.7% 59.4% 54.4% 52.5%

%收入 5.6% 6.6% 7.8% 8.0% 6.8% 6.2% 资产总计 1,489 2,140 3,235 4,274 5,373 6,158

EBIT 387 351 336 152 693 1,094 短期借款 481 568 1,122 1,319 1,802 999

%收入 34.1% 23.5% 16.4% 5.9% 17.7% 21.1% 应付款项 60 73 219 173 239 317

利息费用 -41 -51 -76 -100 -133 -138 其他流动负债 8 19 22 88 43 56

投资收益 -1 1 0 2 1 1 流动负债 550 659 1,363 1,580 2,083 1,373

税前经营收益 345 301 260 54 561 958 长期贷款 210 454 614 714 714 1,214

%收入 30.4% 20.2% 12.7% 2.1% 14.3% 18.4% 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

其他非经营收益 12 31 44 31 34 38 负债 760 1,113 1,978 2,294 2,798 2,588

税前利润 357 332 304 85 595 995 普通股股东权益 729 1,027 1,257 1,979 2,575 3,570

%收入 31.4% 22.3% 14.9% 3.3% 15.2% 19.2% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

所得税 0 -2 0 0 0 0 负债股东权益合计 1,489 2,140 3,235 4,274 5,373 6,158

  所得税率 0.0% 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 比率分析

归属于普通股股东净利润 357 330 304 85 595 995 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  净利率 31.4% 22.1% 14.9% 3.3% 15.2% 19.2% 每股指标

每股收益(元) 1.682 1.558 1.433 0.351 2.460 4.112

现金流量表（人民币百万元） 每股净资产(元) 3.438 4.845 5.928 8.180 10.640 14.752

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 每股经营现金净流(元) 0.840 1.917 0.570 0.645 2.426 4.821

净利润 357 330 304 85 595 995 每股股利(元) 0.000 0.000 0.234 0.234 0.000 0.000

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 回报率

非现金支出 63 99 159 206 265 323 净资产收益率 48.94% 32.15% 24.17% 4.29% 23.12% 27.87%

非经营收益 43 42 76 67 98 99 总资产收益率 23.96% 15.43% 9.39% 1.99% 11.08% 16.16%

营运资金变动 -285 -64 -417 -202 -371 -251 投入资本收益率 29.78% 18.87% 12.09% 4.39% 16.20% 22.63%

经营活动现金净流 178 406 121 156 587 1,167 增长率

主营业务收入增长率 155.17% 31.44% 37.13% 26.53% 51.34% 32.66%

资本开支 403 554 656 719 616 592 EBIT增长率 423.15% -9.25% -4.34% -54.71% 355.86% 57.86%

投资 0 0 0 0 0 0 净利润增长率 316.58% -7.41% -7.99% -72.06% 601.49% 67.13%

其他 0 0 -6 2 1 1 总资产增长率 66.89% 43.77% 51.13% 32.12% 25.73% 14.61%

投资活动现金净流 -403 -554 -663 -718 -615 -591 资产管理能力

应收账款周转天数 0.3 — — 1.9 1.1 1.5

股权募资 0 0 0 694 0 0 存货周转天数 162.7 159.0 170.1 167.2 164.7 165.2

债权募资 247 329 714 296 483 -302 应付账款周转天数 21.1 19.5 23.1 20.3 21.0 21.0

其他 -87 -84 -179 -100 -190 -138 固定资产周转天数 163.4 206.4 227.5 232.2 178.7 149.7

筹资活动现金净流 161 245 536 891 293 -440 偿债能力

净负债/股东权益 82.46% 82.18% 123.25% 76.57% 67.31% 36.29%

现金净流量 -64 98 -6 330 266 135 EBIT利息保障倍数 10.9 8.8 6.5 3.6 7.2 10.3

来源：齐鲁证券研究所 
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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。

 

 

 

投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 


