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核心观点： 

 前言：出栏增长的预测具有重要意义 

2017 年我国生猪养殖企业 CR10 仅约 6.9%，参照美国等成熟市场，行业集中度提升空间较为广阔。生猪养

殖企业的出栏成长性对于公司估值具有重要意义，但出栏增长的预测存在难点、不易直接获得。本文试图通过分

析资产负债表中的主要科目，并结合生猪养殖的周期过程，以期寻找到量化生猪公司未来出栏增长的计算方法。 

 路径一：从固定资产出发 

对于生猪养殖公司而言，猪场产能是预测未来出栏量的重要参考指标之一（暂不考虑租赁情况）。我们从固定

资产（主要为猪场及其配套设备等）这个科目出发，先对猪场产能进行预测，同时对出栏量进行预测。我们把头

均资本投入作为中间指标，从而建立当前公司固定资产与猪场产能的对应关系。在建工程转固当期公司就会投入

相应的生物资产，考虑从母猪饲养到生猪出栏约 12~14 个月的养殖生产周期，固定资产增速应与滞后约 1 年的出

栏量增速具有明显的正相关关系。我们用牧原股份作验证，利用 17 年末公司的固定资产数据，可以推算出 18 年

公司的出栏量约 1146 万头，与 18 年实际出栏量 1101 万头较接近；更进一步，利用 18 年末公司的固定资产数据，

推算得到 19 年公司的出栏量约 1414 万头，计算结果符合公司年报披露的 19 年出栏计划区间 1300~1500 万头。 

 路径二：从生产性生物资产出发 

结合“母猪→仔猪→出栏肥猪”的生产流程，用生产性生物资产（包括成熟种猪、未成熟种猪等）以及消耗性

生物资产（归属于存货科目，主要为存栏的仔猪、保育猪以及育肥猪等）来对出栏量进行预测。后备种猪饲养至可

以配种约需 4 个月，叠加妊娠期约 114 天（接近 4 个月），换算到季度角度的话，生产性生物资产应与滞后 3 个季

度的消耗性生物资产具有较强的正相关性。消耗性生物资产属于截止值，根据生猪养殖周期，在死亡率相对稳定的

情况下，消耗性生物资产的当期存量至多在 6 个月内最终转化成出栏量，即当期的消耗性生物资产值与未来 6 个月

内累计出栏量具有较高的正相关性。我们再用牧原股份作为验证，利用生产性生物资产以及消耗性生物资产数据进

行预测得到公司 19 年出栏量约 1360 万头，仍然符合公司的计划区间。 

 小结：验证结果理想，亦或存在局限性 

本文采用固定资产、生物类资产两种路径对生猪养殖企业未来 1 年的出栏量进行预测，并以牧原股份为验证。；

两类方法在运用过程中亦或存在一定的局限性，对于特殊情况需作适当调整（如租赁模式、外购仔猪以及疫情等）。 

 风险提示：猪价波动风险、疫病风险、食品安全等 

 

 

 
[Table_Report] 相关研究： 

农林牧渔行业:猪价延续上涨，疫情仍在区域扩散 2019-04-07 

普莱柯（603566.SH）:业绩同比增长 19%，基本符合预期 2019-04-02 

农林牧渔行业:非洲猪瘟之俄罗斯经验：疫情持续超 10 年，规模化迅速提升 2019-03-31 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 评级 货币 
股价 合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

2019/4/8 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

温氏股份 300498 买入 人民币 42.28  52.15 0.75  1.49  56.4  28.4  32.2  19.9  11.5  20.8  

牧原股份 002714 买入 人民币 67.39 80.15 0.20 2.29 337 29.4 23.1 9.9 3.3 24.3 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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前言：出栏增长的预测具有重要意义 

 

国内生猪行业市场规模超万亿，但仍然分散，2017年我国生猪养殖企业CR10

仅约6.9%。参照美国等成熟市场，行业集中度提升空间较为广阔。因此，生猪养殖

企业的出栏成长性对于公司估值具有重要意义，但出栏增长的预测存在难点、不易

直接获得。 

本文试图通过拆解与分析资产负债表中的主要科目，并结合生猪养殖的周期过

程，以期寻找到量化生猪公司未来出栏增长的计算方法。 

 

表1：2017年，我国生猪养殖企业前十市占率合计约为6.9% 

生猪养殖企业 2017 年出栏量（万头） 占比 

温氏股份 1904 2.8% 

牧原股份 724 1.1% 

正大集团（中国） 600 0.9% 

正邦科技 342 0.5% 

雏鹰农牧 251 0.4% 

中粮肉食 300 0.4% 

宝迪 240 0.3% 

天邦股份 101 0.1% 

数据来源：博亚和讯、广发证券发展研究中心 

 

图1：生猪养殖公司的出栏成长性是估值的重要依据 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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 图2：生猪养殖过程：从后备母猪到肉猪出栏约14个月 

 

数据来源：畜牧业协会、广发证券发展研究中心 

 

路径一：从固定资产出发 

 

对于生猪养殖公司而言，猪场产能是预测未来出栏量的重要参考指标之一（暂

不考虑租赁模式）。我们从固定资产（主要为猪场及其配套设备等）这个科目出发，

先对猪场产能进行预测，同时对出栏量进行预测，过程主要分为3个步骤： 

1、测算获得头均资本投入，并作为中间指标，以建立当前公司固定资产与猪场产能

的对应关系 

2、通过固定资产来估算猪场产能 

3、通过固定资产来预测出栏量 

 

从固定资产到猪舍产能：搭建“头均资本投入”的桥梁 

 

固定资产账面价值为初始建造成本（即项目投资金额）与历年折旧之差，固定

资产与累计折旧之和（即固定资产原值）约等于项目投资金额。我们通过固定资产

原值可得： 

 

 预计最新产能=新增固定资产原值÷累计头均资本投入+期初的公司产能 

 

新增的固定资产原值可以从报表附注得到，重点需要计算得到累计头均资本投

入的值。我们首先采用公司公告中披露的计划投资金额与对应产能的数值得出当年

的头均资本投入： 

 

 头均资本投入=计划（固定资产）投资总额÷对应产能 

 

需要注意的是，通过该公式我们仅能得到当年项目的头均资本投入，由于公司

现有产能是持续建设后的累计值，我们需要获得每年新建项目的头均资本投入，而

后取其平均值，方可使用。 
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图3：用新增固定资产原值来计算公司产能的过程示意 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

以牧原股份为例，根据公司增发项目披露，我们计算得到，2018年公司新建项

目的头均资本投入为1154元/头，而2012年投资项目的头均资本投入约为709元/头，

期间的复合增长率约为8.5%。因此，我们以2012年为起点，假设年增长率为8.5%，

模拟计算每年头均资本投入的变化，可得2012-2018年期间，公司累计头均资本投

入的平均值约为916元/头。 

另外根据牧原股份招股书数据，2012年底的公司产能为155万头。运用上文的

计算方法，我们得到：截至2018年底，牧原股份拥有猪舍产能约为1850万头。 

 

表2：2012年，牧原股份募投项目中的头均资本投入为709元/头 

项目名称 投资额（除注册资本） 预计新增产能 头均资本投入 

邓州牧原年出栏 80 万头生猪产业化项目 5.67 亿元 80 万头 709 元/头 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

表3：2017年牧原股份增发项目中，头均资本投入平均约为1085元/头 

项目名称 投资总额（万元） 预计新增产能（万头） 头均资本投入（元/头） 

通许牧原第一期 52 万头生猪产业化项目 61,319 52 1179 

商水牧原第一期 45 万头生猪产业化项目 49,764 45 1106 

西华牧原第一期 27.5 万头生猪产业化项目 30,255 27.5 1100 

太康牧原第一期 25 万头生猪产业化项目 19,585 25 783 

闻喜牧原第一期 20 万头产业化项目 18,100 20 905 

扶沟牧原第一期 20 万头生猪产业化项目 20,966 20 1048 

正阳牧原第一期 18 万头产业化项目 25,150 18 1397 

合计 225,138 207.5 1085 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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 表4：2018年牧原股份增发项目中，头均资本投入成本平均约为1154元/头 

序号 项目名称 项目投资总额（万元） 预计新增产能（万头） 头均资本投入（元/头） 

1 安徽凤台牧原农牧有限公司 40 万头生猪养殖建设项目 46,697 40 1167 

2 蒙城牧原农牧有限公司 30 万头生猪养殖建设项目 35,252 30 1175 

3 安徽濉溪牧原农牧有限公司 60 万头生猪养殖建设项目 71,203 60 1187 

4 衡水冀州牧原农牧有限公司 50 万头生猪养殖建设项目 58,306 50 1166 

5 湖北老河口牧原农牧有限公司 25 万头生猪养殖建设项目 29,396 25 1176 

6 湖北石首牧原农牧有限公司 15 万头生猪养殖建设项目 17,638 15 1176 

7 江苏灌南牧原农牧有限公司 35 万头生猪养殖建设项目 41,154 35 1176 

8 江苏铜山牧原农牧有限公司 10 万头生猪养殖建设项目 11,758 10 1176 

9 山东东明牧原农牧有限公司 55 万头生猪养殖建设项目 56,841 55 1033 

10 菏泽市牡丹区牧原农牧有限公司 25 万头生猪养殖建设项目 29,426 25 1177 

11 通许牧原农牧有限公司 10 万头生猪养殖建设项目 11,740 10 1174 

12 商丘市睢阳牧原农牧有限公司 40 万头生猪养殖建设项目 47,095 40 1177 

13 黑龙江林甸牧原农牧有限公司 40 万头生猪养殖建设项目 42,678 40 1067 

14 黑龙江望奎牧原农牧有限公司 10 万头生猪养殖建设项目 12,188 10 1219 

15 黑龙江明水牧原农牧有限公司 10 万头生猪养殖建设项目 12,188 10 1219 

16 黑龙江富裕牧原农牧有限公司 20 万头生猪养殖建设项目 24,717 20 1236 

合计  548,277 475 1154 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

图4：2012-18年期间，估算牧原股份的累计头均资本投入约为916元/头 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

表5：按上述方法，估算得到2018年底牧原股份产能约1850万头 

新增的固定资产原值（亿元） 累计头均资本投入（元/头） 新增产能（万头） 期初产能（2012 年，万头） 估算合计产能（万头） 

155.33 917 1695 155 1850 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

固定资产到出栏量：滞后 1 年，高度正相关 
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 对于生猪养殖项目，在正常情况下，在建工程转固当期公司就会投入相应的生

物资产。考虑从母猪饲养到生猪出栏约12~14个月的养殖生产周期，固定资产增速

应与滞后约1年的出栏量增速具有明显的正相关关系。 

我们再以牧原股份作验证，牧原股份的固定资产增速与滞后一年的出栏量增速

相关性明显，相关系数达到0.99。 

因此，我们利用2017年末牧原股份的固定资产数据，可以推算出2018年公司的

出栏量约1146万头，与2018年实际出栏量1101万头较为接近。更进一步，我们再利

用2018年末牧原股份的固定资产数据，我们可以推算得到2019年公司的出栏量约

1414万头，我们的计算结果符合公司年报披露的19年出栏计划区间1300~1500万头。 

 

图5：根据牧原股份的数据，固定资产增速与滞后一年的出栏量增速相关性明显 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

表6：分别利用牧原股份2017年、2018年的固定资产数据进行估算 

 
类别 估算出栏量 公司实际值或计划量 

1 利用 2017 年底固定资产预测 2018 年出栏量 1146 万头 2018 年实际出栏 1101 万头 

2 利用 2018 年底固定资产预测 2019 年出栏量 1414 万头 2019 年公司计划区间 1300~1500 万头 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

路径二：从生产性生物资产出发 

 

除固定资产以外，我们从生猪养殖行业的生物特性出发，结合“母猪→仔猪→

出栏肥猪”的生产流程，用生产性生物资产以及消耗性生物资产（归属于存货科目）

来对出栏量进行预测。 

 生产性生物资产：非流动资产，包含未成熟、成熟的种猪以及其他。 

 消耗性生物资产：归属于存货科目，起始于仔猪成本。仔猪成本包含种猪空怀

与怀孕阶段所产生的费用以及种猪的折旧摊销费用，即生产性生物资产的折旧

摊销费用会转入消耗性生物资产。 
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图6：从生产性生物资产出发来预测公司出栏量的过程 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

 

图7：生猪养殖公司的生产性生物资产包括成熟种猪、未成熟种猪以及其他 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

 

图8：生猪养殖公司的消耗性生物资产的会计处理方法 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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 图9：2013-18年，牧原股份的消耗性生物资产占存货比例情况 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

生产性生物资产到消耗性生物资产：滞后约 3 季度，正相关性高 

 

后备种猪饲养至可以配种约需4个月，叠加妊娠期约114天（接近4个月）。结

合会计处理方法，生产性生物资产应与滞后8个月后的消耗性生物资产具有正相关性。

但由于月度数据难以获得，换算到季度角度的话，生产性生物资产应与滞后3个季度

后的消耗性生物资产具有较强的正相关性。 

 

图10：按照生猪养殖的流程，生产性生物资产与消耗性生物资产的对应关系 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

 

我们再以牧原股份为例，公司的生产性生物资产增加值与滞后9个月的消耗性生

物资产增加值具有明显正相关性，相关系数达到0.98。因此，在原料成本相对稳定

的前提下，利用18Q3的生产性生物资产数据进行估算，我们可以推算得到19H1公

司的消耗性生物资产约为39.8亿元。 
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 图11：生产性生物资产增加值与9个月后的消耗性生物资产增加值具有正相关性 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

表7：利用18Q3的生产性生物资产数据，推算得到19H1的消耗性生物资产数据 

18Q3 末的生产性生物资产 预计 19H1 末的消耗性生物资产 

14.24 亿元 39.78 亿元 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

消耗性生物资产到出栏量：对应期为 6 个月，高度正相关  

 

消耗性生物资产属于截止值，而年度之间的出栏量则属于期间值。根据生猪养

殖周期，仔猪从出生到出栏约需6个月的时间。因此，对于生猪养殖企业而言，在死

亡率相对稳定的情况下，消耗性生物资产的当期存量至多在6个月内最终转化成出栏

量。 

我们继续以牧原股份作验证，利用回归分析，可以发现：当期的消耗性生物资

产值与未来6个月内累计出栏量的相关系数为0.99，属于高度正相关，这与生猪养殖

的规律吻合。 

 

图12：消耗性生物资产与出栏量同比增长率先行6个月  图13：消耗性生物资产与出栏量环比增长率先行6个月 

 

 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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 综合生产性生物资产、消耗性生物资产，我们可以推导得到养猪公司未来1年的

出栏量，步骤分为三步： 

1、利用当期末的消耗性生物资产，估算未来6个月的出栏量； 

2、利用上一季度末的生产性生物资产估算6月后的消耗性生物资产，再利用估

算值，计算随后6个月的出栏量； 

3、将第1步和第2步的出栏量相加，得到未来1年全年的出栏量。 

我们再以牧原股份为例，按上述步骤，使用2017年的数据估算公司18年的出栏

量，预计总出栏量约1101.9万头，而2018年实际出栏量约1101.2万头非常接近，出

栏数据接近。 

我们使用同样的方法，估测公司19年的出栏量，经过计算，得到公司19年出栏

量约1360万头，并且我们的计算结果符合公司年报披露的19年出栏计划区间

1300~1500万头。 

 

表8：以牧原股份为例，利用生产性生物资产、消耗性生物资产预测未来1年出栏量 

 
消耗性生物资产（亿元） 预计顺延 6 个月内累计的出栏量（万头） 

18H2 43.99 715 

19H1 预测 39.78 646 

19 年全年出栏量预计 1360 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

小结以及投资建议 

 

本文采用固定资产、生物类资产两种路径对生猪养殖企业的未来出栏量进行预

测，并以牧原股份为验证，验证结果相对理想。需要补充的是，我们用牧原股份为

验证主要考虑的是公司业务相对单一、上市时间较长等因素。但两类方法在运用过

程中亦存在局限性，需要适当调整： 

 不同养殖模式下的差异：租赁模式、外购仔猪模式需要考虑更多其他因素影响，

上述方法估算将会存在偏差。但值得注意的是，“公司+农户”模式（无外购仔

猪情况）仍然适用，仅需要适当调整头均资本投入等数值即可。 

 疫情、政策等因素的影响：疫情导致生猪死亡率提升，环保政策导致猪场拆迁

等，均有可能使得估算出现偏差。 

 

非洲猪瘟疫情背景下，全国产能遭遇疫情重创，但规模化企业在增加防疫支出

的同时正在逐步完善以前的防疫体系，但中小养殖户受制于硬件设施以及技术体系，

在疫情防控过程中仍处于相对弱势，未来行业集中度有望持续提升，优质龙头企业

的成长性将逐步凸显，建议关注牧原股份、温氏股份、天康生物、天邦股份、正邦

科技等。 
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表9：行业内公司盈利预测与估值（盈利预测采用Wind一致预期） 

证券代码 公司简称 4 月 8 日收盘价（元） 
EPS（元） PE 

2019E 2020E 2019E 2020E 

002157.SZ 正邦科技 20.70 0.67 1.92 31 11 

002124.SZ 天邦股份 19.19 0.53 1.77 36 11 

002100.SZ 天康生物 10.17 0.57 0.90 18 11 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

风险提示 

猪价波动风险、疫病风险、食品安全等  
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