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[table_main] 公司深度报告模板 
20 业绩高增，产能加速扩张，未来出栏可期  牧原股份（002714.SZ） 

推荐  (维持评级) 
核心观点：   

 事件 公司发布 2020 年度业绩预告，预计 2020 年度实现归母净利润
270 亿元-290 亿元，同比+341.58%-374.29%；扣非归母净利润 300

亿元-320 亿元，同比+387.18%-419.65%。基本每股收益 7.34 元/股
-7.88 元/股。 

 生猪出栏高增长，成本管控能力优秀 2020年公司实现生猪出栏 1811

万头，同比+76.67%；其中育肥猪、仔猪、母猪出栏量分别为 1152

万头、595 万头、64 万头。全年商品猪销售价格约为 30.59 元/kg，
头均盈利在 2000 元左右。公司出栏量满足 20 年初出栏目标，且成
本控制优秀，我们估算 20 年成本在 14 元/kg，处于行业领先水平。 

 能繁母猪产能高增长，出栏增长可期 2020 年底公司能繁母猪存栏约
为 262.4 万头，同比+104.49%；后备母猪存栏 131.9 万头，同比
+83.19%。公司产能实现快速增长，我们认为 2021 年公司生猪出栏
有望保持快速增长状态。在价格方面，目前猪周期处于下行过程中；
短期来说春节前猪价呈现高位震荡状态，但节后受季节性消费减少、
冻肉供应增加、生猪供给增加等因素影响，21Q2 猪价下行压力较大。
2021 年全年我们预计生猪均价约为 23-25 元/kg。在猪价下行的过程
中，我们认为生猪出栏量及成本控制是核心关注点，公司通过出栏
高增长弥补猪价下行，进而实现净利润的持续增长。 

 投资建议 公司为生猪养殖行业标杆企业，具备行业领先的成本管控
能力；基于 20 年能繁母猪的高速扩张，21 年生猪出栏量或可持续高
增长，带动业绩持续增长。我们预计公司 2021-2022 年 EPS 分别
7.62/6.74 元，对应 PE 为 11/13 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示 动物疫情的风险；原材料价格波动的风险；政策变化的风险；

质量的风险；市场竞争的风险等。 

 

主要财务指标 

[table_predict] 指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 20221.33  53807.01  61043.11  65911.91  

  增长率% 51.04% 166.09% 13.45% 7.98% 

净利润（百万元） 6114.36  30076.10  28662.20  24339.83  

  增长率% 1075.37% 391.89% -4.70% -15.08% 

每股收益 EPS(元) 1.63  8.00  7.62  6.47  

净资产收益率 ROE 19.98% 51.76% 35.49% 24.50% 

PE 50  10  11  13  

数据来源：Wind，中国银河证券研究院 
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市场数据 2021-01-26 

A 股收盘价(元) 87.4 

A 股一年内最高价(元) 99.38 

A 股一年内最低价(元) 43.05 

市盈率 PE(TTM) 12.8 

总股本（百万股） 37.59 

实际流通 A股(百万股) 24.95 

限售的流通A股(百万股) 12.64 

流通 A股市值(亿元) 2181 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

分析师：谢芝优，南京大学管理学硕士，2018 年加入银河证券研究院，曾就职于西南证券、国泰君安证券。五年证券行业研

究经验，深入研究猪周期、糖周期等，擅长行业分析，具备扎实的选股能力。曾为新财富农林牧渔行业第四名、新财富最具潜力第

一名、金牛奖农业第一名、IAMAC 农业第三名、Wind 金牌分析师农业第一名团队成员。 

分析师：白雪妍，北京大学法学学士、早稻田大学文学学士，新加坡南洋理工大学理学硕士。曾就职于农民日报及会计师事务

所，证券从业时间 2年，2018 年加入银河证券研究院。 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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中国银河证券股份有限公司 研究院 机构请致电： 
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