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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 2085.23 

流通股本(百万股) 1074.33 

市价(元) 25.56 

市值(百万元) 53298.59 

流通市值(百万元) 27459.95 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

相关报告 

 

 

 

 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 5,605.91 10,042.42 13558.29 19058.75 31202.00 

增长率 yoy% 86.65% 79.14% 35.01% 40.57% 63.71% 

净利润 2,321.90 2,365.53 776.94 981.34 6,582.79 

增长率 yoy% 289.68% 1.88% -67.16% 26.31% 570.80% 

每股收益（元） 1.11 1.13 0.37 0.47 3.16 

每股现金流量 0.62 0.86 0.51 1.65 2.89 

净资产收益率 41.01% 18.57% 6.11% 7.30% 33.39% 

P/E 22.95 22.53 68.60 54.31 8.10 

P/B 

 

9.41 4.18 4.19 3.96 2.70 

      

备注：以 2018 年 11 月 12 日收盘价为准 

 投资要点 

 对于生猪养殖企业而言，ROE 作为影响 PB 的最核心变量，基本上决定了周

期底部的估值中枢；而景气度的边际变化则导致了实际 PB 围绕中枢上下波

动。而牧原当前成本优势依旧显著，长期净资产收益率高出行业平均，资本开

支依旧保持高位，从未来 2-3 年的时间维度来看，考虑生猪价格明年下半年有

望看到底部区域，而目前牧原 PB（LF）5 倍左右，已经接近上一轮周期底部

区域 2014 年年初水平，随着 2019 年行业景气度逐步回升，牧原的估值水平

在明年有望持续提升，目前估值底部区域，坚定长期看好。 

 “完全成本”决定“头均市值”，成本优势凸显牧原“真成长”：生猪养殖企业

“头均市值”的概念实质上是 PE 估值方法的细化，“完全成本”的高低决定

了各大猪企头均盈利的差异，而成本管控能力优异的企业又理应享受一定的估

值溢价（PE），这种盈利能力的差异反映到具体公司上就是“头均市值”的不

同。在周期下行阶段，价格向下的大幅波动使得各大猪企的头均盈利有较大差

异，而“成长性”猪企可以凭借自身的成本优势穿越周期持续盈利，并同时扩

张自身产能。牧原在过去两年在保证生猪出栏规模大幅扩张的同时

（2016-2017 年生猪出栏量分别为 311.39/723.74 万头；2018-2020 年生猪出

栏量我们预计分别有望达到 1200/1600/2100 万头），自身的成本管控也一直处

于生猪养殖行业的领先地位（完全成本全行业最低），周期下行阶段凸显了自

身“真成长”属性。 

 2018 年完全成本环比下降，优势依旧显著：在位企业获得竞争优势最重要的

一种方法就是获得竞争对手无法复制的低成本结构。低成本的竞争优势具体体

现在，行业景气上行期获得更多的产能扩张机会，行业景气下行期凭借自身的

成本优势穿越周期持续盈利。牧原生猪养殖完全成本全行业最低，低成本带来

的较高头均盈利也进一步夯实了其在资本市场的融资能力，这也意味着只要牧

原能够一直维持领先行业的成本优势，其生猪出栏量有望持续保持高增长。而

根据我们测算，2018 年前三季度牧原商品肉猪完全成本分别为 11.92 元/千克、

11.65 元/千克、11.62 元/千克，成本优势依旧显著。 

 核心优势剖析之一，无代养费，“自繁自养”模式成本占优：本质上讲，“公司

+农户”模式下占到完全成本 15%-20%左右的委托养殖费用，是对“自繁自养”

模式下折旧、财务费用以及管理费用的补偿，但是实际上从完全成本拆分来看，

“自繁自养”模式成本端更占优势。 

[Table_Industry] 
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 核心优势剖析之二，核心是成本，本质是人均养殖效率大幅提升：“公司+农户”

模式下将公司和农户看作是一个整体时，其人力成本（委托养殖费用+职工薪

酬）是具有粘性的、可变的，而牧原“自繁自养”一体化模式下的职工薪酬则

相对刚性，其对人力成本的掌控能力要强于“公司+农户”模式。牧原的成本

优势实质上就来源于较高的人均养殖规模，核心是单位人工成本较低。 

 核心优势剖析之三，子公司形式将“内乡”模式快速异地复制：牧原重资产运

营模式下，折旧、财务费用、管理费用较高，扩张依赖融资以及上一年度的盈

利滚动。在 2013 年上市之前，牧原的养殖场基本全部位于其大本营河南省南

阳市内乡县，依靠自身每年的盈利滚动发展。2014 年上市后，牧原依靠 IPO

募集资金以及 2015-2017 年的两轮定向增发，通过设立子公司的方式将“内

乡”模式快速异地复制。 

 核心优势剖析之四， 多元化融资渠道助力出栏快速扩张：牧原自身土地储备

充足，出栏扩张的约束是融资能力以及每年的盈利滚动，由于需要盈利滚动起

来作为下一年度的再投资，其扩张速度在周期低点一般要求稳放缓，在周期高

点要更快。2018 年来看，牧原融资渠道依旧丰富，优先股已经发行，公司债

券、永续中票、中期票据等已获批文，另外“政府+银行+龙头企业+合作社+

贫困户”五位一体的“5+”资产帮扶模式也进一步夯实了其融资能力。 

 核心优势剖析之五，河南粮食主产区，玉米、小麦灵活配比：结合河南粮食主

产区的特点，牧原在传统“玉米+豆粕”型饲料配方的基础上研制出了“小麦+

豆粕”型饲料配方，可以根据当年度玉米、小麦的价格波动情况调整两者的采

购量，有效规避了单一能量原料带来的成本波动风险。 

 非洲猪瘟并不加速产能淘汰，其影响的是补栏：因为种猪只能定点屠宰且需要

长途调运，所以在当前南北高差价、跨省调运受限的情况下，非洲猪瘟并不会

加速在产母猪淘汰，其更多影响的是生猪北方主产区养殖主体的补栏意愿（后

备母猪、仔猪）。所以在当前非洲猪瘟依旧频发的背景下，北方主产区大量的

母猪被延时淘汰，行业母猪胎龄结构进一步提升，在本次调运限制趋缓后，整

个生猪养殖行业可能面临大批量母猪一次性淘汰的情形，届时行业产能才能说

是真正意义上的出清。而对于猪价来说，当前我们面临的现状是“非洲猪瘟下

严格的跨省禁运（产能延时淘汰），以及仔猪刚刚步入亏损期（2018 年 8 月）”，

按照上一轮周期仔猪亏损要持续 12 个月左右行业产能才能深度去化的规律，

我们认为本轮周期生猪价格最早也要到 2019 年下半年才能上行回升。 

 投资建议：牧原作为“自繁自养”模式龙头，当前成本优势依旧显著（全行业

成本最低，预计 2019 年商品肉猪完全成本为 11.50 元/千克），长期净资产收

益率高出行业平均，资本开支依旧保持高位（预计 2019 年资本开支 40-50 亿

元左右），公司能够凭借自身一流的成本管控能力穿越周期持续盈利。我们判

断本轮周期生猪价格的底部区域有望在 2019 年下半年出现，在此结论下，预

计 2018-2020 年生猪价格为 12.13/12.00/14.00 元/千克，对应牧原生猪出栏量

为 1100/1600/2100 万头；2018-2020 年公司实现归母净利润 7.77/9.81/65.83

亿元，对应 EPS 为 0.37/0.47/3.16 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：疫病导致的公共安全事件，如非洲猪瘟等；饲料原料价格大幅波动；

环保督查、天气等因素影响产能建设进度。 
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成本优势凸显牧原“真成长” 

生猪养殖行业兼具“周期性”和“成长性”两条投资逻辑 

 从“周期性”的角度出发，对于生猪养殖行业而言，价格波动对盈利的

弹性要远大于出栏量波动对盈利的弹性，“以量补价”的投资逻辑在周期

下行的大幅波动阶段不可能一直成立。所以如果仅以“周期性”的眼光

看待生猪养殖类股票，我们就必须探寻生猪价格的周期底部，周期不见

底不投资，以期获得板块性的投资机会。而当周期见底、板块性的投资

机会来临时，各大猪企头均盈利的差异不如周期下行阶段分化的那么明

显，价格的大幅上涨可以让我们忽略完全成本的差异，此时二线龙头盈

利的改善程度往往要好于龙头企业，股价弹性更大。所以周期角度看生

猪养殖行业的投资框架：生猪价格>出栏量↔完全成本，猪价不见底不

投资，完全成本的改善（盈利改善）会抬升猪企估值中枢（PE 提升）

以及融资能力（出栏量增长）。 

 而从“成长性”的角度出发，未来五年“集中度提升”是生猪养殖行业

投资的大逻辑，龙头企业具有明确且广阔的市占率提升空间，猪企的“成

长性”就体现在：（1）融资能力—出栏量增长；（2）管理能力—完全成

本改善。完全成本决定了猪企当期的盈利能力，而当期的盈利能力又在

一定程度上影响了猪企下一期的出栏量增长。所以如果以“成长性”的

眼光看待生猪养殖类股票，我们就必须探寻各大猪企完全成本的不同，

以期明确企业的估值底部。尤其在周期下行阶段，价格向下的大幅波动

使得各大猪企的头均盈利有较大差异，而“成长性”猪企可以凭借自身

的成本优势穿越周期持续盈利，并同时扩张自身产能。所以成长角度看

生猪养殖行业的投资框架：完全成本是核心，在价格向下的大幅波动阶

段，具备成本优势的猪企能够保证自身在周期低点稳定的出栏量扩张节

奏，以期下一轮周期来临时在出栏量上获得先发优势。 

 所以当前周期下行阶段，要探寻各大猪企的估值底部，我们必须将“成

长性”与“周期性”的猪企区分开，“成长性”猪企理应比“周期性”猪

企享受更高的头均市值。我们认为这种头均市值的溢价来自于两个方面，

其一是头均盈利的差异，其二是估值的溢价（PE），而其中甄别的主要

因素就是“完全成本”。 

“完全成本”决定“头均市值”，成本优势凸显牧原“真成长” 

 生猪养殖企业“头均市值”的概念本质上是 PE 估值方法在单头生猪上

的细化：“完全成本”的高低决定了各大猪企头均盈利的差异，而成本管

控能力优异的企业又理应享受一定的估值溢价（PE），这种盈利能力的

差异反映到具体公司上就是“头均市值”的不同。 

 所以“头均市值”的本质亦是基于猪企未来盈利预期的估值，由于生猪

价格的周期性波动，“头均市值”和 PE 一样会随着价格呈现出周期性波

动的规律。在生猪价格周期上行阶段，整个行业良好的盈利往往会使得

大家忽视各大猪企完全成本以及产能扩张速度的差异，真假成长性猪企

往往混为一谈。而我们关注的重点在于，在当前周期下行阶段，哪一类

猪企能够凭借自身的成本优势穿越周期持续盈利，并同时扩张自身产能。
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我们认为，周期下行阶段更能凸显“成长性”猪企的投资价值，其中甄

别“真成长”猪企关键就在于“完全成本”。 

 而牧原股份在过去两年在保证生猪出栏规模大幅扩张的同时

（2016-2017 年生猪出栏量分别为 311.39/723.74 万头；2018-2020 年

生猪出栏量我们预计分别有望达到 1100/1600/2100 万头），自身的成本

管控也一直处于生猪养殖行业的领先地位（完全成本全行业最低），周期

下行阶段凸显了自身“真成长”属性。 

为什么我们要再读牧原？  

 每当谈论各大生猪养殖企业的完全成本时，我们首先想到的是“自繁自

养”模式龙头牧原股份完全成本全行业最低，低成本带来的较高头均盈

利也进一步夯实了其在资本市场的融资能力，这也意味着只要牧原能够

一直维持领先行业的成本优势，未来其生猪出栏量有望持续保持高增长，

而其中的关键就在于“完全成本”。所以我们不禁思考，是否可以通过公

开的财务数据以及相关假设，较为准确地测算出牧原生猪养殖业务的完

全成本，这也是本篇文章的主旨。 
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不忘初心，方得始终：起底牧原成本护城河  

 初心指的是“专注养猪”和“成本管控”。从公司成立至今，牧原一直专

注于做好“养猪”这一件事情，过去两年公司在保证生猪出栏规模大幅

扩张的同时（2016-2017 年生猪出栏量分别为 311.39/723.74 万头；

2018-2020年生猪出栏量我们预计分别有望达到 1100/1600/2100万头），

自身的成本管控也一直处于生猪养殖行业的领先地位（完全成本全行业

最低），正所谓“不忘初心，方得始终”。 

 而测算牧原生猪养殖业务完全成本存在两大难题：（1）营业收入、成本

不可知：牧原生猪养殖业务涉及商品肉猪、仔猪以及种猪三类产品，但

其近三年年报并不单独披露这三类产品的营业收入和营业成本构成，而

是将生猪养殖业务作为一个整体进行披露，所以我们以年报数据来测算

公司生猪养殖业务的完全成本是不适合的；（2）商品肉猪出栏均重不可

知：根据牧原年报和生猪月度销售数据，我们无法准确地计算出公司商

品肉猪的年度销售均价，且在不知道其营业收入的情况下，测算公司商

品肉猪的出栏均重就变得尤为困难。 

 

图表 1：牧原年报披露的营业成本构成无法拆分商品肉猪、仔猪以及种猪数据 

  Q1 2018 2017 2016 2015 2014 

 

亿元 占比 亿元 占比 亿元 占比 亿元 占比 亿元 占比 

原材料 14.21 59.55% 40.52 58.14% 18.03 59.25% 14.92 65.92% 16.59 69.08% 

折旧 2.08 8.71% 6.53 9.37% 2.85 9.38% 1.92 8.47% 1.64 6.84% 

职工薪酬 1.51 6.33% 4.71 6.76% 1.96 6.43% 125 5.52% 1.08 4.49% 

药品及疫苗费用 2.48 10.39% 7.55 10.84% 3.30 10.86% 2.03 8.96% 2.44 10.15% 

其他费用 3.58 15.02% 10.38 14.98% 4.28 14.08 2.52 11.13% 2.27 9.44% 

营业成本合计 23.86 100.00% 69.69 100.00% 30.43 100.00% 22.64 100.00% 24.01 100.00% 
 

来源：公司公告，《牧原食品股份有限公司 2018年度第一期中期票据募集说明书》，中泰证券研究所 

 

牧原出栏的“标猪”到底均重几何？ 

 得益于良好的育种和育肥体系，牧原一直以出栏 110 千克左右的“标猪”

著称，但其商品肉猪出栏均重的具体数据并无法根据公司历年年报和生

猪月度销售数据准确计算出，所以我们转向从《牧原食品股份有限公司

2018 年度第一期中期票据募集说明书》中来获取历年公司商品肉猪、仔

猪以及种猪销售收入和销售均价数据，并假定仔猪出栏均重为 15.00 千

克/头。 
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图表 2：2016-2018 年一季度牧原股份生猪销售收入、出栏均重拆分 

  Q1 2018 2017 2016 

 

出栏量 销售均价 出栏均重 收入 出栏量 销售均价 出栏均重 收入 出栏量 销售均价 出栏均重 收入 

 

（万头） （元/千克） （千克/头） （亿元） （万头） （元/千克） （千克/头） （亿元） （万头） （元/千克） （千克/头） （亿元） 

商品肉猪 203.91 12.14 106.74 26.42 524.32 14.14 114.87 85.17 222.84 17.86 117.65 46.82 

仔猪 17.14 34.0 15.00 0.87 193.82 41.12 15.00 11.95 85.63 59.87 15.00 7.69 

种猪 0.46 3250.62 -- 0.15 5.60 4426.81 -- 2.48 2.92 5225.42 -- 1.52 

合计 221.51 -- -- 27.45 723.74 -- -- 99.60 311.39 -- -- 56.04 
 

来源：公司公告，《牧原食品股份有限公司 2018年度第一期中期票据募集说明书》，（种猪销售均价单位为元/头），中泰证券研究所 

 

图表 3：2014-2015 年牧原股份生猪销售收入、出栏均重拆分 

  2015 2014 

 

出栏量 销售均价 出栏均重 销售收入 出栏量 销售均价 出栏均重 销售收入 

 

（万头） （元/千克） （千克/头） （亿元） （万头） （元/千克） （千克/头） （亿元） 

商品肉猪 171.05 15.14 110.71 28.67 182.12 12.84 110.15 25.76 

仔猪 20.31 41.23 15.00 1.26 3.33 35.22 15.00 0.18 

种猪 .54 1921.32 -- 0.10 0.45 2086.13 -- 0.09 

合计 191.90 -- -- 30.03 185.90 -- -- 26.03 
 

来源：公司公告，《牧原食品股份有限公司 2018年度第一期中期票据募集说明书》，（种猪销售均价单位为元/头），中泰证券研究所 

 

 可以看到，牧原商品肉猪出栏均重与生猪价格直接相关，在 2016 年本

轮猪周期高点时其出栏均重达到 117.65 千克/头，而在 2018 年一季度猪

价同比大幅下行时降至近五年最低点 106.74 千克/头。 

 

商品肉猪、仔猪以及种猪营业成本从何而来？ 

 根据《牧原食品股份有限公司 2018 年度第一期中期票据募集说明书》

中披露的营业收入与毛利润数据，我们可以计算出牧原历年商品肉猪、

仔猪以及种猪的营业成本。 

 

图表 4：牧原股份商品肉猪、仔猪以及种猪营业成本测算 

  Q1 2018 2017 2016 2015 2014 

 

营业收入 营业成本 营业收入 营业成本 营业收入 营业成本 营业收入 营业成本 营业收入 营业成本 

 

（亿元） （亿元） （亿元） （亿元） （亿元） （亿元） （亿元） （亿元） （亿元） （亿元） 

商品肉猪 26.42 23.12 85.17 61.55 46.82 26.48 28.67 21.84 25.76 23.83 

仔猪 0.87 0.64 11.95 6.91 7.69 3.35 1.26 0.75 0.18 0.14 

种猪 0.15 0.10 2.48 1.23 1.52 0.60 0.10 0.05 0.09 0.05 

合计 27.45 23.86 99.60 69.69 56.04 30.43 30.03 22.64 26.03 24.01 
 

来源：公司公告，《牧原食品股份有限公司 2018年度第一期中期票据募集说明书》，中泰证券研究所 
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商品肉猪、仔猪以及种猪三项费用如何摊销？ 

 然后我们进一步对牧原生猪养殖业务所摊销的三项费用进行拆分，考虑

以商品肉猪销售收入/生猪销售收入、仔猪销售收入/生猪销售收入和种

猪销售收入/生猪销售收入分别作为商品肉猪、仔猪以及种猪的摊销比例，

并以此计算出历年各自三项费用的摊销情况。 

 

图表 5：牧原股份商品肉猪、仔猪以及种猪三项费用摊销拆分 

  Q1 2018 2017 2016 2015 2014 

商品肉猪 

     销售收入占比 96.27% 85.51% 83.56% 95.47% 98.96% 

三项费用摊销（亿元） 2.81 6.88 2.80 2.25 1.81 

仔猪 

     销售收入占比 3.18% 12.00% 13.72% 4.18 0.68% 

三项费用摊销（亿元） 0.09 0.97 0.46 0.10 0.01 

种猪 

     销售收入占比 0.54% 2.49% 2.72% 0.35% 0.36% 

三项费用摊销（亿元） 0.02 0.20 0.09 0.01 0. 

三项费用合计（亿元） 2.92 8.05 3.35 2.35 1.82 
 

来源：公司公告，《牧原食品股份有限公司 2018年度第一期中期票据募集说明书》，（假定摊销比例为销售收入占比），中泰证券研究所 

 

2018 年一季度商品肉猪完全成本 11.92 元/千克，同比上升幅度较大 

 所以在得到商品肉猪、仔猪以及种猪的营业成本和三项费用摊销后，再

根据出栏均重，我们可以相应测算出牧原历年生猪养殖业务的完全成本

情况。 

 

图表 6：牧原股份生猪养殖业务完全成本测算 

  Q1 2018 2017 2016 2015 2014 

 

亿元 元/头 元/千克 亿元 元/头 元/千克 亿元 元/头 元/千克 亿元 元/头 元/千克 亿元 元/头 元/千克 

商品肉猪 

               营业成本 23.12 1134.00 10.62 61.55 173.99 10.22 26.48 1188.41 10.10 21.84 1276.71 11.53 23.83 1308.37 11.88 

三项费用 2.81 138.00 1.29 6.88 131.31 1.14 2.80 125.7 .07 2.25 131.42 1.19 1.81 99.16 0.90 

完全成本 25.94 1272.00 11.92 68.44 1305.29 11.36 29.28 1314.15 11.17 24.09 1408.13 12.72 25.63 107.54 12.78 

仔猪 

               营业成本 0.64 371.44 24.76 6.91 356.41 23.76 3.35 391.26 26.08 0.75 370.14 24.68 0.14 424.40 2.9 

三项费用 0.09 54.29 3.62 0.97 49.86 3.32 0.46 53.74 3.58 0.10 48.49 3.23 0.01 37.08 2.47 

完全成本 0.73 425.74 28.38 7.87 406.26 27.08 .81 445.01 29.67 0.85 418.63 27.91 0.15 461.48 30.77 

种猪 

               营业成本 0.10 2092.41 -- 1.23 2191.30 -- 0.60 2047.12 - 0.05 904.11 -- 0.05 1001.22 -- 

三项费用 0.02 344.21 -- 0.20 357.78 -- 0.09 312.01 -- 0.01 150.67 -- 0.01 145.78 -- 

完全成本 0.11 2436.63 -- 1.43 2549.07 -- 0.69 2359.13 -- 0.06 1054.78 -- 0.05 1147.01 -- 
 

来源：公司公告，《牧原食品股份有限公司 2018年度第一期中期票据募集说明书》，中泰证券研究所 
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 2016 年—成本大幅改善之年，“初心”开始的地方：2016 年牧原商品肉

猪完全成本为 11.17 元/千克，同比 2015 年大幅降下 1.55 元/千克，究

其原因我们认为有 2016 年饲料原料玉米价格同比 2015 年大幅下降（玉

米 2016 年取消临储政策），但更重要的是公司自身管理效率的提升（人

均养殖头数、料肉比、死亡率等）。 

 2017 年—出栏大幅扩张之年，成本优势持续被验证：2017 年牧原生猪

出栏量 723.74 万头，同比增长 132.42%，在保证生猪出栏规模大幅扩

张的同时公司 2017 年商品肉猪完全成本为 11.36 元/千克，相比 2016

年的 11.17 元/千克仅略有上升，成本管控能力依旧领先行业。 

 2018 年一季度来看，牧原商品肉猪完全成本为 11.92 元/千克，较 2017

年全年上升 0.56 元/千克，主要原因在于：（1）饲料原料（玉米、豆粕

等）价格同比 2017 年有所上涨；（2）2018 年年初开始猪价持续大幅下

行，一季度商品肉猪出栏均重降至近五年最低点 106.74 千克/头，同比

2017年下降 8.13 千克/头，单位千克生猪上所摊销的固定资产折旧增长，

造成完全成本上升；（3）对于生猪养殖而言，当生猪体重从 110 千克生

长到 115 千克，期间增长 5 千克猪肉的边际成本是比生长周期前期要低

的，所以 2018 年一季度较低的出栏均重又抬升了养殖成本。 

 

图表 7：2018 年牧原股份饲料原料采购价格同比 2017 年有所上涨 

  Q1 2018 2017 2016 2015 2014 

 

采购量 单价 采购量 单价 采购量 单价 采购量 单价 采购量 单价 

 

（万吨） （元/吨） （万吨） （元/吨） （万吨） （元/吨） （万吨） （元/吨） （万吨） （元/吨） 

小麦 0 -- 0.15 2262.63 13.14 1948.30 30.6 2189.75 35.73 2453.00 

玉米 47.98 1919.26 207.31 1774.96 89.71 1754.76 19.35 1946.39 17.23 2318.00 

豆粕 7.96 3219.11 24.30 3170.34 1.40 3220.97 6.07 3006.84 4.57 3868.00 

次粉 0 -- 0 -- 1.19 1469.30 0.50 1746.02 1.14 2128.13 

合计 55.94 -- 231.76 -- 117.44 -- 56.88 -- 58.67 -- 
 

来源：公司公告，《牧原食品股份有限公司 2018年度第一期中期票据募集说明书》，中泰证券研究所 

 

2018 年二、三季度商品肉猪完全成本为 11.65 元/千克、11.62 元/千克 

 根据 2018 年半年报及三季报，牧原商品肉猪、仔猪以及种猪的相关经

营数据并未详细披露，而从前文的完全成本测算来看，公司 2018 年一

季度商品肉猪完全成本同比上升幅度较大，达到 11.92 元/千克，所以在

相关数据未披露的情况下，如何测算公司 2018 年二、三季度商品肉猪

完全成本成为关键。 

 2018 年二、三季度商品肉猪营业成本：从前文对牧原生猪养殖业务的完

全成本测算中我们可以发现，2016-2018 年一季度，期间公司仔猪和种

猪的营业成本变化不大，其中仔猪营业成本保持在 360-390 元/头左右波

动，种猪营业成本保持在 2000-2200 元/头波动。所以在 2018 年仔猪和

种猪出栏量占比较小的情况下，我们可以假定牧原二、三季度仔猪营业

成本为 370 元/头（15 千克/头）、种猪营业成本为 2100 元/头，用以合

理测算出公司 2018 年二、三季度商品肉猪营业成本。 
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图表 8：2018 年二、三季度牧原股份商品肉猪营业成本测算 

  Q3 2018 Q2 2018 Q1 2018 

 

出栏量

（万头） 

单位营业成本

（元/头） 

营业成本

（亿元） 

出栏量

（万头） 

单位营业成本

（元/头） 

营业成本

（亿元） 

出栏量 

（万头） 

单位营业成本

（元/头） 

营业成本

（亿元） 

商品肉猪 249.77 1133.51 28.31 231.14 1144.40 26.45 203.91 1134.00 23.12 

仔猪 38.86 370.00 1.44 20.47 370.00 0.76 17.14 371.44 0.6 

种猪 1.57 2100.00 0.33 1.28 2100.00 0.27 0.46 2092.41 0.10 

合计 290.20 -- 30.08 252.89 -- 27.48 221.51 -- 23.86 
 

来源：公司公告，《牧原食品股份有限公司 2018年度第一期中期票据募集说明书》，（假定仔猪、种猪营业成本为 370元/头、2100元/头），中泰证券研究所 

 

 2018 年二、三季度商品肉猪销售均价：在 2018 年半年报、三季报和生

猪月度销售数据中，牧原并不单独披露今年上半年或者二、三季度的商

品肉猪销售均价，这给我们测算公司 2018 年二、三季度商品肉猪出栏

均重带来了困难。所以在此我们以单月出栏量占比为权重，将 2018 年

4-9 月商品肉猪加权平均销售价格作为公司二、三季度商品肉猪销售均

价。 

 

图表 9：2018 年二、三季度牧原股份商品肉猪销售均价测算 

  出栏量（万头） 出栏量占比权重 商品肉猪销售均格（元/千克） 

2018 年 4 月 87.60 34.64% 9.99 

2018 年 5 月 83.80 33.14% 10.09 

2018 年 6 月 81.50 32.23% 11.9 

2018 年二季度 252.89 100.00% 10.41 

2018 年 7 月 100.20 34.53% 12.27 

2018 年 8 月 112.60 38.80% 13.21 

2018 年 9 月 77.40 26.67% 12.53 

2018 年三季度 290.20 100.00% 12.70 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 2018 年二、三季度商品肉猪、仔猪以及种猪销售收入：牧原 2018 年半

年报、三季报并不单独披露商品肉猪、仔猪以及种猪这三类产品的销售

收入，而是将生猪养殖业务作为一个整体进行披露，所以我们假定 2018

年二、三季度公司仔猪销售均价分别为 30 元/千克、32 元/千克（15 千

克/头、2018 年一季度销售均价为 34.00 元/千克）、种猪销售均价分别为

3000 元/头、3000 元/头（2018 年一季度销售均价为 3250.62 元/头），

并以此拆分出 2018 年二、三季度商品肉猪、仔猪以及种猪的销售收入。 
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图表 10：2018 年二、三季度牧原股份生猪销售收入、商品肉猪出栏均重拆分 

  Q3 2018 Q2 2018 

 

出栏量 

（万头） 

销售均价 

（元/千克） 

出栏均重 

（千克/头） 

销售收入 

（亿元） 

出栏量 

（万头） 

销售均价 

（元/千克） 

出栏均重 

（千克/头） 

销售收入 

（亿元） 

商品肉猪 249.77 12.70 106.78 33.88 231.14 10.41 108.32 26.06 

仔猪 38.86 32.00 15.00 1.87 20.47 30.00 15.00 0.92 

种猪 1.57 3000.00 -- 0.47 1.28 3000.00 -- 0.38 

合计 290.20 -- -- 36.22 252.89 -- -- 27.37 
 

来源：公司公告，《牧原食品股份有限公司 2018年度第一期中期票据募集说明书》，（种猪销售均价单位为元/头），中泰证券研究所 

 

 2018 年二、三季度商品肉猪、仔猪以及种猪三费摊销：与前文一致，我

们依然考虑以牧原商品肉猪销售收入/生猪销售收入、仔猪销售收入/生猪

销售收入和种猪销售收入/生猪销售收入分别作为商品肉猪、仔猪以及种

猪的摊销比例，并以此计算出各自三项费用的摊销情况。 

 

图表 11：牧原股份商品肉猪、仔猪以及种猪三项费用摊销拆分 

  Q2 2018 Q3 201 

商品肉猪 

  销售收入占比 93.55% 95.23% 

三项费用摊销（亿元） 2.69 2.72 

仔猪 

  销售收入占比 5.15% 3.37% 

三项费用摊销（亿元） 0.15 0.10 

种猪 

  销售收入占比 1.30% 1.40% 

三项费用摊销（亿元） 0.04 0.04 

三项费用合计（亿元） 2.88 2.86 
 

来源：公司公告，（假定摊销比例为销售收入占比），中泰证券研究所 

 

 

 2018 年二、三季度商品肉猪完全成本测算：根据以上假设条件，我们得

到了牧原 2018 年二、三季度商品肉猪、仔猪以及种猪的营业收入、营

业成本和三项费用摊销后，再根据出栏均重，可以相应测算出公司二、

三季度生猪养殖业务的完全成本情况。 
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图表 12：2018 年二、三季度牧原股份生猪养殖业务完全成本测算 

  Q3 2018 Q2 2018 

 

亿元 元/头 元/千克 亿元 元/头 元/千克 

商品肉猪 

      营业成本 28.31 1133.51 10.61 26.45 1144.40 10.56 

三项费用 2.69 107.69 1.01 2.72 117.77 1.09 

完全成本 31.00 1241.19 11.62 29.17 1262.18 11.65 

仔猪 

      营业成本 1.44 370.00 24.67 0.76 370.00 24.67 

三项费用 0.15 38.1 2.54 0.10 47.00 3.13 

完全成本 1.59 408.1 27.21 0.85 417.00 27.80 

种猪 

      营业成本 0.33 2100.00 -- 0.2688 2100.00 -- 

三项费用 0.04 238.14 -- 0.04 313.32 -- 

完全成本 0.37 2338.14 -- 0.31 2413.32 -- 
 

来源：公司公告，《牧原食品股份有限公司 2018年度第一期中期票据募集说明书》，中泰证券研究所 

 

 根据我们的测算可以看到，2018 年二、三季度牧原商品肉猪完全成本分

为 11.65 元/千克、11.62 元/千克，环比一季度有较大降幅，主要原因在

于：（1）二季度商品肉猪出栏均重较一季度提升了 1.58 千克/头，重量

的提升带来了边际生产成本的下降；（2）二、三季度费用端降幅明显。 

 

周期大幅下行阶段不可忽视的利润表项目：其他收益与投资净收益 

 根据以上我们测算，牧原 2018 年前三季度商品肉猪完全成本分别为

11.92 元/千克、11.65 元/千克、11.62 元/千克，这三个数值与市场的预

期差异较大。 

 周期大幅下行阶段，“其他收益”与“投资净收益”项目会对公司归母

净利润产生很大影响：2018 年前三季度牧原收到与日常经营活动相关的

政府补助共计 2.31 亿元（其中一季度为 0.72 亿元，二季度为 0.76 亿元，

三季度为 0.83 亿元），计入其他收益项下；另外，前三季度公司投资净

收益共计 0.50 亿元（其中一季度为 0.07 亿元，二季度为 0.23 亿元，三

季度为 0.20 亿元）。 

 使用归母净利润倒推完全成本会导致偏低的结果：如果使用归母净利润

来倒推 2018 年前三季度牧原生猪养殖业务的完全成本，其实质是把政

府补助与投资净收益当作了公司生猪养殖业务的盈利，这样的测算方式

会导致完全成本偏低，是有失偏颇的。 

 

历年生猪养殖业务盈利拆分 

 所以根据前文得到的牧原历年生猪养殖业务完全成本，我们可以相应拆

分出其商品肉猪、仔猪以及种猪 2014-2018 年三季度的盈利情况。 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 14 - 

  公司深度报告 

图表 13：2014-2018 年三季度牧原股份生猪养殖业务盈利拆分 

  出栏量 出栏均重 销售均价 销售收入 完全成本 头均盈利 净利润贡献 

 

（万头） （千克/头） （元/千克） （亿元） （元/千克） （元/头） （亿元） 

商品肉猪 

       2014 182.12 110.15 12.84 25.76 12.78 6.75 0.12 

2015 171.05 110.71 15.14 28.67 12.72 267.99 4.58 

2016 222.84 117.65 17.86 46.82 11.17 787.05 17.54 

2017 524.32 114.87 14.14 85.17 11.36 319.01 16.73 

Q1 2018 203.91 106.74 12.14 26.42 11.92 23.82 0.49 

Q2 2018 231.14 108.32 10.41 26.06 11.65 -134.51 -3.11 

Q3 2018 249.77 106.78 12.70 33.88 11.62 115.40 2.88 

仔猪 

       2014 3.33 15.00 35.22 0.18 30.77 66.76 0.02 

2015 20.31 15.00 41.23 1.26 27.91 199.81 0.41 

2016 85.63 15.00 59.87 7.69 29.67 453.04 3.88 

2017 193.82 15.00 41.12 11.95 27.08 210.50 4.08 

Q1 2018 17.14 15.00 34.00 0.87 28.38 84.19 0.14 

Q2 2018 20.47 15.00 30.00 0.92 27.80 33.00 0.07 

Q3 2018 38.86 15.00 32.00 1.87 27.21 71.90 0.28 

种猪 

       2014 0.45 -- 2086.13 0.09 1147.01 939.12 0.04 

2015 0.54 -- 1921.32 0.10 1054.78 866.54 0.05 

2016 2.92 -- 5225.42 1.52 2359.13 2866.29 0.84 

2017 5.60 -- 4426.81 2.48 2549.07 1877.74 1.05 

Q1 2018 0.46 -- 3250.62 0.15 2436.63 813.99 0.04 

Q2 2018 1.28 -- 3000.00 0.38 2413.32 586.68 0.08 

Q3 2018 1.57 -- 3000.00 0.47 2338.14 661.86 0.10 

生猪养殖业务合计 

      2014 185.90 -- -- 26.03 -- -- 0.19 

2015 191.90 -- -- 30.03 -- -- 5.04 

2016 311.39 -- -- 56.04 -- -- 22.25 

2017 723.74 -- -- 99.60 -- -- 21.86 

Q1 2018 221.51 -- -- 27.45 -- -- 0.67 

Q2 2018 252.89 -- -- 27.37 -- -- -2.97 

Q3 2018 290.20 -- -- 36.22 -- -- 3.27 
 

来源：公司公告，《牧原食品股份有限公司 2018年度第一期中期票据募集说明书》，（种猪销售均价、完全成本单位为元/头），中泰证券研究所 
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  核心优势剖析：牧原成本护城河从何而来？ 

 在位企业获得竞争优势最重要的一种方法就是获得竞争对手无法复制

的低成本结构。低成本的竞争优势具体体现在，行业景气上行期获得更

多的产能扩张机会，行业景气下行期凭借自身的成本优势穿越周期持续

盈利。 

 从前一部分的测算中可知，牧原近三年商品肉猪的完全成本维持在

11.20-11.70 元/千克左右，虽然 2018 年年初以来由于饲料原料价格承压、

以及猪价大幅下行导致出栏均重下降，公司完全成本同比有所上升，但

其成本管控能力依旧领先行业。所以本部分我们试图去回答这样一个问

题：牧原的成本优势从何而来？ 

 

生猪养殖行业成本高低主要体现在人力成本和管理效率差异 

 技术进步带来的成本下降非常缓慢：我国生猪养猪行业正处于从劳动密

集型向资本密集型的过渡阶段，技术进步带来的成本下降非常缓慢，整

个规模化进程以十年为单位。 

 不同于制造业，对于规模猪企而言，成本的高低主要体现在人力成本和

管理效率的差异：生猪养殖行业不同于制造业，其进入门槛低（近年由

于环保因素有所抬升），规模的扩张或者说销量的增加并一定带来成本的

下降（甚至由于新投建猪场前期未达产，单位折旧摊销增加，带来完全

成本的上升），大型企业之间并没有特别显著的成本优势,完全成本的高

低主要体现在人力成本和管理效率差异。 

 长期来看，从一个更长远的视角来考量，随着技术进步对生产效率的推

动，MSY、料肉比、存活率等技术指标的提升以及国内种植业规模化进

程的完成，将进一步推动国内养殖效率提升以及行业成本大幅下降，届

时可以预见的是国内生猪价格也将大幅下降，整个生猪养殖行业进入成

熟期。 

 

牧原“自繁自养”一体化模式商业本质是人均养殖效率的大幅提升 

 牧原“自繁自养”一体化模式商业本质是人均养殖效率的大幅提升，其

将饲料加工、生猪育种、种猪扩繁以及商品肉猪饲养等生产环节置于完

全可控的状态，有效地减少了中间环节的交易成本，在各个环节都实现

了精细化、标准化作业，大幅提升了人均养殖效率。 
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图表 14：牧原“自繁自养”一体化模式大提升了人均养殖效率 

 

来源：中泰证券研究所 

 

核心优势剖析之一：无代养费，“自繁自养”模式成本占优 

  “公司+农户”模式下，委托养殖费用易涨难跌，其随着生猪价格行情的

改变而改变：当猪价景气时，委托养殖费用增加；当猪价低迷时，委托

养殖费用又具有一定的粘性，需要保障农户的基础代养费（150-200 元/

头左右）。 

 而牧原“自繁自养”的一体化模式拥有集饲料加工、生猪育种、种猪扩

繁以及商品肉猪饲养的完整产业链，有效地减少了中间环节的交易成本，

对整个生产流程有强大的管控能力，不需要与农户分享收益，没有委托

养殖费用的支出。本质上讲，“公司+农户”模式下占到完全成本 15%-20%

左右的委托养殖费用，是对“自繁自养”模式下折旧、财务费用以及管

理费用的补偿，但是实际上从完全成本拆分来看，“自繁自养”模式成

本端更占优势。 

 

图表 15：温氏商品肉猪完全成本测算（假定三费生猪养殖业务分摊 70%） 

  2017 2016 2015 2014 2013 2012 

 

元/头 元/千克 元/头 元/千克 元/头 元/千克 元/头 元/千克 元/头 元/千克 元/头 元/千克 

饲料原料 764.48 6.45 764.69 6.65 844.15 7.54 912.23 8.28 924.63 8.48 906.18 8.17 

委托养殖费用 256.46 2.16 260.39 2.26 215.79 1.93 162.92 1.48 161.93 1.49 181.24 1.63 

药物及疫苗 70.50 0.60 70.22 0.61 67.05 0.60 67.28 0.61 65.69 0.60 60.61 0.55 

职工薪酬 97.22 0.82 86.47 0.75 74.34 0.66 68.51 0.62 68.21 0.63 66.82 0.60 

折旧及摊销 32.29 0.27 27.62 0.24 27.71 0.25 28.18 0.26 24.96 0.23 19.65 0.18 

其他 69.65 0.59 73.64 0.64 58.27 0.52 58.94 0.54 55.96 0.51 47.65 0.43 

营业成本合计 1290.59 10.89 1283.04 11.16 1287.31 11.49 1298.06 11.78 1301.37 11.94 1282.14 11.57 

三项费用 147.76 1.25 158.54 1.38 142.21 1.27 121.07 1.10 144.95 1.33 172.10 1.55 

完全成本 1438.35 12.14 1441.58 12.54 1429.52 12.76 1419.13 12.88 1446.32 13.27 1454.24 13.12 
 

来源：公司公告，《大华农：广东温氏食品集团股份有限公司换股吸收合并公司暨关联交易报告书（修订稿）》，中泰证券研究所 

 

仔猪 

育肥 销售 公司自建育肥场 

饲料、动保等 

牧原 

销售 

2018 年牧原仔猪出栏量占比同比大幅下降，

预计全年 116 万头左右。 

出栏头均固定资产投资 1000-1100 元/头左右。 

牧原在育肥阶段可以做到一名饲养员管理

约 2700-3600 头生猪存栏。 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 17 - 

  公司深度报告 

 从上表的测算中我们可以看到，“公司+农户”模式龙头温氏股份

2016-2017年商品肉猪的完全成本分别为 12.54元/千克、12.14元/千克，

而同期牧原商品肉猪完全成本分别为 11.17 元/千克、11.36 元/千克，单

位完全成本分别比温氏低 1.37/0.78 元/千克。 

 

核心优势剖析之二：核心是成本，本质是人均养殖效率大幅提升 

 “公司+农户”模式下将公司和农户看作是一个整体时，其人力成本（委

托养殖费用+职工薪酬）是具有粘性的、可变的，而牧原“自繁自养”

一体化模式下的职工薪酬则相对刚性，其对人力成本的掌控能力要强于

“公司+农户”模式。 

 虽然目前来看，我国生猪养猪行业正处于从劳动密集型向资本密集型的

过渡阶段，但是对于规模化猪企来说，人员招聘的速度能否赶上出栏扩

张的规划则是一个更亟需解决的问题，养好猪的关键还是在于人。可以

看到，除了土地、资金等资本要素储备之外，目前牧原的员工储备也十

分充足，截至 2017 年末公司总员工数 27003 人，同比增长 56.87%，

其中生产人员 20874 人，同比增长 73.10%。 

 在“自繁自养”的一体化模式下，牧原将饲料加工、生猪育种、种猪扩

繁以及商品肉猪饲养等生产环节置于完全可控的状态，在各个环节都实

现了精细化、标准化作业，有效地提升了人均养殖效率。而在饲料原料

价格、PSY、料肉比、折旧、药品及疫苗费用等无特别显著差异的情况

下，对比温氏的“公司+农户”模式，牧原的成本优势实质上就来源于

较高的人均养殖规模，核心是单位人工成本较低。凭借现代化猪舍及自

动化养殖设备的优势，2018 年上半年牧原在育肥阶段可以做到一名饲养

员管理约 2700-3600 头生猪存栏，而同期温氏的户均养殖规模则为 500

头左右（按照平均一年出栏 2 批次生猪计算）。 

 

图表 16：牧原股份员工数量快速扩张  图表 17：温氏股份生猪养殖业务户均养殖规模 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 
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核心优势剖析之三：子公司形式将“内乡”模式快速异地复制 

 牧原重资产运营模式下，折旧、财务费用、管理费用较高，扩张依赖融

资以及上一年度的盈利滚动。在 2013 年上市之前，牧原的养殖场基本

全部位于其大本营河南省南阳市内乡县，依靠自身每年的盈利滚动发展。

2014 年上市后，牧原依靠 IPO 募集资金以及 2015-2017 年的两轮定向

增发，通过设立子公司的方式将“内乡”模式快速异地复制。 

 牧原的“自繁自养”一体化模式自建养殖场，在完全成本领先行业的情

况下以子公司异地复制模式替代“公司+农户”模式下的农户，绝大部

分产能分布在北方（大规模集约化土地较多，但生猪销售均价偏低）。 

  

 

图表 18：牧原股份以子公司形式将“内乡”模式快速异地复制 

 

来源：公司公告，《牧原食品股份有限公司 2018年度第一期中期票据募集说明书》，中泰证券研究所 

 

核心优势剖析之四： 多元化融资渠道助力出栏快速扩张 

 牧原自身土地储备充足，出栏扩张的约束是融资能力以及每年的盈利滚

动，由于需要盈利滚动起来作为下一年度的再投资，其扩张速度在周期

低点一般要求稳放缓，在周期高点要更快。 

 2018 年来看，牧原融资渠道依旧丰富，优先股已经发行，公司债券、永

续中票、中期票据等已获批文，另外“政府+银行+龙头企业+合作社+贫

困户”五位一体的“5+”资产帮扶模式也进一步夯实了其融资能力。 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

辽宁 

牧原各省农牧子公司数量与产能分布（以 2018 年

一季度各子公司营业收入作为产能统计口径）： 

河南：子公司数量 21，产能占比 67.06%； 

湖北：子公司数量 3，产能占比 10.25%； 

山东：子公司数量 6，产能占比 5.48%； 

山西：子公司数量 8，产能占比 5.71%； 

内蒙古：子公司数量 6，产能占比 3.75%； 

河北：子公司数量 5，产能占比 3.05%； 

陕西：子公司数量 3，产能占比 1.78%； 

江苏：子公司数量 2，产能占比 1.45%； 

吉林：子公司数量 5，产能占比 0.81%； 

辽宁：子公司数量 7，产能占比 0.30%； 

黑龙江：子公司数量 7，产能占比 0.37%； 

安徽：子公司数量 7，产能占比 0%； 

甘肃：子公司数量 1，产能占比 0%。 
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图表 19：多元化融资渠道，2018 年牧原股份融资能力进一步增强 

融资项目 募集资金净额 发行时间 

非公开发行股票（增发） 30.50 亿元 2017 年 4 月 21 日 

非公开发行股票（优先股） 24.60 亿元 2018 年 2 月 5 日 

2018 年度第一期中期票据 10.00 亿元 2018 年 8 月 15 日 

2018 年度第一期超短期融资券 5.00 亿元 2018 年 3 月 20 日 

2018 年度第二期超短期融资券 4.00 亿元 2018 年 3 月 28 日 

2018 年度第三期超短期融资券 5.00 亿元 2018 年 7 月 27 日 

2018 年度第四期超短期融资券 6.00 亿元 2018 年 8 月 10 日 

公开发行公司债券 不超过 30 亿元 2018 年 7 月 24 日已拿批文 

中期票据 不超过 18 亿元 2018 年 6 月 7 日已拿批文 

绿色债券 不超过 10 亿元 2018 年 5 月 31 日已拿批文 

永续中票 不超过 25 亿元 2018 年 9 月 11 日已拿批文 

美元债券 不超过 5 亿美元 2017 年 8 月 23 日拟发行 

招银金融租赁--“融资租赁”业务 不超过 10 亿元 2018 年 3 月 8 日 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

核心优势剖析之五： 河南粮食主产区，玉米、小麦灵活配比 

 从完全成本拆分来看，饲料原料是最主要的营业成本，大概占完全成本

的 60%-70%，因此玉米、小麦和豆粕价格对于成本变化的影响较为明

显。牧原生产的饲料基本全部供应内部养殖使用（极少部分外销），结合

河南粮食主产区的特点，公司在传统“玉米+豆粕”型饲料配方的基础

上研制出了“小麦+豆粕”型饲料配方，可以根据当年度玉米、小麦的

价格波动情况调整两者的采购量，有效规避了单一能量原料带来的成本

波动风险。 

 针对不同品种、不同类型、不同生长阶段生猪，牧原运用析因法建立对

应的动态营养模型，制定精细化的饲料配方。目前公司对保育猪、育肥

猪、怀孕母猪、哺乳母猪等所处不同状态的生猪及季节变化共设计出 6

类 32 种饲料配方，仅保育及育肥阶段就按其不同的体重阶段制定了多

达 11 种配方。通过对生猪营养的精细化管理措施，一方面充分发挥猪群

的生长潜力，增强猪群健康，另一方面降低了料肉比，提高饲料报酬率，

降低了饲料成本。 
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图表 20：2016 年玉米取消临储政策后，牧原股份开始增加玉米的采购量 

  Q1 2018 2017 2016 2015 2014 

 

亿元 占比 亿元 占比 亿元 占比 亿元 占比 亿元 占比 

原材料 14.21 59.55% 40.52 58.14% 18.03 59.25% 14.92 65.92% 16.59 69.08% 

其中：小麦 0 0.00% 0.06 0.09% 2.61 8.57% 7.15 31.60% 8.20 34.13% 

     玉米 9.63 40.36% 25.52 36.62% 8.21 26.97% 2.89 12.75% 3.40 14.17% 

    豆粕 1.89 7.93% 6.05 8.69% 2.71 8.89% 1.63 7.20% 1.73 7.19% 

    次粉 0 0.00% 0 0.00% 0.12 0.38% 0.08 0.33% 0.22 0.91% 

    折旧 2.08 8.71% 6.53 9.37% 2.85 9.38% 1.92 8.47% 1.64 6.84% 

职工薪酬 1.51 6.33% 4.71 6.76% 1.96 6.43% 1.25 5.52% 1.08 4.49% 

药品及疫苗费用 2.48 10.39% 7.55 10.84% 3.30 10.86% 2.03 8.96% 2.44 10.15% 

其他费用 3.58 15.02% 10.38 14.89% 4.28 14.08% 2.52 11.13% 2.27 9.44% 

主营业务成本合计 23.86 100.00% 69.69 100.00% 30.43 100.00% 22.64 100.00% 24.01 100.00% 
 

来源：公司公告，《牧原食品股份有限公司 2018年度第一期中期票据募集说明书》，中泰证券研究所 
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关于猪价 ：非洲猪瘟并不加速行业产能淘汰 

非洲猪瘟并不加速产能淘汰，其影响的是补栏 

 因为种猪只能定点屠宰且需要长途调运，所以在当前南北高差价、跨省

调运受限的情况下，非洲猪瘟并不会加速在产母猪淘汰，其更多影响的

是生猪北方主产区养殖主体的补栏意愿（后备母猪、仔猪）。根据农业

部定点对山东临沂、河南商丘、江西上高、湖南湘潭等 4 个淘汰母猪集

中屠宰地的监测数据，我们可以看到，从今年 7 月开始至 10 月，监测

点淘汰母猪屠宰量直线下跌。 

 

图表 21：监测点淘汰母猪屠宰量 7 月以来直线下滑  图表 22：2018 年国内生猪养殖行业普遍亏损 

 

 

 
来源：农业部，中泰证券研究所  来源：农业部，中泰证券研究所 

 

 

 所以在当前非洲猪瘟依旧频发的背景下，北方主产区大量的母猪被延时

淘汰，行业母猪胎龄结构进一步提升，在本次调运限制趋缓后，整个生

猪养殖行业可能面临大批量母猪一次性淘汰的情形，届时行业产能才能

说是真正意义上的出清。 

 

生猪价格与仔猪价格走势高度一致，仔猪亏损行业才能去产能 

 对于猪价来说，模糊的正确远胜于精确的错误，我们很可能无法精确判

断猪价拐点，但是可以通过一类先行指标来大概判断猪价的底部区域。 

 价格由生猪向仔猪传导，仔猪亏损，行业去产能逻辑：猪周期下行阶段，

生猪价格不断走低，行业里母猪生产出仔猪后无非两种选择：一是自养

育肥，这种选择并不导致行业去产能；二是对外销售，但是在猪价下行

期，养殖主体对 6 个月之后的育肥市场转为悲观，仔猪供过于求，其价

格也跟随生猪价格一起大幅走低，行业母猪去产能开始。 

 从生猪价格与仔猪价格走势来看，过去几轮猪周期，这两个价格指标的

走势是高度一致的，所以单一依靠仔猪价格我们无法判断仔猪何时步入

亏损阶段，那也就无从得知行业母猪何时去产能。 
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图表 23：生猪价格与仔猪价格走势高度一致，无法判断行业何时去产能 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

当外购仔猪模式养殖成本低于自繁自养模式时，行业去产能开始 

 单一依靠仔猪价格我们无法判断仔猪何时进入亏损阶段，但是如果当行

业出现外购仔猪模式养殖成本低于自繁自养模式时，此时说明行业仔猪

对外销售已经步入亏损阶段，行业母猪去产能开始。 

 

图表 24：2018 年 8 月外购仔猪模式养殖成本已经低于自繁自养模式 

 
来源：Wind，中泰证券研究所 
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上一轮周期，在

经历了2014年2

月至2015年2月

近一年的仔猪亏

损期后，生猪价

格才见底反弹。 

12个月 

上一轮周期，在生猪价格见底后，仔猪依

旧持续亏损了近5个月后才见底回升，可

见在对后市价格预期的判断中人心是不变

的，养殖主体的决策依旧是滞后的。 

而本轮周期，目

前来看，仔猪的

亏损阶段2018年

8月才刚刚开始，

行业步入去产能

时期，但受制于

跨省禁运，当前

产能延时淘汰。 

可以看到，虽然2018年年初生猪

价格大幅下跌，但是外销仔猪依

旧是能够盈利的，这个时期行业

并未去产能。 
5个月 
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 上一轮周期，在经历了 2014 年 2 月至 2015 年 2 月近一年的仔猪亏损期

后，生猪价格才见底反弹。而在生猪价格见底后，仔猪依旧持续亏损了

近 5 个月后才见底回升，可见在对后市价格预期的判断中人心是不变的，

养殖主体的决策依旧是滞后的。 

 可以看到，虽然 2018 年年初生猪价格大幅下跌，但是外销仔猪依旧是

能够盈利的，这个时期行业并未去产能。而本轮周期，目前来看，仔猪

的亏损阶段 2018 年 8 月才刚刚开始，行业步入去产能时期，但受制于

跨省禁运，当前产能延时淘汰。 

 所以回归未来猪价判断这一问题本身，当前我们面临的现状是“非洲猪

瘟下严格的跨省禁运（产能延时淘汰），以及仔猪刚刚步入亏损期（2018

年 8 月）”，按照上一轮周期仔猪亏损要持续 12 个月左右行业产能才能

深度去化的规律，我们认为本轮周期生猪价格最早也要到 2019 年下半

年才能上行回升。 
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估值与投资建议： 底部区间，坚定推荐 

ROE 作为影响 PB 的最核心变量，基本上决定了周期底部的估值中枢 

 生猪养殖企业无论是“自繁自养”还是“公司+农户”模式，都属于资

产依赖型公司，公司利润跨量级的提升主要还是依靠资本的再投入，且

盈利具有周期性，但账面资产净值则不会随着周期大幅波动，所以对于

这种企业 PB 估值要比 PE 估值适用。 

 PB 估值作为一个横向比较的估值指标，其中 ROE 是最核心的变量，可

以将其表述为：PB=ROE/COE，从而我们可以大致找到生猪养殖企业

PB 估值的锚（安全边际）。上述公式中，对于生猪养殖企业而言，影响

ROE 最关键的因素是生猪价格（直接决定净利润率），而另外两个因素

总资产周转率和权益乘数（相对稳定）对 ROE 的影响程度不如价格因

素（剧烈波动）那么明显；COE 为股权折现率，包括无风险收益率与风

险溢价，即：COE=无风险收益率+风险溢价（无风险收益率为资金成本，

即持有某项资产的机会成本；投资者风险偏好越高，所要求风险溢价越

低）。 

 上述 PB 公式的简要逻辑可以表述为：ROE 代表生猪养殖行业的景气度

基本面（生猪价格），此处存在未来整个行业走向高度成熟化，行业长期

平均 ROE 下行的折价；COE 代表投资者预期的变化，在行业景气周期

上行时，此处存在周期的溢价，在行业景气周期下行时，此处存在周期

的折价。 

 所以对于生猪养殖企业而言，ROE 作为影响 PB 的最核心变量，基本

上决定了周期底部的估值中枢；而景气度的边际变化则导致了实际 PB 

围绕中枢上下波动。 

 

牧原的 PB 估值 

 在生猪养殖行业，2006-2017年过去三轮周期行业平均ROE 20%以上，

而像牧原这样管理能力优异的企业平均 ROE 高达 30%左右，对应 PB

估值中枢在 5 倍左右。 
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图表 25：目前牧原 PB（LF）5 倍左右，已经接近上一轮周期底部区域 

 

来源：Wind，（行业景气度以 22个省市:平均价:生猪（元/千克）为代理变量），中泰证券研究所 

 

 行业景气度我们以 22 个省市:平均价:生猪（元/千克）为代理变量，可以

看到在上一轮周期中：周期顶部区域，牧原 PB（LF）估值领先行业景

气度变化约 6 个月；周期底部区域，牧原 PB（LF）也保持在 4 倍以上。 

 从未来 2-3 年的时间维度来看，考虑生猪价格明年下半年有望看到底部

区域，而目前牧原 PB（LF）5 倍左右，已经接近上一轮周期底部区域

2014 年年初水平，随着 2019 年行业景气度逐步回升，牧原的估值水平

在明年有望持续提升。 

 牧原作为“自繁自养”模式龙头，当前成本优势依旧显著（全行业成本

最低，预计 2019 年商品肉猪完全成本为 11.50 元/千克），长期净资产收

益率高出行业平均，资本开支依旧保持高位（预计 2019 年资本开支

40-50 亿元左右），公司能够凭借自身一流的成本管控能力穿越周期持续

盈利。上一部分对猪价的阐述判断本轮周期生猪价格的底部区域有望在

2019 年下半年出现，在此结论下，我们预计 2018-2020 年生猪价格为

12.13/12.00/14.00 元/千克，对应牧原生猪出栏量为 1100/1600/2100 万

头；2018-2020 年公司实现归母净利润 7.77/9.81/65.83 亿元，对应 EPS

为 0.37/0.47/3.16 元，维持“买入”评级。 
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行业景气度，右轴 牧原PB（LF），左轴 

上一轮周期，周期底部区域，牧原PB（LF）也

保持在4倍以上。 

上一轮周期，周期顶部区域，牧原PB（LF）估

值领先行业景气度变化约6个月。 
  

本轮周期，目前牧原PB（LF）已经接近

上一轮周期底部区域2014年年初水平。 
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图表 26：牧原股份盈利预测拆分 

  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

商品肉猪 

     出栏量（万头） 222.84 524.32 978.53 1450.00 1800.00 

出栏均重（千克） 117.65 114.87 107.52 105.00 115.00 

销售价格（元/千克） 17.86 14.14 12.13 12.00 14.00 

营业收入（百万元） 4682.32 8516.57 12762.16 18270.00 28980.00 

营业成本（百万元） 2648.25 6155.46 11152.42 15986.25 21528.00 

      仔猪 

     出栏量（万头） 85.63 193.82 116.47 145.00 292.00 

出栏均重（千克） 15.00 15.00 15.00 15.00 15.00 

销售价格（元/千克） 59.87 41.12 31.26 25.00 40.00 

营业收入（百万元） 769.02 1195.43 546.13 543.75 1752.00 

营业成本（百万元） 335.04 690.79 430.94 536.50 1080.40 

      种猪 

     出栏量（万头） 2.92 5.60 5.00 5.00 8.00 

销售价格（元/头） 5225.42 4426.81 3000.00 2500.00 4000.00 

营业收入（百万元） 152.24 247.85 150.00 125.00 320.00 

营业成本（百万元） 59.78 122.71 105.00 105.00 168.00 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

风险提示 

 疫病导致的公共安全事件，如大型传染类疫病造成公司出栏量受到影响； 

 原材料玉米、豆粕等价格的大幅波动，造成公司短期利润波动； 

 环保督查、天气等因素导致公司产能建设进度低于预期。 
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图表 27：牧原股份三大报表预测 

 

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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