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出栏超预期有迹可循，业绩增长指日可待 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 1.153 2.246 2.694 2.639 3.528 

每股净资产(元) 6.81 5.48 8.96 12.24 16.44 

每股经营性现金流(元) 1.77 1.24 3.91 3.30 4.46 

市盈率(倍) 40.83 10.36 10.60 10.83 8.10 

行业优化市盈率(倍) 28.92 28.92 28.92 28.92 28.92 

净利润增长率(%) 642.97% 289.68% 33.60% -1.44% 33.68% 

净资产收益率(%) 16.92% 41.01% 40.15% 32.55% 33.88% 

总股本(百万股) 516.87 1,033.75 1,158.46 1,158.46 1,158.46 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 中报出栏量大增，提升未来预期。公司 2017 年上半年出栏 295 万头，去年

全年出栏 311 万头，出栏量增速迅猛。我们预计 2017-2019 年出栏量分别为

777/1200/1600 万头，其中 2017 年的 777 万头生猪包含 520 万头肥猪和

257 万头仔猪，并从资金和土地、人才和团队、能繁母猪及出栏量测算等几

个方面来进行说明。2016 年初开始，公司产能持续高增长，而出栏量的释

放滞后于产能的扩张。2017 年 6 月出栏 78.2 万头，环比大增 56%，将成为

重要的转折点，公司出栏量正式迎来井喷式增长。 

 大行业小公司，成本护城河仍在强化。国内生猪养殖行业空间高达 1.4 万

亿，CR10 仅 5%，龙头温氏和牧原的市占率均不到 3%；500 头以下年出栏

的猪场出栏占比却高达 55%（2015 年数据），规模化浪潮势不可挡。牧原作

为全行业成本最低的佼佼者，长期享受高于行业平均的超额收益。自 2009

年以来，牧原的平均 ROE 和销售净利率高达 34.9%和 21.7%，超过格力电

器和万科。独特的全程自繁自养一体化饲喂模式保证公司拥有最低的种猪繁

育、饲料加工、育肥管理等综合成本。同时，凭借出色的生物育种、动物营

养、疫病防疫等技术和管理优势，使得 PSY、料肉比、存活率等关键生长指

标处于最佳状态。 

 公司经营层面不断优化。1）资金：上市前的牧原依靠着自身利润滚动发

展，上市后凭借融资便利加速扩张，直接融资累计 66.98 亿元，拓展迅猛，

未来将继续滚雪球式高成长。2）管理制度：公司作为一家民营企业，公司

以军事化管理著称，并通过建立信息化和财务管理系统，大幅降低了管理成

本。3）成本：成本控制是牧原成功的关键。凭借一体化模式的协同效应、

先进设备节约人力、市场化管理等手段，控制成本率在行业中处于较低水

平。 

估值和投资建议 

 预计 2017/18/19 年公司出栏量为 777/1200/1600 万头，归母净利

31.2/30.6/40.9 亿元，给予 17 年 13-15 倍 PE，目标价 34.9-40.5 元，具有

27%-48%的空间，首次覆盖，给予买入评级。 
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 进口猪肉大幅增加、突发大规模不可控疫病、产能扩张不达预期、2017 年

上半年公司原始股股东股份解禁抛售风险。 
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一、生猪价格波动分析 

 我们通过观测猪肉价格的波动，来判断生猪养殖的周期性。从猪肉价格来
看，生猪养殖的周期在不断的被拉长，本轮猪价上行周期中，养殖景气爆
棚与产能持续去化形成鲜明对比，猪价上涨和玉米价格下跌共同推升猪粮
比，同时，能繁母猪存栏量却在持续下滑。散养户快速退出、规模户扩产
缓慢，带来超长周期，是当前的猪市“新常态”。 

图表 1：生猪价格波动周期 

 

来源：wind、国金证券研究所 

 生猪养殖的周期分析中，最核心的指标是能繁母猪存栏，并结合季节性
“小周期”进行波动。 从 2006 年至今，我国经历了两轮非常明显的“周
期”，用蛛网模型”可以形象地解释原因。 

图表 2：蛛网模型 

 
来源：公司年报、国金证券研究所 

 第一轮周期 是从 2006 年 12 月到 2009 年 12 月。 猪价高涨导致生猪养殖
发展很快， 2005 -2006 年，猪价大跌养殖户大量减少母猪存栏，加上“蓝
耳病”发生总体存栏量下降， 2006- 2008 年猪价大涨，2008 年受国家政
策刺激，存栏快速增长供求关系失衡加上瘦肉精事件诱导，猪价走入下跌
通道，形成了一轮完整的周期。 
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 第二轮周期是从 2009 年 12 月到 2013 年 12 月。生猪价格在 2009 年初持
续走弱，春节后猪价下跌养殖进入亏损阶段，养殖户恐慌心理进一步加剧； 
2009 年 6 月为稳住猪价，国家启动收储冻肉计划，虽然量仅为 12 万吨，
但对生猪价格后市走势起到积极作用。2010 年冬季到 2011 年春季，一些
省区发生仔猪流行性腹泻，个别养殖场死亡率高达 50% 。疾病导致供应减
少，推动猪肉价格上涨。2011 年猪肉价格上涨既有疫情导致能繁母猪存栏
量下降、散养户退出的原因，也有饲料、人工等成本迅猛上涨的因素。受
养殖利润高位影响大量养殖户扩充产能，行内外资本加快投入步伐，进口
肉冲击等因素影响猪价进入下跌通道形成了第二轮完整的周期。 

 第三轮“周期”正在进行中。2014 年四季度，生猪养殖行业集体性亏损，
因仔猪价格下跌，母猪繁育逐步出现大幅度亏损，养户淘汰母猪意愿增强，
能繁母猪存栏加速下滑，而环保政策趋严拉长了生猪养殖恢复周期。生猪
价格在 2016 年 6 月达到 21 元/kg，部分地区达到 22 元/kg，突破历史高
点，目前猪价进入下行周期，本轮周期尚未结束。 

图表 3：能繁母猪存栏  图表 4：能繁母猪价格 

 

 

 

来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 随着能繁母猪存栏量的下滑，环保政策加速产能的出清，目前能繁母猪存
栏量仅有 3600 万头，市场公认的能繁母猪存栏平衡量为 4000 万头。我们
预计生猪的价格有望在 2017 下半年快速触底，迎来一波小幅反弹，企稳
行情。 

二、公司生猪出栏量可期 

 我们预计公司 2017-2019 年出栏生猪分别为 777/1200/1600 万头，其中
2017 年的 777 万头生猪包含 520 万头肥猪和 257 万头仔猪。接下来，我
们将从资金和土地、人才和团队、固定资产、在建工程及生产性生物资产
等几个方面来进行说明。 

（1）资金和土地 

 上市前的牧原依靠着自身利润滚动发展，上市后凭借融资便利加速扩张，
直接融资累计 66.98 亿元，折算成新增产能约为 700 万头。公司未来三年
将继续保持每年 30-40 亿元的高额资本开支用于扩张养殖规模，对应每年
约 300-400 万头的新增产能，以此奠定未来 3-5 年的持续高增长。 

 公司目前储备土地约十几万亩，全程自繁自养一体化模式下每十万头猪的
占地面积在 500 亩左右，现有的土地储备可以轻松支撑 1000 万头以上的
新增产能。此外，东北已签约的土地储备还可支撑 600-700 万头新增产能。 
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图表 5：公司历次融资 

时间 方案 募资总额（亿元） 资金用途 融资类型 

2014 年 1 月 IPO 7.22 产能扩张、补充流动资金 股权融资 

2015年 12月 第一期员工持股计划 9.99 偿还贷款、补充流动资金 股权融资 

2016 年 8 月 中期票据（3 年） 10.00 补充流动资金 债权融资 

2017 年 1 月 第二期员工持股计划 30.77 产能扩张、偿还贷款、补充流动资金 股权融资 

2017 年 3 月 超短期融资券（9个月） 5.00 补充流动资金 债权融资 

2017 年 4 月 中期票据（3 年） 4.00 补充流动资金 债权融资 

合计 66.98 / / 
 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 

图表 6：资本开支快速上升并将维持在 30-40 亿/年的高位 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 

（2）人才和团队 

 目前公司面临的最大挑战是发展比较快，团队的扩张是否能跟上。公司在
以下几个方面做出努力：1）激励：上市以后两期员工持股计划，覆盖 700
人，总额超过 20 亿，第三期正在进行中；2）管理：从 2013 年开始加大
了信息化系统的建设，现代化管理水平上了一个台阶；3）培养：董事长花
费大量的精力用于人才培养，公司生产管理体系比较独特，从长远来说，
自己培养人才会更好。截至目前，牧原员工已经达到 2 万人左右，远超上
市时的 5000 人。 

 员工持股计划顺利实施，滚雪球式高成长模式继续。牧原的生猪出栏量，
从上市时的 37.1 万头跨越式发展到 2016 年的 311.4 万头，年复合增长率
高达 40.6%。如此迅速的发展，离不开公司所有员工的辛勤努力。为了让
员工分享牧原成长的果实，公司已经实施了两期员工持股计划，第三期员
工持股计划刚刚通过股东大会审议通过。 
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图表 7：第二期员工持股发行募集资金的使用计划 

序号  项目名称  投资总额 本次募投项目投资总额  使用募集资金金额 

1 生猪产能扩张项目    

1.1 通许牧原第一期 52 万头生猪产业化项目 61319 53953 30003 

1.2 商水牧原第一期 45 万头生猪产业化项目 49763 42600 42600 

1.3 西华牧原第一期 27.5 万头生猪产业化项目 30254 28033 28033 

1.4 太康牧原第一期 25 万头生猪产业化项目 19584 18486 18486 

1.5 闻喜牧原第一期 20 万头产业化项目 18100 16515 16515 

1.6 扶沟牧原第一期 20 万头生猪产业化项目 20965 19089 19089 

1.7 正阳牧原第一期 18 万头产业化项目 25150 18893 13520 

小计 - 225138 197573 168251 

2 偿还银行贷款 50000 50000 50000 

3 补充流动资金 95426 95426 89426 

合计 - 370564 343000 307677 
 

来源：公司公告、国金证券研究所（注:单位均为万元） 

 

（3）固定资产、在建工程及生产性生物资产 

 2017 年中期，公司的固定资产、在建工程、生产性生物资产同比去年同期
的增速分别为 108%/-26.84%/79%，环比一季度末的增速分别为 15.69%/-
17.71%/1.8%，去年开工建设的猪舍在今年上半年集中转固，导致固定资
产翻倍增长的同时，在建工程小幅下降。生产性生物资产和固定资产增速
保持同步，证明公司产能扩张的真实性。 

 2017 上半年共出栏 295 万头，其中仔猪 95 万头，占比 32%。在全行业能
繁母猪存栏持续下滑的背景下，优质种猪和仔猪成为稀缺资源，公司凭借
持续近 20 年的育种和扩繁形成了优质的核心种猪群，不仅能满足自身快速
扩张的需要，而且能通过外售仔猪实现丰厚的盈利。我们测算得出，上半
年单头仔猪实现盈利超过 300 元，盈利能力极强。 

 从 2016 年初开始，公司的产能持续高增长，而出栏量的释放滞后于产能
的扩张。2017 年 6 月公司单月出栏 78 万头，环比大增 56%，这是一个重
要的转折点，宣告牧原正式迎来出栏的井喷式增长。 

图表 8：牧原股份每月出栏量及其同比增速 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 根据 2017Q1、2017Q2 生猪出栏 124 万头和 171 万头，反推 2016Q3 末、
2016Q4 末，公司的能繁母猪存栏量分别为 37 和 40 万头，按照公司出栏
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量的增长趋势，估测 2017Q1 和 2017Q2 公司能繁母猪存栏 43 和 45 万头
预计到 2017 年底将达 50 万头左右。。公司目前的 PSY为 23.5，我们假设
2017 下半年仔猪出栏比例仍然保持在 30%，推导出 2017 年 Q3 和 Q4 的
出栏量分别为 241.5 和 240.9 万头，合计 482 万头，其中仔猪 162 万头；
全年合计出栏 777 万头，其中仔猪 257 万头。 

 2017Q3：Q1 平均每月产下存活哺乳猪 37*23.5/12=72.5 万头，其中约 18
万头于 Q2 以仔猪形式销售；剩下 54.5 万头用于育肥，并于 Q3 以肥猪形
式销售。同时，Q2 平均每月产下存活哺乳猪 40*23.5/12=78.3 万头，其中
约 26 万头于 Q3 以仔猪形式出栏。因此，Q3 平均每月出栏量=54.5 万头
肥猪+26 万头仔猪=80.5 万头，Q3 共出栏 80.5*3=241.5 万头，其中仔猪
78 万头。 

 2017Q4：Q2 平均每月产下存活哺乳猪 40*23.5/12=78.3 万头，其中约 26
万头于 Q3 以仔猪形式销售；剩下 52.3 万头用于育肥，并于 Q4 以肥猪形
式销售。同时，Q3 平均每月产下存活哺乳猪 43*23.5/12=84.2 万头，其中
约 28 万头于 Q4 以仔猪形式销售。因此，Q4 平均每月出栏量=52.3 万头
肥猪+28 万头仔猪=80.3 万头，Q4 共出栏 80.3*3=240.9 万头，其中仔猪
84 万头。 

图表 9：公司出栏量与同比变化 

 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

出栏
量 

37.1 35.9 60.98 91.76 130.68 185.9 191.9 311.4 777 1200 1600 

同比  -3% 70% 50% 42% 42% 3% 62% 150% 54% 33% 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 

三、大行业小公司，成本护城河仍在强化 

（1）大行业小公司，规模化快速提升 

 国内生猪养殖行业空间高达 1.4 万亿，CR10 仅 5%，龙头温氏和牧原的市
占率均不到 3%；500 头以下年出栏的猪场出栏占比却高达 55%（2015 年
数据），规模化浪潮势不可挡。参考美国的经验，在 20 世纪 90 年代的规模
化加速期，散户快速退出，而规模化企业补栏的速度不及散户退出的速度，
能繁母猪存栏长期处于低位，生猪供应从底部恢复用了长达 15 年的时间。
当前我国正处于规模化加速期的起点，未来 5-10 年“超长猪周期”将持续，
能繁母猪和生猪存栏长期处于低位将保证行业较高的收益率。 

图表 10：国内生猪养殖 CR10 占比  图表 11：中国年出栏 500 头以上猪场出栏占比 

 

 

 

来源：中国产业信息网、国金证券研究所  来源：中国产业信息网、国金证券研究所 
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图表 12：美国能繁母猪与生猪产量短期关系一一对应  图表 13：中国能繁母猪自高点下降 30%左右 

 

 

 

来源：wind、国金证券研究所  来源：wind、国金证券研究所 

 

（2）成本控制是牧原最核心的文化基因 

 农业的核心优势在于成本，目前牧原的完全成本为 11.4/kg，其他上市公司
约 12.5-13 元/kg，散养户约 13-15 元/kg。自繁自养一体化模式每 10 万头
猪的投资额约 1 亿元，带来的收入不足 2 亿元，名副其实的重资产。若没
有成本优势，资本开支能轻松拖垮一家企业，即“滚雪球加速自杀”；若有
成本优势，就是“滚雪球加速成长”，重资产模式加速了落后产能的淘汰，
公司的护城河将愈发凸显。 

 公司通过自动化的信息管理系统记录每一个员工在饲养过程中单位增重所
消耗的饲料、兽药、水电等成本，并对资源使用效率高的员工予以嘉奖，
以市场化为导向的成本控制配合精细化的育肥管理，使得牧原的各项生产
性能指标长期保持行业领先地位，在育肥环节的成本做到了全市场最低。 

图表 14：养殖成本拆分及下行空间 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 假设以银行借款方式扩张，10 万头生猪出栏项目需投入 1 亿元左右，折旧
按照每年 8%计提，约 800 万元，银行利息按照 5%的利率来计算为 500
万元，共计 1300 万。而与国开行合作新模式下的折旧成本等于 200 万元
的国开行利息加上每年 3200 元/户的脱贫费用。假设有 500 户，脱贫费总
计 160 万，每年的折旧成本合计为 360 万，远小于银行借款方式下的折旧
成本。体现在每头猪的成本节约上为 94 元/头，每 kg 成本节约 0.9 元。 

 目前公司新设子公司有一半在贫困县，此模式已经实验成功，有望在全国
推广复制，进一步打开成本下降的空间。 
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（3）成本进一步下降的空间已经打开 

 从成本拆分来看，养殖企业的主要成本是变动成本，即饲料原材料。动物
营养技术乃牧原的传统强项，公司可根据原材料的性价比及时调整饲料配
方，有效降低饲料成本。近年来，随着粮价波动加大，公司的动态成本管
理能力得以凸显。在拥有“玉米+豆粕”型配方技术的基础上，结合南阳为
小麦主产区的特点，因地制宜研制了“小麦+豆粕”型饲料配方技术。由于
小麦和玉米均属于能量物质，具有一定的替代性，并且小麦的蛋白质含量
较玉米高，通过对玉米的替代可减少豆粕等蛋白类原料的使用。 

 

图表 15：公司近年的饲料原材料构成变化非常大 

 2016 2015 2014 

小麦 19.13% 60.91% 60.51% 

玉米 60.19% 24.58% 25.12% 

豆粕 19.84% 13.88% 12.75% 

次粉 0.85% 0.64% 1.61% 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 相对于其他养殖企业，牧原的固定资产折旧在总成本中占比较高，这与其
全程自繁自养一体化的模式戚戚相关。公司通过广泛参与国家扶贫项目，
已经领先于行业开发出一种新的轻资产模式，有助于降低折旧成本。 

 

图表 16：牧原与国开行合作的新模式有望大幅降低折旧成本 

 
来源：公司年报、国金证券研究所 

 目前三年期基准贷款利率为 4.75%，公司的银行借款融资成本为基准或者
上浮 5%，与国开行 2%的利率相差约 3%，通过参与扶贫项目，相当于享
受了国开行的低息贷款。此外，由于此种模式下建设的猪场资产所有权属
于合作社，可减少公司的折旧计提。 

四、如何看牧原的超额收益？ 

（1）超额收益是衡量均衡盈利的最佳指标 

 猪周期比股市更加确定，猪价的低点和高点都一定会到来，这不以人的意
志为转移，即使在规模化程度如此之高的美国，猪周期仍然存在。在周期
的波动中，企业价值的成长应有内在指标，这个指标应该跟随企业出栏量
的增长而增长，并与猪价的波动无关。由于牧原的养殖成本相对于行业平

国开行

贫困农民 …… 贫困农民

2%低息贷款三年

合作社

将钱集合于合作社，合作社按公司标准建猪场

牧原股份

把猪场租给牧原，资产属于合作社，牧原不计提折旧

牧原给合作社
支付的租金直
接交于国开行
还利息，并每
季支付800脱
贫费给农户。培训上岗养猪
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均而言有着显著的优势，并因此而享有超额收益。接下来，我们分别计算
公司单头肥猪和仔猪的超额收益及公司整体相对于行业的超额收益。 

图表 17：牧原股份每月出栏同比增速及当月商品猪价格对比 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

单头肥猪的超额收益 

 牧原现阶段的养殖成本约为 11.4 元/公斤，相对于行业平均成本 13.6 元/公
斤的优势为 2.2 元/公斤。一头 110 公斤肥猪的总成本优势为 2.2*110=242
元。这是牧原相对于行业的超额收益。 

单头仔猪的超额收益 

 牧原现阶段出栏的 15Kg 仔猪的成本为 370 元，相对行业平均成本 550 元
具有 180 元的优势。 

相对于行业的超额收益 

 按照我们对 2018 年 1200 万头的出栏量预测，其中肥猪和仔猪分别为 840
和 360 万 头 ， 得 出 公 司 未 来 一 年 的 合 理 超 额 收 益 为 ：
242*840+180*360=26.8 亿元，即使养猪行业周期继续下行，在 2018 年全
年整体处于盈亏平衡的悲观预测下，公司仍能有约 27 亿元的净利润。 

  

五、投资建议 

 中报出栏量大增，提升未来预期。公司 2017 年上半年出栏 295 万头，去
年全年出栏 311 万头，出栏量增速迅猛。我们预计 2017-2019 年出栏量分
别为 777/1200/1600 万头，公司出栏量正式迎来井喷式增长。 

 大行业小公司，成本护城河仍在强化。自 2009 年以来，牧原的平均 ROE
和销售净利率高达 34.9%和 21.7%，独特的全程自繁自养一体化饲喂模式
保证公司拥有最低的种猪繁育、饲料加工、育肥管理等综合成本。同时，
凭借出色的生物育种、动物营养、疫病防疫等技术和管理优势，使得 PSY、
料肉比、存活率等关键生长指标处于最佳状态。 

 公司经营层面不断优化。1）资金：上市前的牧原依靠着自身利润滚动发展，
上市后凭借融资便利加速扩张，直接融资累计 66.98 亿元，拓展迅猛，未
来将继续滚雪球式高成长。2）管理制度：公司作为一家民营企业，公司以
军事化管理著称，并通过建立信息化和财务管理系统，大幅降低了管理成
本。3）成本：成本控制是牧原成功的关键。凭借一体化模式的协同效应、
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先进设备节约人力、市场化管理等手段，控制成本率在行业中处于较低水
平。 

 基于公司 2017 年上半年出栏量超预期，我们预计 2017/18/19 年公司出栏
量为 777/1200/1600 万头，归母净利 31.2/30.6/40.9 亿元，给予 17 年 13-
15 倍 PE，目标价 34.9-40.5 元，具有 27%-48%的空间。  

图表 18：各季度业绩回顾 

（百万元） 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 

营业收入 912  1372  1616  1706  1968  2263 
营业毛利 420  753  754  634  796  657 
营业费用 2  3  4  5  8  8 
管理费用 31  36  38  44  54  118 
财务费用 36  37  43  56  66  72 
投资收益 2  4  1  1  8  3 
营业利润 352  682  669  524  671  529 
归属母公司净利润 368  704  690  560  680  520 
EPS（元） 0.36  0.68  0.67  0.54  0.66  0.45 
主要比率 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 

毛利率 46.1% 54.9% 46.6% 37.2% 40.5% 29.1% 
营业费用率 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 0.4% 0.3% 
管理费用率 3.4% 2.6% 2.4% 2.6% 2.7% 5.2% 
营业利润率 38.6% 49.7% 41.4% 30.7% 34.1% 3.2% 
有效税率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
净利率 40.3% 51.3% 42.7% 32.8% 34.6% 23.0% 
YoY 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 17Q1 17Q2 

收入 82.5% 119.6% 96.7% 61.3% 115.7% 64.9% 
归属母公司净利润 1922.0% 951.0% 197.0% 76.7% 84.8% -26.2% 

 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 

图表 19：销售收入结构预测 

单位：百万元 2016 2017E 2018E 2019E 

合计收入 5604 11293 14202 17430 

生猪养殖 5604 11293 14202 17430 

收入增长率 87% 101% 26% 23% 

生猪养殖 86.6% 101.5% 25.7% 22.7% 

毛利率 46% 32% 27% 28% 

生猪养殖 45.7% 32.3% 27.3% 28.0% 
 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 

 

 

 



公司深度研究 

- 13 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 20：盈利预测简表 

单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3003  5606  11293  14202  17430  

 营业成本 2264  3044  7759  10499  12577  

 营业税金及附加 0  6  20  26  31  

 营业费用 6  14  42  53  64  

 管理费用 102  150  339  568  697  

 财务费用 127  172  174  130  64  

 资产减值损失 0  0  0  0  0  

 公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

 投资收益 1  8  8  8  8  

营业利润 505  2228  2970 2987  4007  

 营业外收入 92  97  133  73  83 

 营业外支出 1  3  3  3  3  

利润总额 596  2322  3808  3857  4884  

 所得税 0  0  0  0  0  

净利润 596  2322  3808  3857  4884  

 少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司净利润 596  2322  3121  3057  4087  

EPS（元） 1.15  2.25  2.69  2.64  3.52  
 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 
图表 21：估值对比表 

 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 

风险提示：进口猪肉大幅增加、突发大规模不可控疫病、产能扩张不达预
期、2017 年上半年公司原始股股东股份解禁抛售风险。 

 

 

    

 

 

 

 

 

 

 

 



公司深度研究 

- 14 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 

附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 2,605 3,003 5,606 11,293 14,202 17,430  货币资金 338 836 984 2,453 3,265 4,437 

增长率 27.41% 15.3% 86.6% 101.4% 25.8% 22.7%  应收款项 0 0 0 15 19 19 

主营业务成本 -2,403 -2,264 -3,044 -7,759 -10,449 -12,577  存货  1,035 1,156 2,618 4,464 6,298 7,580 

%销售收入 92.3% 75.4% 54.3% 68.7% 73.6% 72.2%  其他流动资产 138 521 116 302 315 379 

毛利 201 740 2,561 3,534 3,753 4,853  流动资产 1,511 2,514 3,718 7,234 9,898 12,416 

%销售收入 7.7% 24.6% 45.7% 31.3% 26.4% 27.8%  %总资产 36.7% 35.6% 28.8% 39.2% 44.0% 47.5% 

营业税金及附加 0 0 -6 -20 -26 -31  长期投资 48 47 190 255 304 374 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2%  固定资产 2,349 4,153 8,334 10,155 11,406 12,428 

营业费用 -5 -6 -14 -42 -53 -64  %总资产 57.0% 58.8% 64.4% 55.0% 50.7% 47.6% 

%销售收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.4% 0.4% 0.4%  无形资产 172 170 282 279 276 275 

管理费用 -74 -102 -150 -339 -568 -697  非流动资产 2,609 4,554 9,213 11,239 12,586 13,697 

%销售收入 2.8% 3.4% 2.7% 3.0% 4.0% 4.0%  %总资产 63.3% 64.4% 71.2% 60.8% 56.0% 52.5% 

息税前利润（EBIT） 122 632 2,392 3,133 3,107 4,060  资产总计 4,119 7,068 12,931 18,473 22,484 26,114 

%销售收入 4.7% 21.0% 42.7% 27.7% 21.9% 23.3%  短期借款 1,256 1,987 3,087 2,793 2,065 400 

财务费用 -103 -127 -172 -174 -130 -64  应付款项 362 864 1,996 3,515 4,841 5,660 

%销售收入 4.0% 4.2% 3.1% 1.5% 0.9% 0.4%  其他流动负债 32 37 111 911 937 1,074 

资产减值损失 0 0 0 0 0 0  流动负债 1,650 2,888 5,194 7,219 7,843 7,135 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 520 547 995 995 995 996 

投资收益 2 1 8 11 11 11  其他长期负债 1 110 1,081 992 992 992 

%税前利润 2.5% 0.2% 0.3% 0.4% 0.4% 0.3%  负债  2,171 3,546 7,270 9,207 9,831 9,123 

营业利润 21 505 2,228 2,970 2,987 4,007  普通股股东权益 1,948 3,522 5,661 9,266 12,653 16,990 

营业利润率 0.8% 16.8% 39.7% 26.3% 21.0% 23.0%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 59 90 94 132 70 80  负债股东权益合计 4,119 7,068 12,931 18,473 22,484 26,114 

税前利润 80 596 2,322 3,121 3,057 4,087         

利润率 3.1% 19.8% 41.4% 27.6% 21.5% 23.4%  比率分析       

所得税 0 0 0 0 0 0   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

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

净利润 80 596 2,322 3,121 3,057 4,087  每股收益 0.331 1.153 2.246 2.694 2.639 3.528 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 8.051 6.814 5.477 8.964 12.240 16.436 

归属于母公司的净利润 80 596 2,322 3,121 3,057 4,087  每股经营现金净流 1.882 1.771 1.241 3.915 3.297 4.464 

净利率 3.1% 19.8% 41.4% 27.6% 21.5% 23.4%  每股股利 0.060 0.350 0.690 1.150 1.100 1.370 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 4.12% 16.92% 41.01% 40.15% 32.55% 33.88% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 1.95% 8.43% 17.96% 17.99% 15.90% 19.29% 

净利润 80 596 2,322 3,102 3,057 4,087  投入资本收益率 3.28% 10.43% 22.28% 25.57% 23.11% 28.09% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 153 227 467 605 742 864  主营业务收入增长率 27.41% 15.31% 86.65% 101.45% 25.76% 22.73% 

非经营收益 104 125 173 66 109 53  EBIT增长率 -63.64% 417.38% 278.73% 30.97% -0.83% 30.69% 

营运资金变动 117 -32 -1,679 273 -500 -389  净利润增长率 -73.60% 642.97% 289.68% 33.60% -1.44% 33.68% 

经营活动现金净流 455 915 1,282 4,047 3,408 4,615  总资产增长率 27.35% 71.57% 82.97% 42.85% 21.71% 16.14% 

资本开支 -734 -1,799 -4,361 -2,435 -1,969 -1,826  资产管理能力       

投资 -136 -513 490 -64 -50 -70  应收账款周转天数 2.0 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

其他 1 0 5 11 11 11  存货周转天数 156.2 176.7 226.2 210.0 220.0 220.0 

投资活动现金净流 -869 -2,311 -3,866 -2,488 -2,008 -1,885  应付账款周转天数 32.1 63.4 97.2 75.0 70.0 65.0 

股权募资 677 993 0 0 0 0  固定资产周转天数 241.4 412.4 487.2 293.6 258.2 230.0 

债权募资 41 938 3,025 393 -138 -1,055  偿债能力       

其他 -169 -152 -354 1,311 1,017 1,163  净负债/股东权益 73.85% 48.19% 72.25% 31.15% 8.38% -16.98% 

筹资活动现金净流 549 1,779 2,671 1,704 879 108  EBIT利息保障倍数 1.2 5.0 13.9 18.0 23.8 63.4 

现金净流量 136 384 88 3,263 2,279 2,838  资产负债率 52.71% 50.17% 56.22% 55.20% 51.14% 43.06%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 5 13 13 13 20 

增持 2 6 7 7 7 

中性 1 3 3 3 3 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.50 1.55 1.57 1.57 1.43 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

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%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -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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