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[Table_Summary] 公司发布 2021 年 6 月份出栏月报，公告公司销售生猪 347.5 万头，销售收入 57.07 亿元；其中向全资子公司牧原肉食

销售生猪 23.5 万头。均价方面，公司商品猪销售均价 13.58 元/公斤，比 2021 年 5 月份下降 23.06%。 

 

国信农业观点：1）公司 2021 年 6 月出栏数量超预期，环比增长 12.2%；销售收入受猪价下滑影响，环比下降 23.06%；

我们预计公司 21Q2 归母净利达 20-25 亿元，盈利保持行业领先，逆势之下成长股特性进一步凸显；2）我们预期猪价

7-9 月迎来反弹行情，本次猪价反弹高点看 22 元/公斤，布局牧原的时点来临；另外，2021 年非洲猪瘟疫情有抬头可能，

公司有望凭借其养殖模式以及优秀的管理，保持或者再次拉大与行业的竞争优势，强者恒强。3）风险提示：行业发生

不可控生猪疫情死亡事件，粮食原材料价格不可控上涨带来的成本压力。4）投资建议：在非洲猪瘟疫情常态背景下，

未来生猪养殖规模化进程有望在未来 2-3 年内加速完成。公司凭借自繁自养养殖模式，防控疫情优势明显，市占率有望

快速提升；另外，考虑到公司成本低&出栏速度快，是行业优质成长股，业绩有望维持稳健增长。由于 21Q2 猪价跌幅超

预期，我们下修公司盈利预测，预计公司 21-23年归母净利润为 353.10/281.37/448.64亿元，对应EPS为 9.39/7.48/11.93

元，对应当前股价 PE 为 6.3/7.9/5.0 X（原预测为 21-23 年归母净利 400.66/312.74/455.14 亿元，对应 EPS 为

10.66/8.32/12.11 元，对应当前股价 PE 为 5.6/7.1/4.9 X），维持“买入”评级。 

评论： 

 公司 6 月出栏数量超预期，预计 Q2 实现归母净利约 20-25 亿元 

出栏方面，公司 2021 年 6 月销售生猪 347.5 万头，其中预计育肥猪出栏约 322.9 万头，仔猪约 21.4 万头，种猪约

3.3 万头。Q2 业绩表现方面，公司 Q2 实现生猪销售收入总计 204.11 亿元，环比增长 5.5%。我们预计公司 Q2 实

现归母净利约 20-25 亿元，虽环比 Q1 下跌，但逆势之下仍实现较高的正向盈利，业绩表现领先行业，超市场预期。

公司 Q2 具体利润分拆如下：预计育肥猪头均盈利约 210 元，对应养殖利润约 18 亿元；仔猪头均盈利约 500 元，

对应养殖利润约 5 亿元；种猪头均盈利约 1600 元，对应养殖利润约 1.6 亿元。另外，从调研来看，公司 Q2 育肥猪

完全成本控制得当，处于下行通道，超市场预期。考虑到公司 2021 年完全成本及单位超额收益有望继续超预期，

继续重点推荐。 

 生猪板块 7-9 月拐点向上，布局牧原的时点来临 

我们预期猪价 7-9 月迎来反弹行情，本次猪价反弹高点看 22 元/公斤。预计供给端在 7-9 月将出现阶段性减少，核

心原因在于：1）去年冬季 11 月-1 月的非瘟及流行性腹泻疫情造成仔猪死淘数量较多，仔猪数量显著下降，将加大

今年 7-9 月份生猪供给短缺；2）7-9 月气温升高后，猪群的生长速度减缓，对猪肉供应量有一定抑制作用；3）后
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续大体重猪对市场的干扰程度减弱，近期生猪价格的持续下跌导致养户二次育肥积极性下降，大体重猪占比有明显

下滑的趋势，从 6 月初的草根调研来看，部分屠宰企业的大体重猪采购比例已经开始下滑，看好后市 7-9 月行情。 

牧原的管理能力处于行业领先，逆势之下公司的成长性与确定性进一步凸显，相较于行业平均水平的单位超额收益

有望持续拉大。具体来看，公司的优势分软硬两方面表现：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。我们认为牧原股份凭借其软实力和硬实力铸就的低成

本快扩张护城河，短期内难以被逾越。因此，2021 年养猪板块核心推荐成长股牧原股份。  

 公司 2021 年-2022 年出栏预测为 4300 万头和 6000 万头，继续维持高速增长 

截至 2021 年 6 月底，公司能繁母猪存栏为 275.6 万头，较 2020 年底的 262.4 万头增长 5%。我们认为公司 2021

年生猪出栏有望达到 4300 万头，相对 2020 年的 1812 万头出栏量，实现翻倍以上增长。考虑到公司目前产能布局

已超 8000 万头，我们预计公司 2022 年出栏有望实现 6000 万头，继续维持市占率快速提升。另外，公司屠宰及肉

食业务预计随着产能利用率上升，今年下半年将加速落地。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，有望打开业绩增长新空间，公司成长逻辑进一步强化。 

 投资建议：继续重点推荐 

在非洲猪瘟疫情常态背景下，未来生猪养殖规模化进程有望在未来 2-3 年内加速完成。公司凭借自繁自养养殖模式，

防控疫情优势明显，市占率有望快速提升；另外，考虑到公司成本低&出栏速度快，是行业优质成长股，业绩有望

维持稳健增长。由于 21Q2 猪价跌幅超预期，我们下修公司盈利预测，预计公司 21-23 年归母净利润为

353.10/281.37/448.64 亿元，对应 EPS 为 9.39/7.48/11.93 元，对应当前股价 PE 为 6.3/7.9/5.0 X（原预测为 21-23

年归母净利 400.66/312.74/455.14 亿元，对应 EPS 为 10.66/8.32/12.11 元，对应当前股价 PE 为 5.6/7.1/4.9 X），

维持“买入”评级。 
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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  20871  44020   营业收入 56277  96120  105990  221300  

应收款项 76  113  143  259   营业成本 22128  53162  70380  159793  

存货净额 21179  28917  37521  91534   营业税金及附加 51  163  180  443  

其他流动资产 3098  7209  7949  16598   销售费用 292  682  583  2213  

流动资产合计 38946  70868  66484  152410   管理费用 3156  3876  4482  10653  

固定资产 73365  106428  155670  181966   财务费用 688  237  85  (226) 

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  187602  232450  344663   营业利润 30424  38004  30283  48427  

短期借款及交易性金融负债 19384  13118  14736  200   营业外净收支 (51) 0  0  0  

应付款项 16566  35203  45713  111607   利润总额 30373  38004  30283  48427  

其他流动负债 7593  22688  25936  55779   所得税费用 (2) (106) (85) (5) 

流动负债合计 43543  71009  86385  167586   少数股东损益 2923  2800  2231  3568  

长期借款及应付债券 11931  11701  11701  11701   归属于母公司净利润 27451  35310  28137  44864  

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  83767  99158  180375   净利润 27451  35310  28137  44864  

少数股东权益 15698  18470  20635  22918   资产减值准备 3  3  3  2  

股东权益 50407  85364  112657  141370   折旧摊销 3596  7467  10787  13732  

负债和股东权益总计 122627  187602  232450  344663   公允价值变动损失 0  (1) (1) 0  

      财务费用 688  237  85  (226) 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (7304) 21859  4401  32977  

每股收益 7.30 9.39 7.48 11.93  其它 2557  2769  2161  2282  

每股红利 0.91 0.09 0.22 4.30  经营活动现金流 26304  67407  45488  93857  

每股净资产 13.41 22.71 29.97 37.61  资本开支 (49484) (40501) (60001) (40001) 

ROIC 45% 34% 21% 29%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 54% 41% 25% 32%  投资活动现金流 (49514) (40521) (60021) (40021) 

毛利率 61% 45% 34% 28%  权益性融资 5642  0  0  0  

EBIT Margin 54% 40% 29% 22%  负债净变化 9221  (230) 0  0  

EBITDA  Margin 61% 48% 39% 28%  支付股利、利息 (3414) (353) (844) (16151) 

收入增长 178% 71% 10% 109%  其它融资现金流 9615  (6266) 1618  (14536) 

净利润增长率 349% 29% -20% 59%  融资活动现金流 26871  (6849) 774  (30687) 

资产负债率 59% 54% 52% 59%  现金净变动 3660  20036  (13759) 23149  

息率 1.5% 0.2% 0.4% 7.2%  货币资金的期初余额 10933  14594  34630  20871  

P/E 8.1 6.3 7.9 5.0  货币资金的期末余额 14594  34630  20871  44020  

P/B 4.4 2.6 2.0 1.6  企业自由现金流 (22539) 27168  (14363) 54911  

EV/EBITDA 8.2 6.7 7.8 6.5  权益自由现金流 (3703) 20435  (12831) 40601  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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