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头均盈利远超行业，周期牛市首选标的 
  

2015 年 1 月 30 日   买入（维持） 

当前价：50.96 元 

目标价：90.00 元 

   

投资要点   

 业绩符合预期，出栏量大幅增长 43%。公司公布 2014 年业绩预告：全年

归属上市公司股东净利润 0.8-0.85 亿元，同比降 72%-74%，基本每股收

益 0.33-0.36 元，略低于 2014 年 3 季报预计区间（1-1.9 亿元）下线 0.2

亿元，基本符合我们预期。根据公司月度销售情况简报，2014 年共销售

生猪 185.88 万头，同比大幅增长 43%。截止 2014 年底，预计公司达产

产能达到 240 万头，随着在建项目的推进，未来 3 年内，公司产能有望

继续保持 80-100 万头/年的水平高速增长。 

 需求低于预期，猪价旺季下跌拖累公司业绩。公司全年生猪销售均价为

12.86 元/公斤，其中四季度以来，需求低于预期，猪价旺季下跌，环比三

季度高点最大跌幅达到 2.5 元/公斤，对公司业绩拖累较大，也是全年业

绩低于预测区间的主要原因。但是由于玉米等原料价格环比下降达到10%

以上，公司头均盈利仍达到 145 元，环比三季度仅下降 40 元/头。 

 成本控制卓越，全年头均盈利 45 元。公司全年平均出栏体重 109 公斤/

头，全成本 12.45 元/公斤。养殖成本保持稳定，其中单位三项费用因出

栏量提升还有所下降。我们测算 2014 年公司头均利润约为 45 元，尽管

同比下降 188 元/头，但相较于行业平均亏损 158 元/头，超额利润仍高达

200 元/头以上，显示出公司卓越的成本控制能力和远超行业的技术优势。 

 猪周期反转趋势不变，15 年迎周期牛市。四季度猪价旺季下跌对养殖户

信心影响较大，且年底还款加大了养殖户资金链压力，能繁母猪存栏再次

进入加速下降期。截止2014年12月，母猪存栏已经较周期高点下降14%，

我们预计本轮周期产能去化将持续到 2015 年 1 季度末，累计产能下降将

达到 16%以上，而需求约下降 8%，供给和需求下降幅度之差达到 8%，

足以奠定周期牛市基础（2011 年为 8.6%）。根据近期存栏结构和出栏体

重监测数据，我们预计 15 年 2 季度初猪价有望进入单边上涨期。 

 风险因素：疫病风险；生猪价格低于预期；原料价格大幅波动。 

 维持 “买入”评级。短期猪价扰动不改变周期反转大趋势，公司出栏量继

续保持高速增长，量价齐升有望在未来 1-2 年推动公司业绩大幅增长。优

秀的成本掌控力，远超行业的单头盈利，使得公司成为猪周期首选标的。

鉴于 2014 年 4 季度猪价超预期下跌，我们下调公司 2014 年盈利预测，

预计 14/15/16 年全面摊薄后 EPS 分别为 0.34/4.73/3.94 元(原 14 年盈利

预测 0.58 元)，继续维持“买入”评级，目标价 90 元。 

项目/年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 1,491  2,044  2,601  4,526  5,778  

增长率（YoY）（%）  31.44   37.13   27.25   73.99   27.65  

净利润（百万元） 330  304  82  1,146  953  

增长率（YoY）（%）  -7.41   -7.99   -72.85   1,289.11   -16.83  

每股收益 EPS（摊薄）（元）  1.36   1.26   0.34   4.73   3.94  

净资产收益率（ROE）（%）  32.15   24.17   6.38   47.21   29.71  

PE 37 41 150 11 13 

PB 12.0  9.8  9.5  5.1  3.8  

EV/EBITDA 54  54  72  14  15  

资料来源：中信数量化投资分析系统  注：股价为 2015 年 1 月 28 日收盘价 
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相对指数表现 

 

资料来源：中信数量化投资分析系统 

主要数据 

沪深 300 指数 3525.32  

总股本/流通股本（百万股） 242/73 

近 12 月最高/最低价（元） 62.6/30.45 

近 1 月绝对涨幅 19.12% 

近 6 月绝对涨幅 0 

今年以来绝对涨幅 15.56% 

12 个月日均成交额（百万元） 79.23 

 

相关研究 

1．《牧原股份（002714）跟踪快报—产

能规划有望逐步兑现，成本优势扩大

盈利空间》 ............ .......2014/11/20 
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利润表 （百万元） 资产负债表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 1491  2044  2601  4526  5778  货币资金 178  188  520  905  1156  

营业成本 1072  1639  2373  3094  4454  存货 506  1021  1352  1717  2595  

毛利率 28.1% 19.8% 8.8% 31.6% 22.9% 应收账款 0  0  0  0  0  

营业税金及附加 0  0  0  0  0  其他流动资产 32  31  161  116  180  

营业费用 6  6  13  18  23  流动资产 716  1240  2033  2738  3930  

营业费用率 0.4% 0.3% 0.5% 0.4% 0.4% 固定资产 849  1296  1811  1966  2326  

管理费用 62  63  94  149  192  长期股权投资 24  29  29  29  29  

管理费用率 4.1% 3.1% 3.6% 3.3% 3.3% 无形资产 116  156  156  156  156  

财务费用 51  76  90  162  194  其他长期资产 436  513  562  608  647  

财务费用率 3.4% 3.7% 3.5% 3.6% 3.4% 非流动资产 1425  1994  2558  2758  3158  

投资收益 1  0  0  0  0  资产总计 2140  3235  4591  5497  7088  

营业利润 301  260  31  1103  915  短期借款 353  898  2196  1868  2505  

营业利润率 20.2% 12.7% 1.2% 24.4% 15.8% 应付账款 59  149  179  228  356  

营业外收入 33  44  53  45  40  其他流动负债 248  316  308  359  404  

营业外支出 2  0  2  2  2  流动负债 659  1363  2683  2455  3266  

利润总额 332  304  82  1146  953  长期负债 454  614  614  614  614  

所得税 2  0  0  0  0  其他长期负债 0  0  0  0  0  

所得税率 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 非流动性负债 454  615  615  615  615  

少数股东损益 0  0  0  0  0  负债合计 1113  1978  3297  3069  3880  

归属于母公司 

股东的净利润 
330  304  82  1146  953  股本 212  212  242  242  242  

净利率 22.1% 14.9% 3.2% 25.3% 16.5% 资本公积 101  101  71  71  71  

每股收益 

（元）（摊薄） 
 1.36   1.26   0.34   4.73   3.94  股东权益合计 1027  1257  1294  2427  3208  

现金流量表 （百万元） 

少数股东权益 0  0  0  0  0  

负债股东权益 

总计 
2140  3235  4591  5497  7088  

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E  

净利润 332  304  82  1146  953  主要财务指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

少数股东损益 -2  0  0  0  0  增长率      

折旧和摊销 99  159  114  176  221  营业收入 31.4% 37.1% 27.2% 74.0% 27.7% 

营运资金变动 -64  -417  -489  -219  -769  营业利润 -12.7% -13.8% -88.0% 3430.5% -17.0% 

其他 42  76  90  162  194  净利润 -7.4% -8.0% -72.9% 1289.1% -16.8% 

经营现金流 406  121  -203  1264  599  利润率      

资本支出 -584  -657  -677  -377  -620  毛利率 28.1% 19.8% 8.8% 31.6% 22.9% 

投资收益 0  1  0  0  0  EBIT Margin 25.7% 18.6% 6.6% 28.9% 19.8% 

资产变卖 30  1  0  0  0  EBITDA Margin 25.7% 18.6% 11.0% 32.8% 23.7% 

其他 0  -7  0  0  0  净利率 22.1% 14.9% 3.2% 25.3% 16.5% 

投资现金流 -554  -663  -677  -377  -620  回报率      

发行股票 0  0  0  0  0  净资产收益率 32.1% 24.2% 6.4% 47.2% 29.7% 

负债变化 329  714  1348  -328  637  总资产收益率 15.4% 9.4% 1.8% 20.8% 13.4% 

股息支出 -92  -172  -46  -12  -172  其他      

其他 8  -7  -90  -162  -194  资产负债率 52.0% 61.1% 71.8% 55.8% 54.7% 

融资现金流 245  536  1212  -503  272  所得税率 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

现金净增加额 98  -6  332  385  250  股利支付率 9.6% 24.4% 15.0% 15.0% 15.0% 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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