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事件： 

牧原股份公布 2017 年三季报，公司 2017 年前三季度实现营业收入 71.57 亿元，同比增长 83.21%，其中第

三季度实现营业收入 29.26 亿元，同比增长 81.11%；前三季度共实现净利润 18.12 亿元，同比增长 2.85%，

EPS 为 1.64 元，同比下降 3.53%。公司同时发布 2017 年全年业绩预告，预计全年实现归属于上市公司股

东净利润为 23.5-26 亿，同比增长区间为 1.21%-11.98%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 

营业收入（百万元） 912.23 1372.08 1615.85 1705.75 1967.84 2262.81 2926.48 

增长率（%） 82.48% 119.59% 96.70% 61.34% 115.72% 64.92% 81.11% 

毛利率（%） 46.07% 54.90% 46.63% 37.20% 40.47% 29.05% 27.10% 

期间费用率（%） 7.64% 5.39% 5.15% 6.35% 6.49% 8.75% 7.25% 

营业利润率（%） 38.64% 49.72% 41.42% 30.73% 34.12% 23.40% 21.20% 

净利润（百万元） 367.96 704.47 689.50 559.97 680.04 520.23 611.94 

增长率（%） -1922.03% 951.02% 196.99% 76.73% 84.81% -26.15% -11.25% 

每股盈利（季度，元） 0.71 1.36 0.67 0.54 0.66 0.45 0.53 

资产负债率（%） 51.41% 50.45% 53.31% 56.22% 56.79% 47.59% 48.78% 

净资产收益率（%） 9.46% 15.33% 13.52% 9.89% 10.72% 5.71% 6.29% 

总资产收益率（%） 4.60% 7.60% 6.31% 4.33% 4.63% 2.99% 3.22%   

观点： 

 出栏迅速扩张，业绩符合预期。2017前三季度公司销售生猪524万头，同比增长156.37%，头均盈利346

元，其中第三季度出栏229万头，同比增长151.93%，头均盈利267元。三季度公司销售均价13.97元/公

斤，前三季度销售均价14.54元/公斤，第三季度出栏均重87.79公斤，预计是由于6月以来仔猪价格止跌，

公司销售仔猪比例增加所致。公司出栏数量和营收维持了高速增长，以量补价的逻辑持续兑现，整体表

现符合市场预期。四季度猪价有望迎来季节性反弹，受益于“自繁自养”模式的成本把控，预计全年头

均盈利能够维持在300元以上。 

 产能扩张持续，估值中枢抬升。公司2017前三季度固定资产和在建工程相比2016年末分别增长39.71%
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和60.31%。公司产能扩张稳步推进，在中原、华北、东北地区等粮食主产区投建项目逐步投产。三项费

用同比出现了大幅增长，销售费用、管理费用、财务费用同比分别增长198.94%，244.02%和74.38%，

主要是由于出栏量同比大幅增长所致，对单位养殖成本影响不大。我们预计公司17-19年实现生猪出栏分

别为750、1200、1800万头。我们认为，公司借行业整合规模化程度提升的时机扩张产能，抢占优势资

源，积蓄产能力量，有利于公司市场占有率的提升，在周期上行阶段获得更大的盈利弹性。 

 融资能力优异，助力穿越周期。公司第三期员工持股计划完成，非公开发行优先股计划于9月获得证监会

通过。猪价季节性反弹不改整体周期的下行趋势，而现金流状况是养殖企业能否穿越周期，实现规模逆

势扩张的决定性因素。公司采用多元融资方式，充足的现金流足以支撑公司完成产能的扩张，应对猪周

期下行的压力。 

结论： 

我们看好公司优良的成本控制能力，出栏量持续扩张，以量补价的大逻辑。我们预计公司2017-19年营收分

别为111、166和252亿元，归母净利润分别为25.37，29.35和38.34亿元，EPS分别为2.19，2.53和3.31元，

对应PE约18X，16X和12X，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

生猪价格波动风险，出栏量不及预期，疫病风险等。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 2514 3718 10250 16132 25238 营业收入 3003 5606 11100 16560 25200 

货币资金 836 984 2519 3333 5396 营业成本 2264 3044 7875 12600 19800 

应收账款 0 0 0 0 0 营业税金及附加 0 6 11 17 26 

其他应收款 0 0 1 1 1 营业费用 6 14 42 51 87 

预付款项 8 46 96 214 370 管理费用 102 150 466 646 1021 

存货 1156 2618 5397 9735 14433 财务费用 127 172 265 410 531 

其他流动资产 513 70 2237 2850 5039 资产减值损失 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 

非流动资产合计 4554 9213 11411 11677 12004 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 47 47 150 150 150 投资净收益 1.33 8.12 4.73 6.43 5.58 

固定资产 2976 6500 6079 5660 6063 营业利润 505 2228 2445 2842 3741 

无形资产 170 233 333 322 313 营业外收入 91.58 96.65 94.11 95.38 94.75 

其他非流动资产 185 406 800 1000 1500 营业外支出 1.16 2.76 1.96 2.36 2.16 

资产总计 7068 12931 21661 27809 37242 利润总额 596 2322 2537 2935 3834 

流动负债合计 2888 5194 10733 14287 19961 所得税 0 0 0 0 0 

短期借款 1773 2500 6050 7373 10199 净利润 596 2322 2537 2935 3834 

应付账款 513 1109 2294 4098 6104 少数股东损益 0 0 0 0 0 

预收款项 4 14 22 43 68 归属母公司净利润 596 2322 2537 2935 3834 

一年内到期的非流

动负债 

214 587 700 700 700 EBITDA 1024 3094 3335 3904 4972 

非流动负债合计 657 2076 2985 3085 3585 EPS（元） 1.23 2.25 2.19 2.53 3.31 

长期借款 547 995 1495 1995 2495 主要财务比率        

应付债券 0 992 1400 1000 1000 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 3546 7270 13718 17372 23546 成长能力      

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入增长 15.31% 86.65% 98.01% 49.19% 52.17% 

实收资本（或股本） 517 1034 1158 1158 1158 营业利润增长 2309.6

5% 

340.81

% 

9.74% 16.21% 31.67% 

资本公积 1456 939 939 939 939 归属于母公司净利润

增长 

9.28% 15.66% 9.28% 15.66% 30.65% 

未分配利润 1405 3343 5119 7173 9857 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

3522 5661 7943 10437 13696 毛利率(%) 24.62% 45.69% 29.05% 23.91% 21.43% 

负债和所有者权

益 

7068 12931 21661 27809 37242 净利率(%) 19.84% 41.42% 22.86% 17.72% 15.21% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 8.43% 17.96% 11.71% 10.55% 10.29% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 16.92% 41.01% 31.94% 28.12% 27.99% 

经营活动现金流 915 1282 325 1180 891 偿债能力      

净利润 596 2322 2537 2935 3834 资产负债率(%) 50% 56% 63% 62% 63% 

折旧摊销 390.85 693.79 0.00 619.20 667.39 流动比率 0.87 0.72 0.95 1.13 1.26 

财务费用 127 172 265 410 531 速动比率 0.47 0.21 0.45 0.45 0.54 

应收账款减少 0 0 0 0 0 营运能力      

预收帐款增加 0 0 9 20 25 总资产周转率 0.54 0.56 0.64 0.67 0.77 

投资活动现金流 -2311 -3866 -2823 -940 -1048 应收账款周转率      

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 7.64 6.91 6.52 5.18 4.94 

长期股权投资减少 0 0 40 0 0 每股指标（元）      

投资收益 1 8 5 6 6 每股收益(最新摊薄) 1.23 2.25 2.19 2.53 3.31 

筹资活动现金流 1779 2671 4033 573 2220 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.74 0.09 1.33 0.70 1.78 

应付债券增加 0 0 408 -400 0 每股净资产(最新摊

薄) 

6.81 5.48 6.86 9.01 11.82 

长期借款增加 0 0 500 500 500 估值比率      

普通股增加 275 517 125 0 0 P/E 32.50 17.76 18.25 15.78 12.08 

资本公积增加 718 -517 0 0 0 P/B 5.87 7.30 5.83 4.44 3.38 

现金净增加额 384 88 1536 813 2063 EV/EBITDA 21.84 14.68 16.02 13.84 11.12  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法

证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司

对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生

任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服

务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险

和责任。 

行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


