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投资评级：推荐（维持） 
 

  
王建虎 010-88366060-8787 

Email:wangjh@cgws.com 

执业证书编号:S1070514050002 
 
 

  

目前股价 58.55 

总市值（亿元） 302.63 

流通市值（亿元） 89.89 

总股本（万股） 51,687 

流通股本（万股） 15,352 

12 个月最高/最低 80.00/32.00 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 5,215 6,071 7,686 

(+/-%) 73.6% 16.4% 26.6% 

净利润 1,752 1,759 1,504 

(+/-%) 194% 0% -14% 

摊薄 EPS 3.39  3.40  2.91  

PE 17.27  17.20  20.11  

 

 

 
数据来源：贝格数据 

 
 

<<大规模定增+员工持股凸显公司发展信心

和决心>> 2016-04-11 

<<业绩符合预期，16 年业绩继续高增长>> 

2016-02-25 

<<业绩符合预期，未来盈利增长依旧可期>> 

2015-10-26 
  

量价齐升，全年业绩有望超预期 

——牧原股份（002714）公司动态点评 

 

16 年公司业绩将受到量、价两个方面提振，上调公司盈利预测。预计

2016-2018 年 EPS 分别为 3.39（原预测 2.86）、3.4（原预测 2.73）和 2.91 元，

对应 PE 分别为 17.3X、17.2X 和 20.1X，维持“推荐”评级！ 

 

 事件：公司发布一季报，2016 年第一季度实现营业收入 9.12 亿元，同

比增长 82.48%；实现归属上市公司股东净利润为 3.68 亿，同比扭亏；

基本每股收益 0.71 元。此外，预计 2016 年上半年净利润为 9.77-10 亿

元，同比增加约 20 倍。 

 公司业绩符合预期：公司一季度业绩贴近此前公布的业绩预告上限。销

量方面，公司一季度公司销售生猪 48.8 万头，同比增加 21.7%。价格方

面，一季度公司销售生猪均价约为 18.3 元/公斤，同比增加 60%以上。

专注猪业，量价齐升是公司利润大幅增长的关键。 

 出栏量逐季加速：一季度生猪销售 48.8 万头，净利润 3.68 亿元,对应头

均净盈利为 750 元/头。公司二季度单季盈利按 6.09 亿元计算，对应出

栏量约为 80.8 万头，环比增加 65%，上半年出栏量约 130 万头。出栏

量逐季加速，全年出栏量达到 300 万头可期。 

 预计猪价仍将维持强势：对于猪价的判断，我们认为猪价和存栏之间的

走势变动将由背离逐渐走向一致最终再次背离。分阶段来看，step1.价

格涨，产能和库存下降的背离，——》step2.价格和产能库存的一致（好

利润下，扩产能和扩库存）——》step3.价格提前见顶，产能和库存惯

性上升（再次出现背离）——》step4.价格下跌，养殖户开始出现亏损，

再次进入去产能周期。我们认为当前阶段为 step1 的末期，未来将逐渐

进入到 step2，此间预计猪价仍将维持强势。 

 进口猪肉对猪周期影响有限：近期随着内外猪价差异拉大，猪肉进口增

加问题成为投资者关注的一个焦点。我们应当看到猪肉进口增幅大，但

绝对量少，2015 年猪肉进口不到 70 万吨，加上杂碎等总共也就 150 万

吨的规模，占国内产量和消费量比重不足 3%。全球猪肉每年出口量大

约 700 万吨，贸易格局也比较稳定，扣除掉日本韩国等进口量比较稳定

的国家后，剩余猪肉贸易量仅 300 万吨左右。我们预计猪肉进口不会无

限制的放量，对国内猪肉供给冲击有限。 

 公司质地及其成长性依旧良好：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
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正常、能繁母猪数量充足，在生猪养殖行业高景气度延续的背景下，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。 



 

公司动态点评 

 

长城证券 3 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

 

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 2605  3003  5215  6071  7686   成长性      
营业成本 2403  2264  3201  4036  5880   营业收入增长 27.41% 15.31% 73.62% 16.42% 26.60% 
销售费用 5  6  10  12  16   营业成本增长 46.61% -5.80% 41.41% 26.06% 45.69% 
管理费用 74  102  146  182  223   营业利润增长 -91.93% 2309.65% 246.68% 0.43% -14.50% 
财务费用 103  127  105  81  63   利润总额增长 -73.60% 642.97% 194.08% 0.43% -14.50% 

投资净收益 2  1  0  0  0   净利润增长 -73.60% 642.97% 194.08% 0.43% -14.50% 
营业利润 21  505  1752  1760  1505   盈利能力           
营业外收支 59  90  0  0  0   毛利率 7.73% 24.62% 38.61% 33.52% 23.50% 

利润总额 80  596  1752  1760  1505   销售净利率 3.08% 19.84% 33.60% 28.99% 19.58% 
所得税 0  0  0  0  0   ROE 4.12% 16.92% 34.36% 26.33% 18.72% 
少数股东损益 0  0  0  0  0   ROIC 5.03% 14.34% 29.36% 28.54% 24.09% 

净利润 80  596  1752  1760  1505   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  4519  6978  9736   管理费用/营业

收入 
2.84% 3.39% 2.80% 3.00% 2.90% 

货币资金 338  836  2437  4391  6053   财务费用/营业

收入 
3.96% 4.25% 2.01% 1.33% 0.82% 

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  3066   应收账款周转

率 
#DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 

非流动资产 2609  4554  4182  3671  3128   存货周转率 2.19  1.60  1.70  1.56  1.79  
固定资产 2116  3735  3369  2864  2326   流动资产周

转率 
1.29  0.85  0.91  0.73  0.70  

资产总计 4119  7068  8701  10649  12864   总资产周转

率 
0.47  0.38  0.54  0.52  0.56  

流动负债 1650  2888  2865  3276  4183   偿债能力      
短期借款 911  1773  1286  1286  1286   资产负债率 0.53  0.50  0.41  0.37  0.38  
应付款项 333  803  1136  1432  2086   流动比率 0.92  0.87  1.58  2.13  2.33  

非流动负债 521  657  737  690  644   速动比率 0.29  0.47  0.99  1.49  1.59  
长期借款 520  547  626  580  533   每股指标（元）      

负债合计 2171  3546  3602  3966  4827   EPS 0.33  1.15  3.39  3.40  2.91  
股东权益 1948  3522  5099  6683  8037   每股净资产 8.05  6.81  9.87  12.93  15.55  
股本 242  517  517  517  517   每股经营现金

流 
1.88  1.77  4.45  4.36  3.71  

留存收益 1706  3005  4582  6166  7520   每股经营现金
/EPS 

5.68  1.54  1.31  1.28  1.27  
少数股东权益 0  0  0  0  0   估值           

负债和权益总计 4119  7068  8701  10649  12864   PE 176.68  50.79  17.27  17.20  20.11  
现金流量表         （百万元）   PEG 1.63  1.40  -2.36  -1.19  - 

经营活动现金流 455  915  2301  2255  1916   PB 7.27  8.59  5.94  4.53  3.77  
其中营运资本

减少  
153  (128) 59  (94) (188)  EV/EBITDA 46.62  34.46  13.76  13.26  14.85  

投资活动现金流 (869) (2311) (118) (79) (57)  EV/SALES 5.99  10.89  6.19  5.31  4.19  
其中资本支出 (735) (1799) (118) (79) (57)  EV/IC 3.97  5.32  4.96  5.04  4.86  

融资活动现金流 549  1779  (582) (222) (197)  ROIC/WACC 0.67  1.91  3.92  3.81  3.21  
净现金总变化 136  384  1601  1954  1662   REP 5.92  2.78  1.27  1.32  1.51  
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原
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