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财报点评 

 
生猪龙头地位稳固，受益非瘟加速成长 
 
 2020 年及 2021Q1 业绩增速超预期，龙头优势进一步凸显 

公司 2020 年营收同比增长 178%至 562.77 亿元，归母净利同比增长
349%至 274.51 亿元；2021Q1 营收为 201.52 亿元，同比增长 150%，
归母净利 69.63 亿元，同比增长 69%。公司 2020 年拟每 10 股派发现
金股利 14.61 元，同时拟以资本公积金向全体股东每 10 股转增 4 股。 

 养殖主业高速增长，屠宰肉食加速落地 

公司持续加强生猪全产业链业务建设，分业务看：养殖业务 2020 年收
入为 551 亿元，同比增长 180.8%，收入占比达 97.9%，养殖业务毛利
率同比增加 25.04%至 62.09%，非瘟防控优势及成本优势进一步凸显。
屠宰、肉食业务 2020 年收入达 6.21 亿元，截止 2020 年末，公司投产
屠宰产能 200 万头/年，2020 年共计屠宰生猪 23.9 万头。公司将屠宰
业务定位为自有生猪产能的配套业务，目前已规划屠宰产能约 4,000

万头/年，预计随着产能利用率上升，今年下半年屠宰业务将加速落地。 

 推荐逻辑：养殖成长股，2021 年公司逻辑将不断强化 

核心推荐逻辑：1）养殖成本绝对领先，单位超额收益拉大；出栏增速
快，是生猪养殖领域的核心成长股。2）21 年非瘟可能有所活跃，公司
有望再次拉大与行业的盈利优势，强者恒强。另外，牧原下半年逐步
向下游屠宰延伸，成长逻辑将进一步强化。我们预计公司 21 年目标市
值有望接近 6000 亿元，对应 401 亿元的全年利润估算，PE 为 15 倍。 

 风险提示：原材料价格波动剧烈的风险，不可控动物疫情的风险。 

 投资建议：目标价 147-150 元，维持“买入”评级。 

公司是养殖成长股，而非周期股。牧原凭借软实力（优秀的企业管理）
和硬实力（技术、土地、资金）铸就的低成本护城河，短期内难以被
逾越；其上市后凭借上市平台优秀，高杠杆撬动产能持续快速扩张，
产能储备达 8000 万头，远期规划 1 亿头+，处于行业领先，龙头地位
稳固。考虑到非瘟疫情演绎的复杂性，公司作为管理优秀的成长股将
充分受益行业红利。预测公司 21-23 年 EPS 分别为 10.66/8.32/12.11

元，对应 PE 分别为 10.8/13.8/9.5 倍，维持“买入”评级。 
   

盈利预测和财务指标  
  2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元)  56,277 105,800 117,825 221,300 

(+/-%)  178.3% 88.0% 11.4% 87.8% 

净利润(百万元)  27451 40066 31274 45514 

(+/-%)  349.0% 46.0% -21.9% 45.5% 

摊薄每股收益(元)  7.30 10.66 8.32 12.11 

EBIT Margin  54.5% 40.5% 28.2% 21.8% 

净资产收益率(ROE)  54.5% 44.5% 26.0% 30.4% 

市盈率(PE)  15.7 10.8 13.8 9.5 

EV/EBITDA  14.2  10.2  12.0  9.9  

市净率(PB)  8.55  4.79  3.58  2.88  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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收入净利稳健高增长，生猪龙头优势凸显 

公司 2020 年营收同比增长 178%至 562.77 亿元，归母净利润同比增长 349%

至 274.51 亿元；2021Q1 营收为 201.52 亿元，同比增长 150%，归母净利润

为 69.63 亿元，同比增长 69%。公司成本控制及产能投放优势持续提升，相较

于行业的单位超额收益进一步拉大。分季度看，营收/利润同比增速均实现稳中

向好，2021Q1 营收/归母净利润分别同比增速+149.7%/+68.5%，环比增速

17.8%/7.7%。另外，公司 2020 年拟每 10 股派发现金股利 14.61 元。 

 

图 1：牧原股份营业收入及增速（单位：亿元、%）  图 2：牧原股份单季营业收入及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：牧原股份归母净利润及增速（单位：亿元、%）  图 4：牧原股份单季归母净利润及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

营收分拆：养殖主业高速增长，屠宰肉食加速落地 

报告期内，公司持续加强养殖-屠宰-加工的生猪全产业链业务建设，分业务看： 

养殖业务 2020 年实现收入 551.1 亿元，同比增长 180.8%，收入占比达 97.9%。

2020 年公司销售生猪 1,811.5 万头，实现 76.7%的同比高增长，其中商品猪 

1,152.4万头，仔猪 594.8万头，种猪 64.3万头。养殖业务毛利率同比增加 25.04%

至 62.09%，成本优势进一步凸显，主要得益于：1）公司加强完善生物安全防

控体系，凭借自繁自养模式取得明显的非瘟防控优势；2）积极投入智能养殖设

备的技术研发，开发出了精准饲喂系统、精准通风系统、智能环控系统和智能

巡检(智能养猪专家)系统等智能化系统，通过生猪产业的智能化、信息化、数据

化持续推进降本增效；3）独有的轮回二元育种体系使得公司在非瘟导致优质种
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猪稀缺、仔猪价格高涨的大背景下，节省了仔猪成本；4）公司饲料配方技术领

先，能根据根据原材料性价比及时调整饲料配方，在原材料价格上涨的大背景

下有效降低饲料成本。 

屠宰、肉食业务 2020 年收入达 6.21 亿元，公司顺应“运猪”转向“运肉”的

行业趋势，自 2019 年进入生猪屠宰行业，截止 2020 年末，公司投产屠宰产能

200 万头/年，2020 年共计屠宰生猪 23.9 万头，所有屠宰生猪均来源自公司自

有养殖场。公司将屠宰业务定位为自有生猪产能的配套业务，在生猪产能集中

区域配套建设屠宰产能，截止 2020 年末，公司已成立屠宰子公司 15 家，规划

屠宰产能约 4,000 万头/年，我们预计随着产能利用率的上升，今年下半年公司

屠宰业务有望加速落地。 

 

图 5：牧原股份生猪业务营收占比超 97%  图 6：2020 年牧原股份分业务营收占比 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

盈利及运营能力：毛利率水平稳步提升，现金流状况积极向好 

从盈利情况来看，公司 2020 年整体毛利率为 60.68%，同比增长 68.56%，主

要系 2020 年全年猪价位于较高水平，叠加公司凭借优秀的养殖管理实现了较

好的成本管控。费用率方面，2020 年销售费用率为 0.52%，同比降低 5%；管

理费用率同比增长 86%至 6.34%，主要系人员薪酬增加及限制性股票摊销所致，

预计随着产能增加该部分头均费用有望摊薄。运营能力方面，公司存货周转天

数 20 年同比增长 27.82%至 230.58 天，21Q1 又同比下降 23.63%至 200.62

天，整体管控向好。2020 年公司经营性现金流净额同比增加 132%至 231.86

亿元，主要受益公司盈利大幅提升。 
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图 7：牧原股份毛利率、净利率变化情况  图 8：牧原股份期间费用率变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 7：牧原股份应收账款及存货周转天数情况（天）  图 8：牧原股份经营性现金流情况（亿元、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

行业：非瘟更加奖励养殖管理好的群体，牧原作为核心成长股充分受益 

在缺乏有效非瘟疫苗的情形下，非瘟或将成为行业常态。2021 年生猪行业核心

关注两点：1）2021 年非洲猪瘟疫情会更加奖励管理能力强的养殖群体，业绩

分化可能更为极端。2）猪价下行速度放缓，规模养殖市占率快速提升。我们认

为牧原有望凭借其软实力（优秀的企业管理）和硬实力（技术、土地、资金）

铸就的低成本护城河，成为最受益非瘟浪潮的养殖标的。公司凭借优质的管理

和上市平台，高杠杆撬动产能持续快速扩张，产能储备达 8000 万头，远期规

划达 1 亿头+，龙头地位进一步稳固。 

 

表 1：头部生猪企业 21Q1 业绩分化明显，牧原表现亮眼 

企业名称 
Q1出栏量 
（万头） 

Q1出栏量同比 Q1出栏量环比 
Q1归母净利润

（亿元） 
业绩同比（%） 头均盈利（元） 

最新市值 
（亿元） 

牧原股份 772 201% 24% 69.63 69% 902 4311 

温氏股份 210 -7% -15% 5.44 -71% 259 922 

新希望 228 177% -42% 1.5 -91% 66 765 

正邦科技 258 146% -29% 2.12 -77% 82 468 

天邦股份 110 114% 5% 1.95 -59% 177 187 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及预测（注：其中新希望 Q1 归母净利润为业绩预告中值，其余公司为实际值） 
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公司看点：引领智能养猪升级，低成本高扩张护城河持续拓宽 

公司重视智能化、信息化养殖技术的投入，2020 年研发投入同比增长 269%至

4.11 亿元。一方面，董事长秦英林从 1992 年创业开始持续带领公司技术团队

研发智能化现代猪舍，近几年公司加大了跨学科人才的引进力度，智能化技术

团队不断扩大，2020 年研发人员数量同比增长 201%至 2362 人。另一方面，

2020 年公司相继成立牧原智能科技和郑州牧原数字技术，梳理形成了信息化建

设、猪舍智能化、养猪物联网平台、智能机器和人工智能五大科技应用版块，

目前公司在研智能机器产品有 40 余项，智能巡检机器、智能饲喂等设备已进入

大规模应用阶段。我们认为，养猪流程的智能化、信息化、标准化在非瘟常态

化的大背景下优势明显，公司低成本护城河有望持续拓宽，主要体现在：1）智

能化设备的应用有望实现无人值守，提高生产效率，同时减少人畜接触带来的

非瘟隐患，提升猪群健康管理水平，2）通过对生猪全产业链环节的数据采集，

加强精细化管理降本增效。此外，公司楼房养猪项目也在持续推进，楼房养猪

可以将土地利用率提高 5 倍以上，为未来公司出栏高扩张奠定良好基础。 

 

成长内核：优秀的管理层是牧原低成本及高扩张护城河的根本 

核心推荐逻辑：1）公司养殖成本绝对领先，单位超额收益拉大；出栏增速快，

是生猪养殖领域的核心成长股。2）2021 年非瘟可能有所活跃，公司有望再次

拉大与行业的盈利优势，强者恒强，成长逻辑进一步强化。我们认为成长股的

内核不在于业务模式，而在于可以不断学习，自发激励的管理团队。公司也是

如此，公司管理层的优异分别在软硬两方面表现。软件方面，公司凭借精细化

的养殖生产流程管理和优秀的企业文化，能充分调动员工的责任心与学习能力，

推进养殖环节降本增效。硬件方面，公司在土地、资金、人才等扩张必需要素

上储备充裕，为产能高速扩张奠定扎实基础。 

 

图 11：牧原头均盈利（元）与同类企业的差距进一步拉大 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

公司估值：2021 年目标市值达 5000 亿+ 

估值空间方面，我们认为牧原是成长股，公司 2021 年目标市值可达 5000 亿+，

未来成长性仍十足。截止 2020 年底，公司能繁母猪存栏 262.4 万头，后备母

猪存栏 131.9 万头，种猪总存栏合计 394.3 万头，根据能繁母猪产能预测，预
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计公司 2021年出栏量有望达到 4300-4500万头。2021 年是猪周期下行第一年，

养殖仍处于较好盈利阶段，预计全年平均盈利优于 2019 年，给予 2021 年生猪

均价 24 元/公斤，公司完全成本 15 元/公斤假设，预计牧原 2021 年头均盈利

932 元，公司利润有望接近 401 亿元，期末净资产达 901 亿元，以 5.5 倍底部

PB 进行测算，2021 年公司底部估值约 4954 亿元。另外，考虑到牧原下半年

逐步向下游屠宰延伸，成长逻辑将得到进一步强化，因此 2021 年目标市值有

望接近 6000 亿，对应 401 亿元的全年利润估算，PE 为 15 倍。 

 

图 12：2017 年以来牧原股份 PB 底部中枢约 5-5.5x 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

表 2：牧原股份 2021 年 5.5 倍 PB 对应底部市值中枢约 4954-5065 亿元，公司 2021 年

市值有望达 5000 亿元以上 

 2020A 
 

2021E 
（假设出栏 4300万

头） 

2021E 
（假设出栏 4500万

头） 

期初净资产（亿元） 231 504 504 

年度出栏（万头） 1812 4300 4500 

头均净利（元） 1515 932 936 

年度净利润（亿元） 275 401 421 

期末净资产（亿元） 504 901 921 

ROE 54% 44% 46% 

4.5倍 PB对应市值（亿
元） 

2520 4504 4605 

5.5倍 PB对应市值（亿
元） 

2772 4954 5065 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理及预测 

 

投资建议：生猪龙头强者恒强，维持“买入” 

公司是生猪养殖行业的成长股，而不是周期股。我们认为公司凭借其软实力（优

秀的企业管理）和硬实力（技术、土地、资金）铸就的低成本护城河，短期内

难以被逾越；同时，其上市后凭借上市平台优秀，高杠杆撬动产能持续快速扩

张，产能储备达 8000 万头，远期规划达 1 亿头+，处于行业领先地位，龙头地

位进一步稳固。考虑到非洲猪瘟疫情未来演绎的复杂性，公司作为管理能力优

秀的成长股有望充分受益行业红利。我们预测公司 21-23 年 EPS 分别为 10.66

元/8.32 元/12.11 元/股，对应 PE 分别为 10.8/13.8/9.5 倍，维持“买入”评级。 
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附表：可比公司盈利预测及估值  
 
公司 公司 投资 收盘价 EPS  PE  总市值（亿

元） 

代码 名称 评级 21/04/29 2020 2021E 2022E  2020 2021E 2022E  21/04/29 

300498 温氏股份 未评级 14.46 1.17 1.47 1.32  12 10 11  921.6 

002157 正邦科技 未评级 14.85 2.27 2.92 2.22  7 5 7  467.6 

002124 天邦股份 未评级 14.25 2.47 3.13 3.55  6 5 4  187.2 

000876 新希望 未评级 16.98 1.25 3.39 2.98  14 5 6  765.2 
     
数据来源：Wind、国信证券经济研究所整理预测（注：未评级公司均采取 wind 一致预测） 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 14594  34630  21251  51901   营业收入 56277  105800  117825  221300  

应收款项 76  124  159  259   营业成本 22128  57730  78826  159793  

存货净额 21179  31806  42832  91534   营业税金及附加 51  180  200  443  

其他流动资产 3098  7935  8837  16598   销售费用 292  751  648  2213  

流动资产合计 38946  74494  73079  160291   管理费用 3156  4263  4979  10653  

固定资产 73365  106428  155670  181966   财务费用 688  134  (190) (497) 

无形资产及其他 768  738  709  679   投资收益 51  3  3  3  

投资性房地产 9364  9364  9364  9364   资产减值及公允价值变动 0  1  1  0  

长期股权投资 184  204  224  244   其他收入 411  0  0  0  

资产总计 122627  191228  239045  352543   营业利润 30424  42746  33366  48699  

短期借款及交易性金融负债 19384  6251  3541  200   营业外净收支 (51) 0  0  0  

应付款项 16566  38720  52184  111607   利润总额 30373  42746  33366  48699  

其他流动负债 7593  24956  29547  55779   所得税费用 (2) (120) (93) (5) 

流动负债合计 43543  69926  85273  167586   少数股东损益 2923  2800  2186  3190  

长期借款及应付债券 11931  11701  11701  11701   归属于母公司净利润 27451  40066  31274  45514  

其他长期负债 1048  1058  1073  1088        

长期负债合计 12979  12759  12774  12789   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 56522  82685  98046  180375   净利润 27451  40066  31274  45514  

少数股东权益 15698  18470  20590  22632   资产减值准备 3  3  3  2  

股东权益 50407  90072  120408  149537   折旧摊销 3596  7467  10787  13732  

负债和股东权益总计 122627  191228  239045  352543   公允价值变动损失 0  (1) (1) 0  

      财务费用 688  134  (190) (497) 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (7304) 24018  6110  29109  

每股收益 7.30 10.66 8.32 12.11  其它 2557  2769  2117  2040  

每股红利 0.91 0.11 0.25 4.36  经营活动现金流 26304  74322  50290  90397  

每股净资产 13.41 23.96 32.03 39.78  资本开支 (49484) (40501) (60001) (40001) 

ROIC 45% 38% 24% 30%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 54% 44% 26% 30%  投资活动现金流 (49514) (40521) (60021) (40021) 

毛利率 61% 45% 33% 28%  权益性融资 5642  0  0  0  

EBIT Margin 54% 41% 28% 22%  负债净变化 9221  (230) 0  0  

EBITDA  Margin 61% 48% 37% 28%  支付股利、利息 (3414) (401) (938) (16385) 

收入增长 178% 88% 11% 88%  其它融资现金流 9615  (13133) (2710) (3341) 

净利润增长率 349% 46% -22% 46%  融资活动现金流 26871  (13764) (3648) (19726) 

资产负债率 59% 53% 50% 58%  现金净变动 3660  20036  (13379) 30650  

息率 0.8% 0.1% 0.2% 3.8%  货币资金的期初余额 10933  14594  34630  21251  

P/E 15.7 10.8 13.8 9.5  货币资金的期末余额 14594  34630  21251  51901  

P/B 8.6 4.8 3.6 2.9  企业自由现金流 (22539) 33980  (9840) 51044  

EV/EBITDA 14.2 10.2 12.0 9.9  权益自由现金流 (3703) 20482  (12358) 48200  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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