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基本状况 

总股本(百万股) 2161.90 

流通股本(百万股) 1166.99 

市价(元) 82.30 

市值(百万元) 177924.19 

流通市值(百万元) 96043.30 
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[Table_Report] 相关报告 

备注：以 2019 年 10 月 11 日收盘价为准 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 10042.42 13388.16 21541.00 66740.00 63310.00 

增长率 yoy% 79.14% 33.32% 60.90% 209.83% -5.14% 

归母净利润（百万元） 2365.53 520.21 7581.18 33240.55 23512.99 

增长率 yoy% 1.88% -78.01% 1357.33% 338.46% -29.26% 

每股收益（元） 1.09 0.24 3.51 15.38 10.88 

每股现金流量（元） 0.83 0.63 3.80 9.46 11.94 

净资产收益率 18.57% 4.23% 30.64% 59.67% 33.95% 

P/E 75.22 342.02 23.47 5.35 7.57 

P/B 13.97 14.48 7.19 3.19 2.57 

      

投资要点 

 业绩符合预期，三季度生猪养殖业务盈利超 15 亿元，生产性生物资产增幅超
预期：牧原股份发布 2019 年三季报，1-9 月公司共销售生猪 793.15 万头，其
中商品肉猪 680.25 万头，仔猪 112.20 万头，种猪 0.70 万头；实现营业收入
117.33 亿元，同比增长 27.79%；实现归母净利润 13.87 亿元，同比增长
296.04%。我们认为牧原三季报业绩符合预期，受益于三季度生猪价格持续创
造新高（其中 9 月销售均价为 26.17 元/千克），公司三季度生猪养殖业务盈利
超 15 亿元，且截至 9 月底能繁母猪存栏量近 90 万头。 

 受益于猪价持续新高，三季度生猪养殖业务盈利约为 15.21 亿元：从牧原三季
度业绩拆分来看，其中其他收益 1.07 亿元（与日常经营活动相关的政府补助）、
投资净收益 0.09 亿元（主要为购买理财产品取得的投资收益）、营业外收支为
-0.23 亿元、少数股东损益为 0.61 亿元，所以根据我们测算，实际三季度公司
商品肉猪销售贡献净利润约为 12.28 亿元，仔猪销售贡献净利润约为 2.89 亿
元，种猪销售贡献净利润约为 0.04 亿元，合计二季度生猪养殖业务盈利约为
15.21 亿元，生猪价格持续新高下业绩同比大幅增长。 

 三季度出栏量环比下降导致单位费用摊销增加，成本端有所抬升：从成本端来
看，由于近期留种、出栏量环比下降导致单位费用摊销增加，根据我们测算，
三季度牧原商品肉猪完全成本约为 14.04 元/千克，环比有所上升（2019 年一、
二季度商品肉猪完全成本分别约为 13.08 元/千克、13.10 元/千克）。但是牧原
从 2018 年底开始主动提升了生物安全硬件基础设施（改建、新建猪场）、强化
了物品和人员管理制度，所以随着新型猪舍的逐步推广，预计公司生猪养殖完
全成本在 2020 年持续下降，有望进一步拉动业绩增长。 

 资本开支高位，猪价持续新高下大幅留种，生产性生物资产环比增幅超预期：
产能投建来看，三季度牧原资本开支达到 25.32 亿元，环比大增 43.86%，继
续维持高位增长。种猪产能来看，目前全国生猪价格已超 30 元/千克，在猪价
2019-2020 年大概率持续高景气的情况下，牧原主动留种以扩大能繁母猪存栏
规模，截至 9 月底公司生产性生物资产为 28.37 亿元，环比大增 60.46%超预
期，对应能繁母猪存栏量约 90 万头，后备母猪存栏量约 60 万头。且由于近期
牧原单月大幅留种扩产，预计 2019 年底公司能繁母猪存栏量能够达到 130 万
头以上，对应 2020 年产能超 3000 万头（PSY=24 计算），出栏高增可期。 

 产能扩张迅速，能繁母猪增幅超预期，维持“买入”评级：牧原作为自繁自养
模式龙头，成本优势领先行业，长期净资产收益率高出行业平均，在当前疫情
影响犹在、猪价不断创新高的情况下（农村农业部 8 月生猪、能繁存栏数据环
比依旧双降，目前全国生猪价格已超过 30 元/千克），公司持续留种扩大能繁
母猪存栏规模，预计 2019-2021 年生猪出栏量为 1050/2500/3000 万头，归属
于 母 公 司 净 利 润 为 75.81/332.41/235.13 亿 元 ， 对 应 EPS 分 别 为
3.51/15.38/10.88 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。  

 
 
 
 
 
 

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/公司点评 2019 年 10 月 11 日 

牧原股份（002714.SZ）/养殖 产能扩张迅速，能繁母猪增幅超预期 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  公司点评 

图表 1：牧原股份 2019 年三季报业绩拆分（均为测算值；仔猪、种猪的销售均价与完全成本单位为：元/头） 

 

销量 

（万头） 

销售均价 

（元/千克） 

销售收入 

（亿元） 

营业成本 

（亿元） 

出栏均重 

（千克/头） 

三费摊销 

（亿元） 

完全成本 

（元/千克） 

净利润贡献 

（亿元） 

商品肉猪 

        1-3 月 289.99 10.75 29.44 32.27 94.45 3.56 13.08 -6.38 

4-6 月 231.83 14.19 35.01 29.57 106.41 2.74 13.10 2.70 

7-9 月 158.43 20.80 37.75 22.22 114.57 3.26 14.04 12.28 

         仔猪 

        1-3 月 17.54 328.17 0.58 0.92 -- 0.07 561.96 -0.41 

4-6 月 41.72 700.00 2.92 2.29 -- 0.23 604.87 0.40 

7-9 月 52.94 1200.00 6.35 2.91 -- 0.55 653.52 2.89 

         种猪 

        1-3 月 0.16 2092.38 0.03 0.02 -- 0.00 1293.47 0.01 

4-6 月 0.26 2600.00 0.07 0.03 -- 0.01 1403.80 0.03 

7-9 月 0.28 3000.00 0.08 0.03 -- 0.01 1458.79 0.04 

         其他 

        1-3 月 -- -- 0.43 0.39 -- 0.05 -- -0.02 

4-6 月 -- -- 3.12 3.18 -- 0.24 -- -0.31 

7-9 月 -- -- 1.54 1.50 -- 0.13 -- -0.09 

         1-9 月生猪业务与其他业务净利润贡献合计（亿元） 

    

11.14 

         减 税金及附加（亿元） 

      

0.16 

减 资产减值损失（亿元） 0.08 

加 其他收益（亿元） 3.19 

加 投资净收益（亿元） 0.26 

加 资产处置收益（亿元） 0.10 

加 汇兑净收益（亿元） 0.07 

减 营业外收入与支出（亿元） 0.11 

减 所得税（亿元） -0.13 

减 少数股东损益（亿元） 0.68 

         1-9 月归母净利润（亿元） 13.87 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 2：牧原股份盈利预测 

  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

商品肉猪 

     销量（万头） 524.32 1010.90 890.00 2000.00 2300.00 

出栏体重（千克/头） 114.87 108.49 110.00 120.00 120.00 

销售均价（元/千克） 14.14 11.62 20.00 25.00 20.00 

收入（百万元） 8516.57 12741.47 19580.00 60000.00 55200.00 

成本（百万元） 6155.46 11554.48 11748.00 28800.00 33120.00 

 
     

仔猪 
     

销量（万头） 193.82 86.40 159.00 495.00 790.00 

出栏体重（千克/头） 15.00 15.00 15.00 15.00 15.00 

销售均价（元/千克） 41.12 31.69 60.00 80.00 60.00 

收入（百万元） 1195.43 410.74 1431.00 5940.00 7110.00 

成本（百万元） 690.79 319.68 922.20 2871.00 4582.00 

      
种猪 

     
销量（万头） 5.60 3.80 1.00 5.00 10.00 

销售均价（元/头） 4426.81 2878.52 3000.00 4000.00 3000.00 

收入（百万元） 247.85 109.38 30.00 200.00 300.00 

成本（百万元） 122.71 83.52 22.00 110.00 220.00 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 3：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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