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目前股价 52.22 

总市值（亿元） 269.91 

流通市值（亿元） 80.17 

总股本（万股） 51,687 

流通股本（万股） 15,352 

12 个月最高/最低 80.00/26.58 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 4,935 5,714 6,856 

(+/-%) 64.3% 15.8% 20.0% 

净利润 1,480 1,411 1,330 

(+/-%) 148% -5% -6% 

摊薄 EPS 2.86  2.73  2.57  

PE 17.92  18.79  19.92  

 

 

 
数据来源：贝格数据 

 
 

<<业绩符合预期，未来盈利增长依旧可期>> 

2015-10-26 

<<业绩符合预期，下半年盈利更加可期>> 

2015-07-28 

<<业绩符合预期，猪价反转弹性标的>> 

2015-04-27 
  

业绩符合预期，16 年业绩继续高增长 

——牧原股份（002714）公司动态点评 

 

预计 2016-2017 年净利润分别为 14.8 亿和 15.6 亿元，对应 EPS 分别为 2.86

元和 2.73 元，对应 PE 分别为 17.9X 和 17X。生猪养殖行业高景气度延续，

公司自身成长性依旧良好，维持“推荐”评级。 

 

 事件：公司发布年报，2015 年实现营业收入 30.03 亿元，同比增长

15.31%；实现归属上市公司股东净利润为 5.96 亿，同比 642.97%；基本

每股收益 1.23 元。分配方案为每 10 股派发现金股利 5.35 元（含税），

同时以资本金向全体股东每 10 股转增 10 股。此外，预计 2016 年一季

度净利润为 3-3.5 亿元，同比扭亏。 

 公司业绩符合预期：公司 2015 年业绩贴近此前公布的业绩预告上限。

销量方面，公司 2015 年全年销售生猪 191.9 万头，同比增加 3.23%，低

于此前规划出栏量。价格方面，2015 年 3 月生猪价格见底后，逐季回

升（Q1-Q4 生猪季度均价分别为 12.4、14.7、17.9 和 16.6 元/kg）。2015

年猪价回升，公司在出栏量小幅增加的情况下，业绩同比大幅增长。 

 负债率下降明显，现金流状况良好：年末公司资产负债率为 50.17%，

较三季度末下降 10.47 个百分点。费用率方面，销售费用率 0.21%，同

比基本持平；管理费用率 3.39%，同比增加 0.55 个百分点；财务费用率

为 4.25%，同比增加 0.29 个百分点。现金流方面，经营活动产生的现金

流量净额为 9.15 亿元，同比增加 101.02%。 

 周期维度看，2016 年生猪养殖行业高景气度延续：2016 年 1 月份生猪

存栏为 37343 万头，较过去五年均值低 14.9%，1 月份可繁殖母猪存栏

3783 万头，较过去五年均值低 18.1%。生猪价格于 2015 年 3 月见底开

始反转，但生猪价格攀升并未刺激养殖户积极补栏，预计未来一年生猪

供给仍然处于偏紧状态，对猪价构成支撑。 

 成长维度看，其成长性依旧良好：公司是“自育自繁自养大规模一体化”

经营模式公司，PSY、料肉比等关键指标行业领先。公司新建产能进度

正常、能繁母猪数量充足，在生猪养殖行业高景气度的背景下，预计公

司今年出栏量至少将达到 300 万头，同比大幅增长 50%以上。16 年公

司业绩将受到量、价两个方面提振。 

 风险提示：生猪价格波动；疫病的风险。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2,605  3,003  4,935  5,714  6,856   成长性      
营业成本 2,403  2,264  3,201  4,036  5,245   营业收入增长 27.41% 15.31% 64.31% 15.78% 20.00% 
销售费用 5  6  10  12  14   营业成本增长 46.61% -5.80% 41.41% 26.06% 29.97% 
管理费用 74  102  138  171  199   营业利润增长 -91.93% 2309.65% 195.22% 0.20% -6.46% 
财务费用 103  127  94  0  0   利润总额增长 -73.60% 642.97% 150.42% 0.20% -6.46% 

投资净收益 2  1  0  0  0   净利润增长 -73.60% 642.97% 150.42% 0.20% -6.46% 
营业利润 21  505  1,492  1,495  1,399   盈利能力           
营业外收支 59  90  0  0  0   毛利率 7.73% 24.62% 35.13% 29.37% 23.50% 

利润总额 80  596  1,492  1,495  1,399   销售净利率 3.08% 19.84% 30.24% 26.17% 20.40% 
所得税 0  0  0  0  0   ROE 4.12% 16.92% 30.67% 24.07% 18.72% 
少数股东损益 0  0  0  0  0   ROIC 5.03% 14.34% 25.32% 23.71% 22.44% 

净利润 80  596  1,492  1,495  1,399   营运效率      
资产负债表          （百万元）    销售费用/营业

收入 
0.20% 0.21% 0.20% 0.20% 0.20% 

流动资产 1511  2514  4291  6511  8864   管理费用/营业

收入 
2.84% 3.39% 2.80% 3.00% 2.90% 

货币资金 338  836  2230  3951  5579   财务费用/营业

收入 
3.96% 4.25% 1.89% 0.00% 0.00% 

应收账款 0  0  0  0  0   投资收益/营业

利润 
9.49% 0.26% 0.00% 0.00% 0.00% 

应收票据 0  0  0  0  0   所得税/利润总

额 
0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

存货 1035  1156  1670  2105  2735   应收账款周转

率 
     

非流动资产 2609  4554  4175  3664  3119   存货周转率 2.19  1.60  1.70  1.67  1.79  
固定资产 2116  3735  3363  2857  2318   流动资产周

转率 
1.29  0.88  0.91  0.74  0.69  

资产总计 4119  7068  8466  10176  11983   总资产周转

率 
0.47  0.39  0.53  0.52  0.54  

流动负债 1650  2888  2865  3275  3870   偿债能力      
短期借款 911  1773  1286  1286  1286   资产负债率 0.53  0.50  0.43  0.39  0.38  
应付款项 333  803  1136  1432  1861   流动比率 0.92  0.87  1.50  1.99  2.29  

非流动负债 521  657  737  690  644   速动比率 0.29  0.47  0.92  1.35  1.58  
长期借款 520  547  626  580  533   每股指标（元）      

负债合计 2171  3546  3601  3965  4514   EPS 0.33  1.15  2.89  2.89  2.71  
股东权益 1948  3522  4865  6211  7469   每股净资产 8.05  6.81  9.41  12.02  14.45  
股本 242  517  517  517  517   每股经营现金

流 
1.88  1.77  3.99  3.86  3.61  

留存收益 1706  3005  4348  5694  6952   每股经营现金
/EPS 

5.68  1.54  1.38  1.33  1.34  
少数股东权益 0  0  0  0  0   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 4119  7068  8466  10176  11983   PE 154.80  44.50  17.77  17.73  18.96  
现金流量表         （百万元）   PEG 1.48  1.35  -5.57  -2.74  - 

经营活动现金流 455  915  2061  1996  1868   PB 6.37  7.53  5.45  4.27  3.55  
其中营运资本

减少  
153  (128) 79  (89) (130)  EV/EBITDA 41.38  30.51  13.75  13.67  14.24  

投资活动现金流 (869) (2311) (111) (78) (54)  EV/SALES 5.32  9.64  5.78  4.99  4.15  
其中资本支出 (735) (1799) (111) (78) (54)  EV/IC 3.52  4.71  4.47  4.57  4.57  

融资活动现金流 549  1779  (556) (196) (186)  ROIC/WACC 0.67  1.91  3.38  3.16  2.99  
净现金总变化 136  384  1393  1721  1628   REP 5.26  2.46  1.32  1.44  1.53  
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