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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品、饮料与烟草 证券研究报告 

牧原股份(002714)公司点评报告 2022 年 05 月 04 日 

[Table_Title] 猪价影响业绩，全产业链布局进一步完善 

——牧原股份（002714）2021 年报及 2022 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

4 月 30 日，公司披露 2021 年报及 2022 年一季报。2021 年公司实现营业

收入 788.9 亿元，同比增长 40.2%，实现归母净利润 60.94 亿元，同比下

降 74.9%。2022 年一季度实现营业收入 182.78 亿元，同比下降 9.3%，实

现归母净利润-51.8 亿元，同比下降 174.4%。 

事件点评： 

 猪价下行叠加成本上升导致公司业绩承压 

报告期内生猪价格持续走低。2021 年生猪价格从年初的 35.4 元/公斤降至

年末 16.3 元/公斤，降幅达到 54%，其中三季度猪价下探至 10.8 元/公斤的

低点。今年一季度生猪价格维持下行态势。由于饲料成本的上升，以及头

均折旧摊销费用的增加，导致公司养殖成本有所上升。从去年三季度开始，

公司就出现了亏损，并延续到今年一季度。 

 市场占有率稳居行业第一，养殖成本存在下行空间 

2021 年公司出栏生猪 4026.3 万头，同比增长 122.3%，市场占有率达到

6%，稳居行业第一。2022 年一季度，公司出栏生猪 1381.7 万头，同比增

长 79%。公司目前能繁母猪存栏 275.2 万头，生猪产能已经超过 7000 万

头，完全有能力实现实现 5000~5600 万头的出栏目标。公司今年将以阶段

性达成 13 元/kg 的完全成本为奋斗目标，成本还有较大的改善空间。 

 屠宰产能持续扩大，全产业链布局进一步完善 

2021 年公司共屠宰生猪 289.9 万头，实现屠宰肉食业务收入 54.2 亿元。截

至今年一季度，公司已经投产运营 8 个屠宰厂，合计屠宰产能 2200 万头。

预计今年上半年公司屠宰产能将超过 3000 万头。公司屠宰业务对接的农批

经销商、连锁商超、连锁餐饮、食品加工企业、新零售企业客户超过五千

家。 

 投资建议与盈利预测 

预计 2022-2024 年，公司归属母公司股东净利润分别为：85.7、315.8 和

325.4 亿元，按照最新股本测算，对应基本每股收益分别为：1.61、5.93

和 6.11 元/股，按照最新股价测算，对应 PE 估值分别为 32.4、8.8 和 8.5

倍。维持公司“买入”的投资评级。 

 风险提示 

疫病风险、生猪出栏量不及预期、食品安全风险、养殖成本上升。 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 56277.07 78889.87 108493.80 158538.48 181788.86 

收入同比(%) 178.31 40.18 37.53 46.13 14.67 

归母净利润(百万元) 27451.42 6903.78 8573.69 31577.59 32543.99 

归母净利润同比(%) 348.97 -74.85 24.19 268.31 3.06 

ROE(%) 54.46 12.70 13.61 33.75 26.57 

每股收益(元) 5.16 1.30 1.61 5.93 6.11 

市盈率(P/E) 10.13 40.26 32.42 8.80 8.54 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 106.09 / 40.91 

A 股流通股（百万股）： 3601.04 

A 股总股本（百万股）： 5322.08 

流通市值（百万元）： 188082.27 

总市值（百万元）： 277972.34 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 38946.50 48752.65 85967.15 151981.27 221586.07 

 

营业收入 56277.07 78889.87 108493.80 158538.48 181788.86 

  现金 14593.57 12197.63 35959.00 90876.07 149860.44 

 

营业成本 22128.44 65679.90 89812.49 109736.61 129038.73 

  应收账款 19.39 135.55 196.23 286.74 328.80 

 

营业税金及附加 50.64 92.17 130.19 190.25 218.15 

  其他应收款 56.47 264.39 363.61 531.33 609.25 

 

营业费用 292.04 699.74 962.32 1406.21 1612.44 

  预付账款 2494.92 1089.52 1715.42 2095.97 2464.64 

 

管理费用 3155.57 3442.21 5818.85 8502.90 9749.89 

  存货 21179.22 34475.73 47143.06 57601.34 67733.13 

 

研发费用 411.87 808.15 790.39 1155.50 1324.96 

  其他流动资产 602.92 589.82 589.82 589.82 589.82 

 

财务费用 687.80 2177.73 3099.49 4214.54 5442.96 

非流动资产 83680.76 128513.11 154566.41 186296.58 236393.82 

 

资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 183.75 307.15 307.15 307.15 307.15 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 58530.49 99550.93 131871.45 164078.01 213883.40 

 

投资净收益 50.66 -12.67 -12.67 -12.67 -12.67 

  无形资产 768.03 863.03 914.48 1000.68 1139.41 

 

营业利润 30423.96 7668.31 9543.98 34996.40 36065.66 

  其他非流动资产 24198.50 27792.00 21473.33 20910.74 21063.86 

 

营业外收入 185.05 322.58 322.58 322.58 322.58 

资产总计 122627.26 177265.76 240533.56 338277.86 457979.89 

 

营业外支出 236.50 380.29 380.29 380.29 380.29 

流动负债 43543.42 78231.57 81561.99 89333.46 97200.64 

 

利润总额 30372.51 7610.60 9486.27 34938.69 36007.95 

  短期借款 16532.51 22291.62 18015.44 15775.12 14086.41 

 

所得税 -2.26 -27.98 0.00 0.00 0.00 

  应付账款 14623.44 31988.65 43742.15 53445.97 62846.85 

 

净利润 30374.77 7638.58 9486.27 34938.69 36007.95 

  其他流动负债 12387.47 23951.30 19804.39 20112.37 20267.38 

 

少数股东损益 2923.35 734.81 912.58 3361.10 3463.96 

非流动负债 12978.60 30430.07 80821.46 136845.00 216315.96 

 

归属母公司净利润 27451.42 6903.78 8573.69 31577.59 32543.99 

  长期借款 10337.89 13923.31 44158.14 72169.91 111905.39 

 

EBITDA 34727.05 17959.41 26280.74 58247.35 67608.61 

  其他非流动负债 2640.71 16506.76 36663.32 64675.09 104410.57 

 

EPS（元） 7.32 1.31 1.61 5.93 6.11 

负债合计 56522.02 108661.64 162383.45 226178.46 313516.60 

 

      

 少数股东权益 15698.36 14252.35 15164.93 18526.03 21989.99 

 

主要财务比率      

  股本 3759.33 5262.36 5322.08 5322.08 5322.08 

 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 10004.94 9122.54 9122.54 9122.54 9122.54 

 

成长能力      

  留存收益 36718.38 37964.66 46538.35 77126.53 106026.47 

 

营业收入(%) 178.31 40.18 37.53 46.13 14.67 

归属母公司股东权益 50406.88 54351.77 62985.18 93573.36 122473.30 

 

营业利润(%) 381.79 -74.80 24.46 266.69 3.06 

负债和股东权益 122627.26 177265.76 240533.56 338277.86 457979.89 

 

归属母公司净利润(%) 348.97 -74.85 24.19 268.31 3.06 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 60.68 16.74 17.22 30.78 29.02 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

净利率(%) 48.78 8.75 7.90 19.92 17.90 

经营活动现金流 23185.75 16295.03 20379.45 57107.79 66490.25 

 

ROE(%) 54.46 12.70 13.61 33.75 26.57 

  净利润 30374.77 7638.58 9486.27 34938.69 36007.95 

 

ROIC(%) 37.79 9.22 9.09 22.84 18.66 

  折旧摊销 3615.29 8113.37 13637.26 19036.41 26099.99 

 

偿债能力      

  财务费用 687.80 2177.73 3099.49 4214.54 5442.96 

 

资产负债率(%) 46.09 61.30 67.51 66.86 68.46 

  投资损失 -50.66 12.67 12.67 12.67 12.67 

 

净负债比率(%) 52.59 40.46 43.06 42.31 42.66 

营运资金变动 -13057.72 -3294.13 -5849.01 -1094.41 -1073.22 

 

流动比率 0.89 0.62 1.05 1.70 2.28 

  其他经营现金流 1616.27 1646.81 -7.24 -0.10 -0.10 

 

速动比率 0.41 0.18 0.48 1.06 1.58 

投资活动现金流 -45353.31 -35967.71 -34654.37 -43767.07 -66267.25 

 

营运能力      

  资本支出 46070.79 35852.33 39574.74 50407.92 75662.32 

 

总资产周转率 0.64 0.53 0.52 0.55 0.46 

  长期投资 -674.80 136.35 0.00 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 3045.35 967.39 640.24 656.51 590.67 

  其他投资现金流 42.68 20.97 4920.37 6640.85 9395.07 

 

应付账款周转率 2.24 2.82 2.37 2.26 2.22 

筹资活动现金流 26124.07 14171.00 38036.30 41576.34 58761.37 

 

每股指标（元）      

  短期借款 12276.43 5759.11 -4276.18 -2240.32 -1688.71 

 

每股收益(最新摊薄) 5.16 1.30 1.61 5.93 6.11 

  长期借款 9221.16 3585.42 30234.83 28011.77 39735.48 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 4.36 3.06 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 1554.72 1503.03 59.72 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 9.47 10.21 11.83 17.58 23.01 

  资本公积增加 158.22 -882.40 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 2913.54 4205.84 12017.92 15804.89 20714.60 

 

P/E 10.13 40.26 32.42 8.80 8.54 

现金净增加额 3957.74 -5501.69 23761.37 54917.06 58984.37  P/B 5.51 5.11 4.41 2.97 2.27 

 

     

 

EV/EBITDA 9.53 18.43 12.60 5.68 4.90 



    

      

 

 


