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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) 60.65 

市值(百万元) 31,348 

流通市值(百万元) 9,311 

  
 

[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  

6,059.6

0  

6,357.6

0  

6,357.6

0  营收入增速 27.41% 15.31% 101.75

% 

4.92% 0.00% 

净利润增长率 -73.60% 642.97

% 

268.74

% 

-24.43% -34.83% 

摊薄每股收益（元） 0.33  1.15  4.25  3.21  2.09  

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） 132.77  40.83  12.07  15.97  24.50  

PEG — 0.06  0.04  — — 

每股净资产（元） 8.05  6.81  11.06  14.28  16.37  

每股现金流量 1.88  1.77  3.92  3.73  2.57  

净资产收益率 

 

4.12% 16.92% 38.42% 22.50% 12.79% 

市净率 

 

5.47  6.91  4.64  3.59  3.13  

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：公司公告定增募集 50 亿资金，大股东、员工持股计划全员认购，资金用于生猪项目、偿还银行贷

款及补流，同时公司于 4 月 11 日复牌。 

 公司定增募集资金继续扩张产能，产业资本全额认购，量增逻辑下高速成长可期。 

 本次非公开发行股票募集的资金总额预计不超过 50 亿元，扣除发行费用后，将用于生猪产能扩张项目

17.76 亿元、偿还银行贷款 18 亿元，剩余部分将用于补充公司流动资金。本次非公开发行股票数量为不

超过 1.01 亿股，定价基准为 49.69 元/股，其中牧原集团认购不少于 8,049.90 万股，本公司员工持股计

划认购不超过 2,012.48 万股。本次定增锁定期为 3 年，项目中产能增量为 207.5 万头。 

 公司第二期员工持股计划的参与对象包含本公司董监高及其他员工，以及本公司下属全资子公司的高管

及员工。员工持股人数合计不超过 600 人，存续期为 48 个月。  

 在当前产业集中度低、养殖规模化的背景下，产业资本核心关注在超额收益仍持续的情况下，穿越周期

的量增逻辑（未来每年以 30-50%产能高速增长，按下一轮高点看则市值年复合增长率处于较高水平）。

本次在阶段性股价高位，但大股东及员工全额认购定增，这核心体现了管理层坚定看好公司未来成长性

（战略执行力高、成本管控水平优秀），并进一步完善激励机制。 

 中期来看，16 年业绩具备超预期可能，新一轮养殖投资优秀标的。按 2016 年公司在单头盈利 800 元/

头与 270 万头大猪体量下，预计业绩达到 21 亿元而超市场预期。按 1-3 月仔猪死亡率阶段性上升判断，

猪价高点预计在 3 季度的 22-24 元/公斤，当前生猪养殖进入业绩兑现阶段， 拥有业绩超预期能力的一

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 
 

[Table_Industry] 
畜禽养殖 证券研究报告 公司点评 
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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。 

 暂不考虑定增，预计公司 2016-18 年 eps 分别为 4.25、3.21、2.93，按照 2016 年 18xPE 估值，我们给出

牧原股份的目标价为 76.5 元，维持“买入”评级。公司质地优异、口碑一流，受益于 2015-17 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。 

  

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 19.00 16.00 14.00

-6.30% -7.11% 17.97% 25.83% -15.79% -12.50%

销售收入（百万元） 1940.22 2323.20 2823.70 5852.00 6160.00 6160.00

单位成本（元/公斤） 11.08 11.61 11.50 11.30 11.30 11.30

毛利率（%） 19.62% 9.31% 23.84% 40.53% 29.38% 19.29%

毛利（百万元） 380.6 216.2 673.2 2371.6 1809.5 1188.0

头均毛利（元） 297.3 131.0 396.0 847.0 517.0 297.0

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) 565.00 450.00 550.00 800.00 600.00 600.00

销售收入（百万元） 13.77 67.50 111.71 160.00 150.00 150.00

单位成本 353.51 370.48 365.00 330.00 330.00 330.00

毛利率（%） 37.43% 17.67% 33.64% 58.75% 45.00% 45.00%

毛利（百万元） 5.2 11.9 37.6 94.0 67.5 67.5

头均毛利（元） 211.5 79.5 185.0 470.0 270.0 270.0  

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 6,060 6,358 6,358 货币资金 188 338 836 1,818 1,907 1,926

    增长率 37.13% 27.4% 15.3% 101.8% 4.9% 0.0% 应收款项 0 0 0 0 0 0

营业成本 -1,639 -2,403 -2,264 -3,570 -4,457 -5,079 存货 1,021 1,035 1,156 1,652 2,047 2,377

    %销售收入 80.2% 92.3% 75.4% 58.9% 70.1% 79.9% 其他流动资产 31 138 521 540 534 540

毛利 405 201 740 2,490 1,900 1,279 流动资产 1,240 1,511 2,514 4,010 4,489 4,843

    %销售收入 19.8% 7.7% 24.6% 41.1% 29.9% 20.1%     %总资产 38.3% 36.7% 35.6% 44.5% 45.3% 45.4%

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 -9 -11 -13     %总资产 56.0% 57.0% 58.8% 50.6% 49.9% 49.8%

    %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 -158 -159 -172 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% 55.5% 54.7% 54.6%

息税前利润（EBIT） 336 122 632 2,323 1,730 1,094 资产总计 3,235 4,119 7,068 9,008 9,918 10,670

    %销售收入 16.4% 4.7% 21.0% 38.3% 27.2% 17.2% 短期借款 1,122 1,256 1,987 1,796 768 214

财务费用 -76 -103 -127 -136 -85 -32 应付款项 219 362 864 676 841 957

    %销售收入 3.7% 4.0% 4.2% 2.2% 1.3% 0.5% 其他流动负债 22 32 37 60 72 81

资产减值损失 0 0 0 0 0 0 流动负债 1,363 1,650 2,888 2,532 1,682 1,252

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% 0.0% 0.1% 0.1% 负债 1,978 2,170 3,531 3,274 2,525 2,194

营业利润 260 21 505 2,188 1,647 1,063 普通股股东权益 1,257 1,948 3,522 5,719 7,379 8,462

  营业利润率 12.7% 0.8% 16.8% 36.1% 25.9% 16.7% 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 8,994 9,904 10,656

税前利润 304 80 596 2,208 1,669 1,088

    利润率 14.9% 3.1% 19.8% 36.4% 26.2% 17.1% 比率分析

所得税 0 0 0 -11 -8 -5 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 2,197 1,660 1,082 每股收益(元) 1.433 0.331 1.153 4.251 3.212 2.094

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 5.928 8.051 6.814 11.065 14.277 16.371

归属于母公司的净利润 304 80 596 2,197 1,660 1,082 每股经营现金净流(元) 0.570 1.882 1.771 3.916 3.728 2.572

    净利率 14.9% 3.1% 19.8% 36.3% 26.1% 17.0% 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% 38.42% 22.50% 12.79%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 9.39% 1.95% 8.45% 24.43% 16.76% 10.15%

净利润 304 80 596 2,197 1,660 1,082 投入资本收益率 12.09% 3.66% 12.21% 36.85% 24.98% 14.56%

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% 101.75% 4.92% 0.00%

非经营收益 76 104 125 148 108 55 EBIT增长率 -4.34% -63.64% 417.38% 267.82% -25.51% -36.76%

营运资金变动 -417 117 -32 -682 -211 -211 净利润增长率 -7.99% -73.60% 642.97% 268.74% -24.43% -34.83%

经营活动现金净流 121 455 915 2,024 1,927 1,329 总资产增长率 51.13% 27.32% 71.27% 27.45% 10.11% 7.58%

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 227.5 225.5 310.9 204.5 194.9 193.6

债权募资 714 41 938 -90 -928 -455 偿债能力

其他 -179 -169 -152 -169 -131 -80 净负债/股东权益 123.25% 73.85% 48.19% 10.94% -5.31% -10.23%

筹资活动现金净流 536 549 1,779 -260 -1,059 -535 EBIT利息保障倍数 4.4 1.2 5.0 17.1 20.4 34.2

现金净流量 -6 136 384 982 89 19 资产负债率 61.14% 52.69% 50.06% 36.41% 25.49% 20.59%  

来源：中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 4 - 

  公司点评 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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 

重要声明： 

  

  

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。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”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“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 

 

 

 


