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牧原股份：养殖复苏首选标

的，业绩弹性大 
事件： 

牧原股份(002714.CH/人民币 66.00, 未有评级)公布 2015年半年报，公司上半年

实现营收 11.25 亿元，同比增长 4.31%；实现归属于上市公司股东的净利润

4,683万元，同比实现扭亏；基本每股收益为 0.1元。同时，公告中预计 2015

年 1-9月归属于上市公司股东的净利润预计为 2亿元～3亿元。  

 

点评： 

1、养殖盈利大幅回升。上半年牧原生猪出栏量 85.17万头，同比下降 0.56%，

每头盈利 55元，去年同期每头 94元，盈利同比实现大幅改善；行业上半年

自繁自养每头亏损 97元，去年同期每头亏损 216元，牧原养殖盈利能力远好

于行业水平。 

2、价格持续上升，公司率先实现复苏。猪价在 3 月份达到最低点以后，开

始出现快速上升，低点以来猪价已上升超过 50%，据搜猪网数据，15年上半

年全国出栏肉猪均价 12.75元/公斤，比去年同期 11.71元/公斤上涨 8.9%。单

季度来看，1季度公司亏损 2,019万元、2季度公司盈利 6,702万元，头均盈利

从-50元恢复到 149元/头。尽管盈利已得到大幅度改善，但是与公司正常盈

利水平相比，仍然有很大差距。 

3、行业反转确立，景气度持续上行。存栏量的持续削弱带来了这一轮养殖

行业的复苏，自 13年底以来，生猪存栏量从 4.69亿头下降至 3.85亿头（连

续 19个月环比下降），幅度达到 15.9%，能繁母猪从 5,078万头下降到 3,899

万头，降幅达到 23.2%。存栏端的变化对生猪供给的影响在逐步体现和加强

中，3月份的价格反映的是去年 4季度养殖结构调整后，仔猪占比减少导致

出栏量下降，2季度猪价的上行则是供应系统性下降的结果。15年上半年生

猪出栏量 33,437万头，同比下降 5.1%，为 2012年以来首次出现供应下降。 

4、管理能力卓越，专注于养猪。牧原是国内生猪养殖的标杆企业，相对于

行业其它公司具有很强成本优势，因此盈利能力普遍好于其它公司。公司自

成立以来，不管外面怎么变化，公司一直在专注于生猪养殖，树立了行业的

典范。通过员工持股计划，让高管和员工持股，以期能够让员工与公司共同

成长。 

5、养殖复苏下的高弹性品种。我们预计，公司 2015-16年出栏量分别为 230

万头、320万头，在猪价周期上行业绩弹性极大。继续推荐关注。 
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图表 1. 2015年上半年业绩摘要 

(人民币，万) 2014年上半年 2015年上半年 同比(%) 

营业收入 107,823.29 112,472.65 4.31 

营业成本 108,305.80 100,424.42 (7.28) 

毛利润 (482.21) 12,048.23 - 

营业税金及附加 0 0 - 

销售费用 310.24 274.04 (11.67) 

管理费用 3,641.44 4,279.26 17.52 

经营利润 (4,433.89) 7,494.93 - 

资产减值 (0.42) 0.14 - 

财务费用 5,307.78 6,084.94 14.64 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 

投资收益 120.98 76.84 (36.48) 

营业利润 (9,620.58) 1,486.69 - 

营业外收入 1,579.86 3,224.07 104.07 

营业外支出 5.13 27.51 436.69 

税前利润 (8,045.85) 4,683.25 - 

所得税 0 0 - 

净利润 (8,045.85) 4,683.25 - 

少数股东损益 0 0 - 

归属于母公司的净利润 (8,045.85) 4,683.25 - 

基本每股收益(元) (0.34) 0.10 - 

毛利率(%) (0.45) 10.71 11.16个百分点 

净利率(%) (7.46) 4.16 11.62个百分点 

销售费用率(%) 0.29 0.24 (0.05个百分点) 

管理费用率(%) 3.38 3.80 0.42个百分点 

财务费用率(%) 4.92 5.41 0.49个百分点 

资料来源：公司公告，中银国际研究 
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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