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[Table_Summary2] 我们认为，当下牧原股份成本优势较行业仍然较为显著，此奠定了公司产能长期扩张的基础，

且随着近期定增过会，公司未来仍具一定成长韧性。当下公司估值整体处于底部水平，头均市

值仅 5598元，位于历史分位数的 26%。随着三季度以来猪价持续上涨，公司较强的业绩增长

确定性或使得估值层面逐步修复，看好公司未来长期发展，重点推荐。 

猪周期反转趋势确定 

当前时点猪周期反转趋势确定。截至 9 月 16 日全国生猪价格 23.5 元/公斤，行业自繁自养头

均盈利达 705元，处于历史较高水平，反映当下行业供需或已呈现较大缺口。通过将猪价和反

映各种产能的数据分别做历史拟合（包括 9-10个月前的母猪料、能繁母猪存栏、5个月前新出

生仔猪数和仔猪料产量），我们发现母猪料对猪价的历史指引性相对更优。而无论从能繁母猪

存栏趋势还是母猪料产量数据来看，行业供给趋紧或至少持续到明年一季度。叠加春节消费旺

季，行业供需缺口或逐季扩大，猪价不排除创本轮新高可能。且当前时点母猪价格仍未出现大

幅上涨，较前期 3月份底部涨幅仅 9.5%，反映行业补栏并不积极，猪价高位或持续较长时间。 

成本优势仍然明显，未来仍具一定成长韧性 

我们认为，在公司成本优势仍然较为显著以及现金流充裕的背景下，未来仍具备一定的成长韧

性。从长期来看，养殖企业的成本决定了其未来持续扩张的基础。牧原股份 2022年上半年完

全成本 16元/公斤，处于行业领先水平。且从头均盈利情况来看，牧原股份 2022Q1和 2022Q2

领先同行企业平均水平分别达到了 306元/头和 296元/头，优势仍然较为明显。且 3季度以来

随着前期公司生产成绩提高，公司成本仍在持续下行，近期完全成本已降至 15.5元/公斤左右。

此外，公司非公开发行股票申请已经过会，公司计划面向大股东募集不低于 50 亿元，不超过

60亿元资金用以补充流动资金。预计发行完成后公司一方面资产负债率将进一步下降，同时现

金流也将处于较为充裕状态，未来产能扩张的确定性较强。上半年在行业持续深亏的背景下，

公司资本开支规模仍达到 80亿元，且 2022 年全年预计将完成新建生猪养殖产能 300 万头左

右，年底公司生猪养殖产能预计将达到 7500万头左右，未来出栏持续增长仍然值得期待。 

业绩进入释放期，当下估值仍处于较低水平 

随着猪价持续上涨，公司三季度开始进入业绩释放期。预计公司 9月份合计出栏 450万头，其

中商品猪出栏 415万。单三季度合计出栏 1398万头，其中商品猪 1264万头，按公司完全成

本 15.5 元/公斤测算，三季度商品猪销售均价 21.7 元/公斤计算，公司单三季度养殖业务合计

盈利约 98.9亿元 ，考虑 10%左右少数股东权益，公司单三季度归母净利润预计约 89亿元，

同比环比均呈现大幅扭亏，在猪价上行背景下，公司明年业绩仍有望保持高速增长。历史来看，

公司在景气年份 2016 年和 2020 年业绩对应最高市值 PE 估值分别为 13.5X和 13.2X，且头

均市值来看公司目前也处于较为底部位置，2016 和 2020 年景气年份公司头均市值分别达

10080元和 20059元，而公司对应头均市值仅 5598元，仅位于历史分位数的 26%，与历史来

看存在较大差距。我们认为，随着公司业绩逐步释放，其估值有望呈现修复态势。 

 

风险提示 

1、猪价上涨不达预期； 

2、公司成本改善不达预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 58.90 

总股本(万股) 532,217 

流通A股/B股(万股) 360,111/0 

资产负债率 66.48% 

每股净资产(元) 8.36 

市盈率(当前) -33.69 

市净率(当前) 5.15 

近12月最高/最低价(元) 65.99/43.06 

注：股价为 2022 年 9 月 16 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《牧原股份深度复盘报告：精进不休，步步为营》

2022-07-24 

•《向牧原股份学习系列报告十九：拥抱技术、重

视人才、承担责任》2022-03-17 

•《向牧原股份学习系列报告十八：如何看公司的

成本优势？》2021-09-14 
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猪周期反转趋势确定 

当前时点猪周期反转趋势确定。截至 9 月 16 日全国生猪价格 23.5 元/公斤，行业自繁

自养头均盈利已达 705 元，处于历史较高水平，反映当下行业供需或已呈现较大缺口。

通过将猪价和反映各种产能的数据分别做历史的拟合（包括 9-10 个月前的母猪料、能

繁母猪存栏、5个月前新出生仔猪数和仔猪料产量），我们发现母猪料对猪价的历史指引

性相对更优。对应 9个月前的母猪料产量水平分析后期猪价，尽管 2021年 10月-2022

年 1月母猪料产量增加幅度达到 10%左右，对应 2022年 7-10月的供给或有所增加，

但是 2022年 3月-7月的母猪料产量水平低于 150万吨，而 2021年 10月母猪料产量

为 159万吨，所对应 2022年 7月猪价超过 22元/千克。因此我们预计行业较低的供给

水平或维持至 2023年 4月。叠加春节消费旺季，行业供需缺口或逐季扩大，猪价不排

除创本轮新高可能。且当前时点母猪价格仍未出现大幅上涨，较前期 3月份底部母猪价

格上涨幅度仅 9.5%，反映行业补栏并不积极，因此猪价高位或有望持续较长时间。 

图 1：2022年 3月份以来猪价快速上涨（元/公斤）  图 2：行业自繁自养头均盈利已处于较高水平（元/头） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 3：2021年以来十个月前能繁母猪存栏量与猪价拟合情况1  图 4：2021年以来十个月前母猪料产量与猪价拟合情况 

 

 

 

资料来源：农业农村部，Wind，长江证券研究所  资料来源：全国饲料工业协会，Wind，长江证券研究所 

 

                                                           
1备注：9月份猪价按现价预测，下同。 
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图 5：历史以来九个月前能繁母猪存栏量与猪价拟合情况  图 6：九个月前母猪料产量与猪价拟合情况 

 

 

 

资料来源：Wind，农业农村部，长江证券研究所  资料来源：Wind，饲料工业协会，长江证券研究所 

 

图 7：2018 年 6 月以来猪价与对应 5 个月前仔猪料产量拟合情况  图 8：猪价与 5个月前新生仔猪指数拟合情况 

 

 

 

资料来源：Wind，饲料工业协会，长江证券研究所  资料来源：Wind，农业农村部，长江证券研究所 

 

图 9：过往周期来看母猪价格常跟随仔猪和生猪价格一起上涨（元/公

斤） 

 图 10：2022年以来母猪并未跟随仔猪和生猪价格上涨（元/公斤） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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成本优势仍然明显，未来仍具一定成长韧性 

我们认为，在公司成本优势仍然较为显著以及现金流充裕的背景下，未来仍具一定成长

韧性。从长期来看，养殖企业的成本决定了其未来持续扩张的基础。牧原股份 2022年

上半年完全成本 16 元/公斤，处于行业领先水平。且从头均盈利情况来看，牧原股份

2022Q1 和 2022Q2 领先同行企业平均水平分别达到了 306 元和 296 元，优势仍然较

为明显。且 3季度以来随着前期公司生产成绩提高，公司成本仍在持续下行，近期完全

成本已降至 15.5元/公斤左右2，预计随着出栏量上行后期或进一步下降。在养殖成本持

续领先的背景下，公司具备产能持续扩张的基础。此外，公司非公开发行股票申请已经

过会，公司计划面向大股东募集不低于 50 亿元，不超过 60 亿元资金用以补充流动资

金。预计发行完成后公司一方面资产负债率将进一步下降，同时现金流也将处于较为充

裕状态，未来产能扩张的确定性较强。上半年在行业持续深亏的背景下，公司资本开支

规模仍达到 80亿元，且全年预计将完成新建产能 300万头左右，年底生猪养殖产能预

计将达到 7500万头3，后期出栏持续增长仍然值得期待。 

图 11：牧原股份成本仍处于行业领先水平（元/公斤） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 1：牧原股份头均盈利能力较其他养殖企业领先仍然较为明显（单位：元/头）4 

公司 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 

牧原股份 1,773 1,710 2,220 1,170 1,043 320 -167 -147 -417 -93 

温氏股份 1,603 1,352 1,486 719 -10 -1,220 -1,222 -813 -606 -244 

新希望 814 723 506 35 -276 -1,364 -1,038 -716 -649 -460 

正邦科技 878 912 954 126 87 -326 -1,117 -3,918 -934 -889 

天邦股份 926 1,758 1,426 434 6 -897 -1,525 -1,311 -1,090 -130 

傲农生物 1,289 1,073 881 312 571 -317 -593 -686 -497 -355 

唐人神 1,702 1,351 828 712 389 -221 -1,861 -1,107 -561 -260 

均值 1,284 1,269 1,186 501 259 -575 -1,075 -1,243 -679 -347 

                                                           
2 来自公司 2022年 9月 1日-2022年 9月 2日投资者关系活动记录表。 
3 来自公司 2022年 9月 1日-2022年 9月 2日投资者关系活动记录表。 
4 备注：仅考虑生猪养殖业务业绩。 
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非牧原均值 1,202 1,195 1,014 390 128 -724 -1,226 -1,425 -723 -390 

牧原-其他均值 571 516 1,207 780 915 1,045 1,059 1,279 306 296 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 2：公司非公开发行募集资金使用详细情况 

类别 详细情况 

发行对象 牧原集团（公司控股股东） 

定增资金使用计划 补充流动资金 

拟投入募集资金金额 不低于 50 亿元，不超过 60 亿元 

发行价格（元/股） 39.97 

发行数量（万股） 不低于 1.24 亿股，不超过 1.49 亿股 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 12：2022年底公司固定资产产能有望达 7500万头  图 13：公司固定资产规模持续增长 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 14：2022年上半年公司资本开支规模仍达 80亿元（单位：亿元）  图 15：公司目前现金及现金等价物余额仍然较为充裕（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

业绩进入释放期，当下估值仍处于较低水平 

随着猪价的持续上涨，公司三季度开始进入业绩释放期。预计公司 9月份合计出栏 450

万头，其中商品猪出栏 415万。单三季度合计出栏 1398万头，其中商品猪 1264万头，

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E

年底产能（万头） yoy

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0

200

400

600

800

1000

1200

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022Q12022Q2

固定资产（亿元） yoy

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022H

0.0

20.0

40.0

60.0

80.0

100.0

120.0

140.0

160.0

2017 2018 2019 2020 2021 2022H



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 7 / 11 

公司研究 | 点评报告 

按公司完全成本 15.5 元/公斤测算，三季度商品猪销售均价 21.7 元/公斤计算，公司单

三季度养殖业务合计盈利约 98.9亿元5，考虑 10%左右少数股东权益，公司单三季度归

母净利润预计约 89亿元，同比环比均呈现大幅扭亏。对于公司明年业绩做敏感性分析，

在生猪均价 21元/公斤，出栏规模 7000万头背景下，公司测算业绩预计将达 413亿元

6，对应当下估值仅 7.6X。历史来看，公司在景气年份 2016年和 2020年业绩对应最高

市值 PE 估值分别为 13.5X 和 13.2X，且头均市值来看公司目前也处于较为底部位置，

2016和 2020年景气年份公司头均市值分别达 10080元和 20059元，而公司目前出栏

对应头均市值仅 5598元，仅位于历史分位数的 26%，与历史来看存在较大差距。我们

认为，随着公司逐步进入业绩释放期，其估值有望呈现修复态势。 

表 3：牧原股份 2022年三季度业绩测算情况 

  1-2 月 3 月 2022Q1 4 月 5 月 6 月 2022Q2 7 月 8月 9月预计 2022Q3E 

总量（万头） 783.1 598.6 1381.7 632.1 586.3 527.9 1746.3 459.4 488.7 450 1398 

商品猪销量（万头） 753.4 544.1 1297.5 526.7 450.3 423.0 1400.0 397.7 451.4 415 1263.8 

仔猪销量（万头） 28 53 81 102 128 99 328.5 57 30 30 117.5 

种猪销量（万头） 1.5 1.8 3.3 3.5 8.0 6.3 17.8 4.8 7.0 5.0 16.8 

商品猪销售均价（元/公斤） 12.4 11.7 12.1 12.6 14.9 16.5 14.5 21.3 20.9 23.0 21.7 

仔猪销售均价（元/头） 320 300 307 400 550 650 533 650 650 650 650 

种猪销售均价（元/头） 1700 1700 1700 1700 1700 1800 1735 1800 1800 1800 1800 

商品猪销售均重（kg） 107.7 114.1 110 113 113 114 113.4 118 120 120 119.4 

仔猪营收（亿元） 0.9 1.6 2.5 4.1 7.0 6.4 17.5 3.7 2.0 2.0 7.6 

种猪营收（亿元） 0.3 0.3 0.6 0.6 1.4 1.1 3.1 0.9 1.3 0.9 3.0 

商品猪营收（亿元） 100.5 72.4 172.9 74.7 75.7 80.0 230.4 100.3 113.4 114.5 328.2 

养殖业务合计营收（亿元） 102 74 175.9 79 84 88 251.1 105 117 117 338.8 

商品猪完全成本（元/公斤） 16.1 16.1 16.1 16.1 16.0 15.9 16.0 15.6 15.5 15.5 15.5 

仔猪完全成本（元/头） 350 350 350 350 350 350 350 350 350 350 350 

种猪完全成本（元/头） 1100 1100 1100 1100 1100 1100 1100 1100 1100 1100 1100 

商品猪头均盈利（元） -401 -501 -442 -395 -125 72 -167 678 652 900 745 

仔猪头均盈利（元） -30 -50 -43 50 200 300 183 300 300 300 300 

种猪头均盈利（元） 600 600 600 600 600 700 635 700 700 700 700 

合计盈利（亿元） -30.2 -27.4 -57.6 -20.1 -2.6 6.4 -16.3 29.0 30.9 38.6 98.9 

少数股东权益（亿元）     -5.8       -1.3      9.9 

归属净利润（亿元）     -51.8       -15.0      89.0 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 4：牧原股份 2023年业绩敏感性测算7（单位：亿元） 

业绩敏感性 

测算 

猪价（元/公斤） 

18 19 20 21 22 23 24 

出栏量 

（万头） 

6000 176 234 293 354 416 477 538 

6500 190 254 317 384 450 517 583 

7000 205 273 342 413 485 556 628 

                                                           
5 为预计情况测算，出栏结构、成本及体重等与实际情况或存在一定差异，仅供参考，下同。 
6 仅为敏感性分析测算，不代表对于公司 2023年的盈利预测情况。 
7 按仔猪占比 10%左右，不考虑种猪，商品猪完全成本 15元/公斤，商品猪出栏体重 115kg，仔猪价格对

应猪价 18/19/20/21/22/23/24 元/公斤分别为 500/550/600/700/800/900/1000 元/头假设。少数股权权益

按 10%测算。 
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7500 220 293 366 443 519 596 673 

8000 234 312 391 472 554 636 717 

资料来源：长江证券研究所 

 

图 16：当下牧原股份头均市值相对猪价处于历史较低水平 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 5：牧原股份历史业绩对应 PE估值情况 

年份 归母净利润（亿元） 最高市值（亿元） 对应 PE 最低市值（亿元） 对应 PE 平均/当下市值（亿元） 对应 PE 

2014 0.8 152 189.4 74 92.6 108 135.3 

2015 6.0 361 60.6 107 17.9 216 36.2 

2016 23.2 313 13.5 212 9.1 266 11.5 

2017 23.7 637 26.9 237 10.0 376 15.9 

2018 5.2 721 138.6 442 85.1 557 107.0 

2019 61.1 2184 35.7 596 9.8 1415 23.1 

2020 274.5 3635 13.2 1623 5.9 2775 10.1 

2021 69 4771 69.1 2153 31.2 3290 45.5 

2022E 108.7 3467 31.9 2583 23.8 3135 28.8 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 6：牧原股份历史头均市值情况8 

年份 出栏量（万头） 最高市值（亿元） 
对应头均市值

（元） 
最低市值（亿元） 

对应头均市值

（元） 

平均/当下市值（亿

元） 

对应头均市值

（元） 

2014 186 152 8146 74 3984 108 5820 

2015 191 361 18919 107 5588 216 11295 

2016 311 313 10080 212 6816 266 8554 

2017 724 637 8792 237 3270 376 5194 

2018 1101 721 6547 442 4017 557 5056 

2019 1025 2184 21309 596 5818 1415 13807 

                                                           
8 2022年出栏量按出栏规模上限预测，公司前 8月出栏已达 4076万头。 
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生猪均价（元/公斤） 牧原股份头均市值（元）:右轴

牧原股份头均市值仅处于历史分位数的 26% 
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2020 1812 3635 20059 1623 8955 2775 15313 

2021 4026 4771 11926 2153 5383 3290 8225 

2022E 5600 3467 6191 2583 4625 3135 5598 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

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

营业总收入 78890 103410 143886 167273  货币资金 12198 5282 51066 104535 

营业成本 65680 81776 89916 111459  交易性金融资产 1 1 1 1 

毛利 13210 21634 53971 55814  应收账款 136 178 247 287 

％营业收入 17% 21% 38% 33%  存货 34476 42925 47197 58506 

营业税金及附加 92 155 216 251  预付账款 1090 1357 1492 1849 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 853 935 1071 1149 

销售费用 700 724 1151 1171  流动资产合计 48753 50677 101075 166328 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  长期股权投资 307 307 307 307 

管理费用 3442 5688 7194 8364  投资性房地产 152 141 129 118 

％营业收入 4% 6% 5% 5%  固定资产合计 99551 118050 128548 131547 

研发费用 808 1086 1439 1673  无形资产 863 958 1053 1148 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 2178 2169 2297 2242  递延所得税资产 59 59 59 59 

％营业收入 3% 2% 2% 1%  其他非流动资产 27581 23850 20118 16387 

加：资产减值损失 0 0 0 0  资产总计 177266 194041 251290 315894 

信用减值损失 -18 0 0 0  短期贷款 22292 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付款项 31989 39828 43792 54285 

投资收益 -13 -17 -23 -27  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 7668 12313 42370 42923  应付职工薪酬 1639 2041 2244 2781 

％营业收入 10% 12% 29% 26%  应交税费 39 52 72 84 

营业外收支 -58 -100 -100 -100  其他流动负债 22273 25814 27605 32344 

利润总额 7611 12213 42270 42823  流动负债合计 78232 67734 73713 89494 

％营业收入 10% 12% 29% 26%  长期借款 13923 23923 31923 36923 

所得税费用 -28 0 0 0  应付债券 8626 13626 14626 15626 

净利润 7639 12213 42270 42823  递延所得税负债 0 0 0 0 

归属于母公司所有者的净利润 6904 10870 38043 38541  其他非流动负债 7881 7881 7881 7881 

少数股东损益 735 1343 4227 4282  负债合计 108662 113164 128143 149924 

EPS（元） 1.30 2.04 7.15 7.24  归属于母公司所有者权益 54352 65281 103324 141865 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 14252 15596 19823 24105 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 68604 80877 123147 165970 

经营活动现金流净额 16295 29120 60814 66952  负债及股东权益 177266 194041 251290 315894 

取得投资收益收回现金 6 -17 -23 -27  基本指标     

长期股权投资 -123 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -41115 -30115 -25115 -20115  每股收益 1.30 2.04 7.15 7.24 

其他 5265 3632 3632 3632  每股经营现金流 3.06 5.47 11.43 12.58 

投资活动现金流净额 -35968 -26500 -21506 -16510  市盈率 45.41 28.84 8.23 8.12 

债券融资 0 5000 1000 1000  市净率 5.77 4.80 3.03 2.21 

股权融资 2 60 0 0  EV/EBITDA 21.14 14.12 5.52 4.49 

银行贷款增加（减少） 49282 -12292 8000 5000  总资产收益率 3.9% 5.6% 15.1% 12.2% 

筹资成本 -8967 -2305 -2523 -2973  净资产收益率 12.7% 16.7% 36.8% 27.2% 

其他 -26146 0 0 0  净利率 8.8% 10.5% 26.4% 23.0% 

筹资活动现金流净额 14171 -9536 6477 3027  资产负债率 61.3% 58.3% 51.0% 47.5% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -5502 -6916 45785 53469  总资产周转率 0.45 0.53 0.57 0.53 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 11 / 11 

公司研究 | 点评报告 

投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 
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