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牧原股份（002714）：增效降本，
以待来时 

   2022年 5月 6日 

 强烈推荐/维持  

 牧原股份 公司报告 

 

事件：公司披露 2021 年年报和 2022 年一季报。公司 21 年共实现营收 788.90

亿元，yoy+40.18%，实现归母净利润 69.04 亿元，yoy-74.85%。22Q1 实现
营收 182.78 亿元，yoy-9.30%，实现归母净利润-51.80 亿元，yoy-174.40%。 

猪价下行业绩下滑，成本逐步优化。公司 21 年出栏生猪 4026.3 万头，
yoy+122.28%；22Q1 出栏生猪 1381.7 万头，yoy+78.98%。受 21 年至今猪

价下行影响，公司业绩出现较大下滑。在行业低谷期，公司除严格控制资本
开支外，持续开展增效降本措施，以减轻亏损和现金流损耗。受饲料原料涨

价和冬季疫病影响，公司 22 年 1-2 月养殖成本略有上涨，但 Q1 完全成本仍

略低于 16 元/kg，较其他上市猪企仍有优势。公司将提升发展质量作为重点
工作，提升产能利用率，加强疫病防控，进一步降低养殖成本。叠加我们判

断猪价拐点将近，公司头均亏损有望减轻，并逐步步入下一轮盈利周期。 

产能储备充裕，22 年目标出栏超 5000 万头。公司截至 22Q1 末能繁母猪存

栏 275.2 万头，母猪产能基本保持平稳，能够支撑超 5500 万头的生猪出栏。
在栏舍方面，公司截至 21 年末养殖产能已超过 7000 万头，产能储备十分充
裕。22 年公司目标出栏生猪 5000-5600 万头，较 21 年增长超 25%，将进一

步拉开公司与行业其他龙头企业的规模差距，持续巩固公司作为生猪养殖行
业绝对龙头的优势地位。我们认为，公司具备行业领先的成本优势，叠加公

司充足的母猪产能和养殖栏舍储备，有望在下一轮周期上涨中尽享业绩高增
长，并在养殖规模化稳步推进的背景下持续提升行业市占率。 

屠宰建设稳步推进，产业链持续延伸。公司顺应行业由“调猪”转向“调肉”

的趋势变化，积极向下游屠宰板块延伸。公司屠宰业务自 20Q4 开始正式运

营，目前正在稳步推进产能建设和下游销售渠道铺设。21 年公司共屠宰生猪
289.9 万头，22Q1 共屠宰生猪 174.48 头。截至目前公司已投产屠宰产能达 

2200 万头/年，预计截至 22H1 屠宰总产能将超过 3000 万头/年。渠道方面，

目前公司已服务农批经销商、连锁商超、连锁餐饮、食品加工企业、新零售
等 B 端客户超 5000 家，同时公司客户结构也持续优化，大客户、商超、新

零售等高附加值渠道持续增长。我们认为，屠宰和肉食业务未来有望成为公
司另一增长极，并与养殖板块协同互补，更好应对猪周期波动的影响。 

公司盈利预测及投资评级：我们预计公司 2022-2024 年净利润分别为 63.76、
339.20 和 243.38 亿元，对应 EPS 分别为 1.20、6.20 和 4.45 元。当前股价
对应 2022-2024 年 PE 值分别为 43.61、8.43 和 11.74 倍。看好公司成本优

化和出栏成长带来的高业绩弹性，以及公司市占率持续提升、并积极向下游
延伸打造新增长极带来的成长性。维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：动物疫病风险，生猪价格波动风险，生猪产能去化不及预期，公
司产能扩张不及预期。 

财务指标预测  

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 56,277.07 78,889.87 91,524.00 132,136.60 133,781.00 

增长率（%） 178.31% 40.18% 16.01% 44.37% 1.24% 

归母净利润（百万元） 27,451.42 6,903.78 6,375.85 33,920.16 24,337.61 

增长率（%） 379.37% -74.85% -9.99% 434.05% -28.27% 

净资产收益率（%） 54.46% 12.70% 11.19% 41.10% 24.16% 

每股收益(元) 7.46 1.28 1.20 6.20 4.45 

PE 7.00 40.81 43.61 8.43 11.74 

PB 3.90 5.06 4.88 3.46 2.84 
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 

公司简介：  

公司是集饲料加工、生猪育种、种猪扩繁、

商品猪饲养、屠宰加工为一体的农业产业化
国家重点龙头企业，是我国最大的自育自繁

自养大规模一体化的生猪养殖企业之一，也
是我国最大的生猪育种企业之一。 

（资料来源：Wind，东兴证券研究所） 

未来 3-6个月重大事项提示： 

2022-05-20 股东大会召开 

 

发债及交叉持股介绍: 
无 

 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 113.11-40.91 

总市值（亿元） 2,779.72 

流通市值（亿元） 1,880.82 

总股本/流通 A股（万股） 532,208/532,208 

流通 B股/H股（万股） -/- 

52 周日均换手率 1.84   

52 周股价走势图 
 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所 
  
分析师：程诗月  

010-66555458 chengsy_yjs@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480519050006 

研究助理：孟林  

010-66554073 menglin@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480120080038 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产合计 38946 48753 60767 72423 86920 营业收入 56277 78890 91524 132137 133781 

货币资金 14594 12198 14644 20786 27076 营业成本 22128 65680 79717 88813 101193 

应收账款 19 136 58 155 121 营业税金及附加 51 92 107 154 156 

其他应收款 56 264 307 443 448 营业费用 292 700 824 1123 1137 

预付款项 2495 1090 1488 2820 3832 管理费用 3156 3442 4119 5285 5351 

存货 21179 34476 43681 47642 54866 财务费用 688 2178 1147 899 447 

其他流动资产 603 589 589 576 576 研发费用 412 808 915 1321 1338 

非流动资产合计 83681 128513 128021 132376 136332 资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 184 307 329 329 329 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 58530 99551 104323 104696 108668 投资净收益 50.66 -12.67 30.00 30.00 30.00 

无形资产 768 863 846 829 812 加：其他收益 824.22 1694.08 2000.00 2000.00 2000.00 

其他非流动资产 1430 1001 1007 1007 1007 营业利润 30424 7668 6726 36570 26188 

资产总计 122627 177266 188788 204800 223252 营业外收入 185.05 322.58 450.00 450.00 450.00 

流动负债合计 43543 78232 89677 77328 75556 营业外支出 236.50 380.29 300.00 300.00 300.00 

短期借款 16533 22292 25961 8658 0 利润总额 30373 7611 6876 36720 26338 

应付账款 14623 31989 32760 39581 43342 所得税 -2 -28 0 0 0 

预收款项 0 0 0 0 0 净利润 30375 7639 6876 36720 26338 

一年内到期的非流动负债 2852 7749 7547 7547 7547 少数股东损益 2923 735 500 2800 2000 

非流动负债合计 12979 30430 23919 23919 23919 归属母公司净利润 27451 6904 6376 33920 24338 

长期借款 10338 13923 13923 13923 13923 主要财务比率     

应付债券 1593 8626 8699 8699 8699 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债合计 56522 108662 113596 101247 99475 成长能力      

少数股东权益 15698 14252 14752 17552 19552 营业收入增长 178.31% 40.18% 16.01% 44.37% 1.24% 

实收资本（或股本） 3759 5262 5322 5471 5471 营业利润增长 381.79% -74.80% -12.29% 443.73% -28.39% 

资本公积 10005 9123 11076 11076 11076 归属于母公司净利润增长 348.97% -74.85% -7.65% 432.01% -28.25% 

未分配利润 35425 36352 40496 62544 78364 获利能力      

归属母公司股东权益合计 50407 54352 56962 82523 100748 毛利率(%) 60.68% 16.74% 12.90% 32.79% 24.36% 

负债和所有者权益 122627 177266 188788 204800 223252 净利率(%) 53.97% 9.68% 7.51% 27.79% 19.69% 

现金流量表    单位:百万元 总

资

产

净

利

润

（

%

） 

22.39% 3.89% 3.38% 16.56% 10.90%  

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E ROE(%) 54.46% 12.70% 11.19% 41.10% 24.16% 

经营活动现金流 23186 16295 11694 42674 31479 偿债能力      

净利润 30375 7639 6876 36720 26338 资产负债率(%) 46% 61% 60% 49% 45% 

折旧摊销 3615.29 8113.37 ####### 5644.54 6044.20 流动比率 0.89 0.62 0.68 0.94 1.15 

财务费用 688 2178 1147 899 447 速动比率 0.41 0.18 0.19 0.32 0.42 

应收账款减少 -4 -116 78 -97 34 营运能力      

预收帐款增加 -221 0 0 0 0 总资产周转率 0.64 0.53 0.50 0.67 0.63 

投资活动现金流 -45353 -35968 -11541 -9999 -9999 应收账款周转率 3206 1018 947 1242 970 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 5.71 3.38 2.83 3.65 3.23 

长期投资减少 0 0 7 0 0 每股指标（元）      

投资收益 51 -13 30 30 30 每股收益(最新摊薄) 7.46 1.28 1.20 6.20 4.45 

筹资活动现金流 26124 14171 2293 -26533 -15190 每股净现金流(最新摊薄) 1.05 -1.05 0.46 1.12 1.15 

应付债券增加 -197 7033 73 0 0 每股净资产(最新摊薄) 13.41 10.33 10.70 15.08 18.41 

长期借款增加 9221 3585 0 0 0 估值比率      

普通股增加 1555 1503 60 149 0 P/E 7.00 40.81 43.61 8.43 11.74 

资本公积增加 158 -882 1954 0 0 P/B 3.90 5.06 4.88 3.46 2.84 

现金净增加额 3957 -5502 2446 6142 6290 EV/EBITDA 6.14 17.56 24.36 7.05 8.84   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

公司深度报告 牧原股份（002714）：生猪龙头持续扩张，成本优势奠定基石 2022-03-19 

行业普通报告 农林牧渔行业：猪价大幅上涨，产能去化进一步强化反转预期 2022-04-25 

行业普通报告 农林牧渔行业：疫情下猪价保持震荡，继续推荐生猪养殖板块 2022-04-17 

行业普通报告 农林牧渔行业：猪价短期震荡，周期拐点仍具较强确定性 2022-04-11 

行业普通报告 农林牧渔行业：猪价止跌转涨，难改产能去化大势 2022-03-27 

行业普通报告 农林牧渔行业：猪价继续下行，产能调减进一步强化反转预期 2022-03-21 

行业普通报告 农林牧渔行业：猪肉震荡走跌，继续推荐生猪养殖板块 2022-03-13 

行业普通报告 农林牧渔行业：猪肉收储提振有限，政府工作报告强调农产品稳保供给 2022-03-07 

行业普通报告 农林牧渔行业：产能二轮去化确定性强，持续推荐生猪养殖板块 2022-03-03 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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美国马里兰大学金融学硕士，2017 年加入东兴证券从事农林牧渔行业研究，重点覆盖畜禽养殖、饲料动保、

宠物食品等细分子行业。 

研究助理简介 

孟林 
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均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害

关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅

为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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