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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 517 

流通股本(百万股) 154 

市价(元) 51.3 

市值(百万元) 26,516 

流通市值(百万元) 7,876 

  
 

[TbleQuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
营业收入（百万元） 2,604.7

6  

3,003.4

7  

5,557.6

0  

6,550.1

0  

6,797.6

0  营业收入增速 27.41% 15.31% 85.04% 17.86% 3.78% 

净利润增长率 -73.60% 642.97

% 

178.26

% 

6.53% -18.95% 

摊薄每股收益（元） 0.33  1.15  3.21  3.42  2.77  

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） 132.77  40.83  15.99  15.01  18.52  

PEG — 0.06  0.09  2.30  — 

每股净资产（元） 8.05  6.81  10.02  13.44  16.21  

每股现金流量 1.88  1.77  2.88  3.99  3.30  

净资产收益率 

 

4.12% 16.92% 32.01% 25.43% 17.09% 

市净率 

 

5.47  6.91  5.12  3.82  3.16  

总本（百万股） 242.00  516.87  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 2015 年年报，实现营业收入 30.03 亿元，同比增长 15.31%，实现归属于上市公司股东

净利润 5.96 亿元，同比增长 642.97%。 

 2015 年牧原兑现出栏与业绩目标，盈利优化能力显现。公司 2015 年共实现 191.90 万头生猪销售与近 6

亿元业绩，其中商品猪业绩超过 5.1 亿元（171.05 万头、单头盈利 300 元），其余为 0.54 万头种猪与 20.31

万头仔猪贡献，加之此前的自用母猪出栏，兑现此前 200 万头出栏目标与业绩目标。其中 2015 年四季

度，公司还根据行情比较（育肥成本与仔猪销售价格）提前出栏、增加仔猪销量，显示了优化盈利能力。 

 产能高速扩张、效率不断提升，2016 年公司业绩有超预期可能。按普遍的预期，2016 年公司在单头盈

利 600 元/头与 270 万头大猪体量下，预计业绩达到 16 亿元。我们认为公司不仅能兑现业绩，还有超预

期可能：（1）考虑到公司 12 月份增加了能繁母猪 11.6 万头，考虑到妊娠及育肥时间，保守预计增量母

猪 2016 年仅能出栏一胎大猪（psy 按 20-22），则至少也有 100 万头商品猪增量，因此全年达到 300 万

头目标确定性高，并有超预期可能；（2）当前，公司饲料结构也有所调整，“玉米+豆粕”的组合比例增

大，成本具备持续下行空间；（3）同时公司 2015 年做了猪舍清群、关停部分低效率养殖场的工作，整体

养殖效率仍有提升空间。  

 新一轮上涨周期投资看业绩兑现，自繁自养龙头牧原的是绝佳标的。综合 2015 年 7-12 月份仔猪出生大

幅下滑，以及 2015 年 1-5 月份能繁母猪高速淘汰（环比在 1.2%-2.3%，且多数是行情低迷与政府环保导

致的提前淘汰），预计 2016 年 2-3 月猪价将开启新一轮上涨征程，高点有望在 9-10 月出现。但与传统周

期急上直下的特征不同，本轮猪周期在景气最高点来临前，经历至少长达 1 年时间的景气高位期（2015

年 7 月至 2016 年 8 月）。因此与传统周期股投资不等业绩兑现而在最高点卖出不同，拥有业绩持续兑现

并 
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并超预期能力的一线养殖股拥有溢价（执行力强、成本动态优化能力强、没有前期业绩转移的风险等），而

业绩无法完全兑现的二线养殖股面临折价。因此我们在猪周期启动新一轮投资行情的当下，强烈推荐配置自

繁自养一体化的绝对龙头牧原股份。 

 预计公司 2016-18 年 eps 分别为 3.21、3.42、2.77，按照 2016 年 25xPE 估值，我们给出牧原股份的目标

价为 80.25 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，参与猪价上涨的行情。 

 

 

 

图表 1：牧原股份主营 

商品猪 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

产能（万头） 195.00 235.00 250.00 330.00 350.00 400.00

销量（万头） 128.00 165.00 170.00 280.00 350.00 400.00

头均重量（公斤） 110.00 110.00 110.00 110.00 110.00 110.00

销量（千克） 140800000 181500000 187000000 308000000 385000000 440000000

平均售价(元/公斤） 13.78 12.80 15.10 17.50 16.50 15.00

-6.30% -7.11% 17.97% 15.89% -5.71% -9.09%

销售收入（百万元） 1940.22 2323.20 2823.70 5390.00 6352.50 6600.00

单位成本（元/公斤） 11.08 11.61 11.50 11.40 11.40 11.40

毛利率（%） 19.62% 9.31% 23.84% 34.86% 30.91% 24.00%

毛利（百万元） 380.6 216.2 673.2 1878.8 1963.5 1584.0

头均毛利（元） 297.3 131.0 396.0 671.0 561.0 396.0

种猪 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2018E

销量（头） 14469 22000 5400 28000 28000 28000

平均售价(元/头) 1970.00 1379.00 1700.00 1700.00 1700.00 1700.00

销售收入（百万元） 28.50 30.34 9.18 47.60 47.60 47.60

单位成本（元/公斤） 772.26 809.33 817.42 833.77 870.00 871.00

毛利率（%） 60.80% 41.31% 51.92% 50.95% 48.82% 48.76%

毛利（百万元） 17.3 12.5 4.8 24.3 23.2 23.2

头均毛利（元） 1197.7 569.7 882.6 866.2 830.0 829.0

仔猪 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2018E

销量（头） 24367 150000 203100 200000 250000 250000

平均售价(元/头) 565.00 450.00 550.00 600.00 600.00 600.00

销售收入（百万元） 13.77 67.50 111.71 120.00 150.00 150.00

单位成本（元/公斤） 353.51 370.48 365.00 360.00 360.00 360.00

毛利率（%） 37.43% 17.67% 33.64% 40.00% 40.00% 40.00%

毛利（百万元） 5.2 11.9 37.6 48.0 60.0 60.0

头均毛利（元） 211.5 79.5 185.0 240.0 240.0 240.0  
来源：中泰证券研究所 
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图表 2：牧原股份三张表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业总收入 2,044 2,605 3,003 5,558 6,550 6,798 货币资金 188 338 836 1,667 1,965 2,039

    增长率 37.13% 27.4% 15.3% 85.0% 17.9% 3.8% 应收款项 0 0 0 0 0 0

营业成本 -1,639 -2,403 -2,264 -3,607 -4,503 -5,130 存货 1,021 1,035 1,156 1,670 2,071 2,403

    %销售收入 80.2% 92.3% 75.4% 64.9% 68.8% 75.5% 其他流动资产 31 138 521 540 534 540

毛利 405 201 740 1,951 2,047 1,667 流动资产 1,240 1,511 2,514 3,878 4,570 4,983

    %销售收入 19.8% 7.7% 24.6% 35.1% 31.2% 24.5%     %总资产 38.3% 36.7% 35.6% 43.7% 45.7% 46.1%

营业税金及附加 0 0 0 0 0 0 长期投资 29 48 47 71 95 119

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 固定资产 1,810 2,349 4,153 4,556 4,951 5,312

营业费用 -6 -5 -6 -8 -11 -14     %总资产 56.0% 57.0% 58.8% 51.3% 49.5% 49.1%

    %销售收入 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 无形资产 156 172 170 186 199 212

管理费用 -63 -74 -102 -144 -164 -184 非流动资产 1,994 2,609 4,554 4,997 5,430 5,827

    %销售收入 3.1% 2.8% 3.4% 2.6% 2.5% 2.7%     %总资产 61.7% 63.3% 64.4% 56.3% 54.3% 53.9%

息税前利润（EBIT） 336 122 632 1,798 1,872 1,470 资产总计 3,235 4,119 7,068 8,876 10,000 10,810

    %销售收入 16.4% 4.7% 21.0% 32.4% 28.6% 21.6% 短期借款 1,122 1,256 1,987 2,197 1,273 425

财务费用 -76 -103 -127 -153 -120 -57 应付款项 219 362 864 682 850 967

    %销售收入 3.7% 4.0% 4.2% 2.8% 1.8% 0.8% 其他流动负债 22 32 37 60 73 82

资产减值损失 0 0 0 0 0 0 流动负债 1,363 1,650 2,888 2,938 2,196 1,475

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 614 520 547 647 747 847

投资收益 0 2 1 1 1 1 其他长期负债 0 0 96 96 96 96

    %税前利润 0.0% 2.5% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 负债 1,978 2,170 3,531 3,681 3,039 2,418

营业利润 260 21 505 1,646 1,753 1,415 普通股股东权益 1,257 1,948 3,522 5,180 6,946 8,378

  营业利润率 12.7% 0.8% 16.8% 29.6% 26.8% 20.8% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 44 59 90 20 22 24 负债股东权益合计 3,235 4,118 7,053 8,861 9,986 10,796

税前利润 304 80 596 1,666 1,775 1,439

    利润率 14.9% 3.1% 19.8% 30.0% 27.1% 21.2% 比率分析

所得税 0 0 0 -8 -9 -7 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

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

净利润 304 80 596 1,658 1,766 1,432 每股收益(元) 1.433 0.331 1.153 3.208 3.417 2.770

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 5.928 8.051 6.814 10.022 13.439 16.209

归属于母公司的净利润 304 80 596 1,658 1,766 1,432 每股经营现金净流(元) 0.570 1.882 1.771 2.878 3.995 3.298

    净利率 14.9% 3.1% 19.8% 29.8% 27.0% 21.1% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.353 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 24.17% 4.12% 16.92% 32.01% 25.43% 17.09%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 9.39% 1.95% 8.45% 18.71% 17.69% 13.26%

净利润 304 80 596 1,658 1,766 1,432 投入资本收益率 12.09% 3.66% 12.21% 28.46% 26.97% 19.52%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 159 153 227 360 369 403 营业总收入增长率 37.13% 27.41% 15.31% 85.04% 17.86% 3.78%

非经营收益 76 104 125 163 142 81 EBIT增长率 -4.34% -63.64% 417.38% 184.70% 4.09% -21.46%

营运资金变动 -417 117 -32 -694 -212 -212 净利润增长率 -7.99% -73.60% 642.97% 178.26% 6.53% -18.95%

经营活动现金净流 121 455 915 1,487 2,065 1,705 总资产增长率 51.13% 27.32% 71.27% 25.58% 12.67% 8.10%

资本开支 656 734 1,799 760 755 753 资产管理能力

投资 0 -136 -513 -24 -24 -24 应收账款周转天数 0.0 — — 0.0 0.0 0.0

其他 -6 1 0 1 1 1 存货周转天数 170.1 156.2 176.7 167.6 166.8 170.4

投资活动现金净流 -663 -869 -2,311 -783 -778 -776 应付账款周转天数 23.1 32.1 63.4 35.0 35.0 35.0

股权募资 0 677 993 0 0 0 固定资产周转天数 227.5 225.5 310.9 223.0 189.2 181.1

债权募资 714 41 938 311 -824 -748 偿债能力

其他 -179 -169 -152 -184 -165 -107 净负债/股东权益 123.25% 73.85% 48.19% 22.72% 0.79% -9.16%

筹资活动现金净流 536 549 1,779 126 -989 -854 EBIT利息保障倍数 4.4 1.2 5.0 11.8 15.6 26.0

现金净流量 -6 136 384 831 298 74 资产负债率 61.14% 52.69% 50.06% 41.54% 30.44% 22.40%  

来源：中泰证券研究所 
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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 
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本报告仅供中泰证券股份有限公司（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。 
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