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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 517 

流通股本(百万股) 143 

市价(元) 47.96 

市值(百万元) 24800 

流通市值(百万元) 6870 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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牧原股份 沪深300

 

[Table_Finne 业绩预测 
指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 2,044.4

0  

2,604.7

6  

3,015.9

0  

5,493.6

0  

6,005.6

0  营业收入增速 37.13% 27.41% 15.78% 82.15% 9.32% 

净利润增长率 -7.99% -73.60% 620.20

% 

189.52

% 

-4.36% 

摊薄每股收益（元） 1.43  0.33  1.12  3.24  3.09  

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

场） 

          

市盈率（倍） 0.00  132.77  44.62  15.41  16.11  

PEG — — 0.07  0.08  — 

每股净资产（元） 5.93  8.05  6.76  9.99  13.09  

每股现金流量（元） 0.57  1.88  1.77  3.15  3.46  

净资产收益率 24.17% 4.12% 16.53% 32.37% 23.64% 

市净率 0.00  5.47  7.38  4.99  3.81  

总股本（百万元） 212.00  242.00  516.87  516.87  516.87  

备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：公司公布 12 月生猪销售数情况简报，12 月份对外销售生猪 29.4 万头，同时公司今日涨幅达到

5.76%，延续阶段性行情。  

 公司全年销售生猪全年 191.9 万头，符合此前预期。公司前期因扩产等因素导致出栏量阶段性不及预期，

目前基本兑现此前经营计划，执行力得到市场认可。考虑当前公司在成本接近 12 元/公斤情况下，全年

业绩达到 5.7 亿元。 

 春季行情持续发酵，坚定买入龙头标的牧原。近期猪价快速上涨突破 17.3 元/公斤，静态头均盈利超过

550 元，河南等地猪价逼近 18 元/公斤，各地猪价涨幅明显。受 12 月抛售生猪、季节性需求等因素影响，

1 月供给缺口将同比扩大，猪价有望持续上涨至 18-19 元/公斤，修正此前市场对短期猪价的悲观预期。

我们认为春节前生猪养殖板块的行情将持续发酵，短期空间达到 50%可期，坚定买入成本领先、执行力

强的生猪养殖龙头标的牧原。 

 2016 年全年行业将维持高景气，上行周期仍将持续超过 1 年，公司业绩预计超过 15 亿元。当前能繁母

猪去化仍未见底，并且预计会在低位维持 1-2 个季度。我们预计 2016 年行业将维持高景气，同时景气高

位有望延续到 2017 年，当前距离反转向上周期结束预计仍有 1 年。公司当前扩产情况顺利，我们预计

2016 年出栏 300 万头确定性高，在 500-600 元头均盈利情况下，将实现 15-18 亿元净利润。 

 预计公司 2015-17 年 eps 分别为 1.12、3.24、3.09，按照 2016 年 25xPE 估值，我们给出牧原股份的目

标价为 81 元，维持“买入”评级。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，建议投资者继续买入，参与春节前猪价上涨的行情。  
 

[Table_Industry] 
蓄禽养殖 证券研究报告 点评报告 
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图表 1：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）

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

营业总收入 1,491 2,044 2,605 3,016 5,494 6,006 货币资金 178 188 338 899 1,642 2,477

    增长率 31.44% 37.1% 27.4% 15.8% 82.2% 9.3% 应收款项 0 0 0 1 1 1

营业成本 -1,072 -1,639 -2,403 -2,290 -3,642 -4,251 存货 506 1,021 1,035 1,022 1,628 1,871

    %销售收入 71.9% 80.2% 92.3% 75.9% 66.3% 70.8% 其他流动资产 32 31 138 165 172 172

毛利 418 405 201 726 1,852 1,755 流动资产 716 1,240 1,511 2,086 3,443 4,521

    %销售收入 28.1% 19.8% 7.7% 24.1% 33.7% 29.2%     %总资产 33.4% 38.3% 36.7% 39.5% 47.8% 51.4%

营业税金及附加 0 0 0 0 0 0 长期投资 24 29 48 72 96 120

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 固定资产 1,285 1,810 2,349 2,902 3,419 3,909

营业费用 -6 -6 -5 -9 -22 -18     %总资产 60.0% 56.0% 57.0% 54.9% 47.5% 44.4%

    %销售收入 0.4% 0.3% 0.2% 0.3% 0.4% 0.3% 无形资产 116 156 172 188 201 214

管理费用 -62 -63 -74 -87 -137 -144 非流动资产 1,425 1,994 2,609 3,201 3,755 4,282

    %销售收入 4.1% 3.1% 2.8% 2.9% 2.5% 2.4%     %总资产 66.6% 61.7% 63.3% 60.5% 52.2% 48.6%

息税前利润（EBIT） 351 336 122 629 1,693 1,593 资产总计 2,140 3,235 4,119 5,287 7,198 8,803

    %销售收入 23.5% 16.4% 4.7% 20.9% 30.8% 26.5% 短期借款 568 1,122 1,256 671 563 345

财务费用 -51 -76 -103 -73 -38 -14 应付款项 73 219 362 432 688 802

    %销售收入 3.4% 3.7% 4.0% 2.4% 0.7% 0.2% 其他流动负债 19 22 32 70 60 69

资产减值损失 0 0 0 0 0 0 流动负债 659 1,363 1,650 1,172 1,311 1,216

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 454 614 520 620 720 820

投资收益 1 0 2 4 4 4 其他长期负债 0 0 1 1 1 1

    %税前利润 0.3% 0.0% 2.5% 0.7% 0.3% 0.3% 负债 1,113 1,978 2,171 1,794 2,032 2,037

营业利润 301 260 21 560 1,659 1,583 普通股股东权益 1,027 1,257 1,948 3,494 5,166 6,765

  营业利润率 20.2% 12.7% 0.8% 18.6% 30.2% 26.4% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 31 44 59 20 22 24 负债股东权益合计 2,140 3,235 4,119 5,287 7,198 8,803

税前利润 332 304 80 580 1,681 1,607

    利润率 22.3% 14.9% 3.1% 19.2% 30.6% 26.8% 比率分析

所得税 -2 0 0 -3 -8 -8 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 0.7% 0.0% 0.0% 0.5% 0.5% 0.5% 每股指标

净利润 330 304 80 578 1,672 1,599 每股收益(元) 1.558 1.433 0.331 1.117 3.235 3.094

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 4.845 5.928 8.051 6.760 9.995 13.089

归属于母公司的净利润 330 304 80 578 1,672 1,599 每股经营现金净流(元) 1.917 0.570 1.882 1.772 3.148 3.465

    净利率 22.1% 14.9% 3.1% 19.2% 30.4% 26.6% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.061 0.060 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 32.15% 24.17% 4.12% 16.53% 32.37% 23.64%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 15.43% 9.39% 1.95% 10.92% 23.23% 18.17%

净利润 330 304 80 578 1,672 1,599 投入资本收益率 18.87% 12.09% 3.66% 16.41% 35.75% 29.71%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 99 159 153 212 247 274 营业总收入增长率 31.44% 37.13% 27.41% 15.78% 82.15% 9.32%

非经营收益 42 76 104 64 44 37 EBIT增长率 -9.25% -4.34% -63.64% 415.35% 169.04% -5.90%

营运资金变动 -64 -417 117 63 -336 -120 净利润增长率 -7.41% -7.99% -73.60% 620.20% 189.52% -4.36%

经营活动现金净流 406 121 455 916 1,627 1,791 总资产增长率 43.77% 51.13% 27.35% 28.36% 36.14% 22.29%

资本开支 554 656 734 760 755 753 资产管理能力

投资 0 0 -136 -24 -24 -24 应收账款周转天数 0.0 — — 0.0 0.0 0.0

其他 0 -6 1 4 4 4 存货周转天数 159.0 170.1 156.2 161.7 162.7 160.2

投资活动现金净流 -554 -663 -869 -780 -775 -773 应付账款周转天数 19.5 23.1 32.1 35.0 35.0 35.0

股权募资 0 0 677 999 0 0 固定资产周转天数 206.4 227.5 225.5 217.7 128.4 123.8

债权募资 329 714 41 -485 -8 -118 偿债能力

其他 -84 -179 -169 -88 -101 -65 净负债/股东权益 82.18% 123.25% 73.85% 11.22% -6.95% -19.39%

筹资活动现金净流 245 536 549 425 -109 -183 EBIT利息保障倍数 6.9 4.4 1.2 8.6 44.2 115.0

现金净流量 98 -6 136 561 743 835 资产负债率 52.00% 61.14% 52.71% 33.92% 28.23% 23.14%  

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 


