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预测指标  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万

元）  
5605.91 10042.42 13848.49 17539.11 23726.91 

净利润（百万元） 2321.90 2365.53 1312.60 1253.55 3707.77 

每股收益（元） 1.11 1.13 0.63 0.60 1.78 

每股净资产（元） 2.72 6.11 5.78 6.20 7.40 

P/E 22.07 21.66 39.03 40.87 13.82 

P/B 9.05 4.02 4.25 3.96 3.32 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

事件：公司发布 2018 年 6 月生猪出栏简报。期间，公司生猪出栏 81.5 万

头（+4.22%），出栏增速有所放缓；实现收入 9.35 亿元（+1.74%）；当

月商品猪售价为 11.19 元/公斤（-15.61%）；   

同时，公司下修 2018 年上半年净利润预测，由前期预计盈利 1.0-4.0

亿元下修至亏损 7500-8500 万元，同比下降 106.25%-107.08%。业绩下修

的主要原因是 2018 年 4-6 月的公司生猪销售价格低于预期。 

投资要点： 

 上半年出栏量高增，猪价大幅下滑拖累业绩。2018 年上半年公司累计

生猪销售 474.4 万头，同比增长 60.75%，实现销售收入 54.84 亿元，

同比增长 29.52%，出栏量维持高速增长。但由于 2018Q2 猪价大幅下

滑并跌破公司成本线（2018H1 全国生猪均价约 12.10 元/公斤，同比下

滑约 24%；2018Q2 全国生猪均价仅 10.9 元/公斤，同比下滑 25%），

公司单二季度出现头均亏损现象，我们预计公司 2018Q2 头均亏损

85-90 元。截至目前，全国生猪平均出栏价为 11.64 元/公斤，并在下游

消费提升的背景下呈现不断上涨趋势，参考历史以往规律，我们预计

下半年生猪价格仍有 10-20%左右的反弹空间，届时公司业绩将有所改

善。  

 完全成本继续下降。2018Q2 公司生猪销售均价为 10.4 元/公斤，按照

头均亏损 85-90 元，出栏体重 110 公斤/头测算，2018Q2 公司完全成本

约 11.2 元/公斤，环比一季度下降约 0.5 元/公斤。我们认为公司完全成

本的下降主要源于原材料价格的下降以及公司管理效率的进一步提

升。在行业盈利普遍下滑甚至陷入亏损阶段，成本管控能力成为公司

持续发展的核心。牧原作为养猪上市公司种成本控制最优的企业，虽

不能在猪价大幅下挫时仍保持一定盈利，但后期猪价的上涨以及出栏

的快速提升将为公司后期业绩的提升增加较大弹性。 

 短期受益猪价反弹，中长期成长性突出。短期来看，随着下游消费的

提升，猪价在三季度有望迎来反弹，公司下半年业绩将迎来修复。中

长期来看，目前行业产能去化不明显，周期仍未进入真正反转。由于

此轮母猪补栏高峰是从 2015 年下半年开始，按照正常的使用年限，预

计 2019 年后行业去产能会加速。因此，预计 2019 年下半年大概率将

会是此轮周期的底部。但我们认为 2018 年会是养猪类上市公司的相对
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底部，一方面是因为猪周期下行的风险已部分提前释放，二是即使猪

周期下行，但对于成长性公司而言，强大的融资能力保障了公司扛得

住周期下行并且在周期反转的时候享受巨大 ROE 提升。截至 2018Q1

末，公司固定资产、在建工程、生产性生物资产同比分别增长

59.4%/61.0%/22.8%，较年初分别增长 7.05%/36.11%/16.5%，且目前公

司项目和土地储备足够，预计后续建设仍将稳步推进，预计公司 2018、

2019 年生猪出栏规模为 1200、1700 万头，同比增长 66%、42%。在生

猪养殖行业集中度偏低，行业仍处于跑马圈地阶段，公司凭借出色的

成本、融资优势及快速扩张能力不仅能够提高抗周期风险的能力，在

猪价上升阶段迎来真正的量利齐增，更有助于快速提升公司市占率，

抢占更大的市场空间。 

 盈利预测与投资评级。作为传统的生猪养殖行业，虽然不可避免要经

受周期波动的影响，但公司作为行业中兼具技术、资金、成本优势的

大型养殖企业，其产能快速扩张所带来的成长属性更值得市场关注。

预计公司 2018、2019 净利润分别为 13.13、12.54 亿元，EPS 分别为 0.63、

0.60 元，给予公司 2018 年 40-43 倍 PE，合理区间价为 25.20-27.09 元。

虽然预计本轮猪周期未进入真正反转，但年内猪价低点基本确立，后

期业绩将迎来修复，叠加公司具备的高成长属性，故调高公司评级至

“推荐”。  

 风险提示：疫情影响、猪价大幅下滑、产能扩张不及预期等。  
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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