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[table_main] 公司点评 
畜禽养殖 

牧原股份(002714.SZ)/75.00 元 

靴子落地，第三波最近买点出现 
 

事    项 

牧原股份发布业绩修正公告，14 年归母净利润变动区间由 10,000 万元~19,000 

万元，下调至 8000-8500 万元。 

主要观点 

1、业绩下修的幅度好于预期，下修的唯一原因就是猪价低迷。2014 年 10-12 

月的公 司销售的商品猪均价分别为 13.80 元/公斤、13.62 元/公斤、13.26 元

/公斤，下修的原因源自 14 年步入消费旺季以后猪价并未像以往一样如期上涨，

甚至持续下跌，公司在三季报展望时虽做了保守估计，但是持续下跌的走势还

是使得业绩略低于公司之前预期，但是好于市场预期。 

2、乱世方显英雄。我们认为 2014 年公司的经营来看起码三大亮点：一、全

行业亏损的背景下公司实现盈利。公司商品猪全年均价为 12.86 元/公斤，比

上年同期下降 12.6%，均价基本和行业走势一致，在此背景下行业全年头均亏

损达到 200元左右，而公司头均仍有 40-50元盈利。二、出栏量持续增长，全

年出栏量达到 185 万头，略高于之前市场预期的 180万头，同比增长达 40%。

三、成本领先优势继续扩大，根据我们测算公司 14年完全成本 12.4 元/公斤，

较 13 年的 12.7 元/公斤又有所下降，使得公司相对行业成本优势更加明显。 

3、猪价节前低于预期，节后超预期。我们在四季度路演中一直提示猪价节前

会持续低预期，主要原因有三点（陆续得到映证）：一、需求低迷，对于 14年

全年的消费需求低迷，市场有共识，分歧处于在于幅度多大，我们认为在 8%

左右。二、14 年供给充裕，14 年出栏的生猪主要由 13 年的母猪数量决定，而

13年母猪基本全年都在高位，因此虽然 14年母猪淘汰很充分，但是猪价反应

会有滞后，最新的数据显示 14 年生猪出栏 7.3 亿头创历史新高。三、疫情的

影响，这一点往往被大家忽视，今冬疫情虽没达到全国性的爆发，但口蹄疫疫

情确实较前两年严重，疫情造成的病猪入市拉低了整个均价。对于春节后我们

相对比较乐观，从传统看，春节后生猪消费进入淡季猪价会大跌（参考 14年），

但是 15春节后我们认为猪价可能不会下跌，会在 13元的价格稍做停留然后开

始上涨，主要原因有三：一、口蹄疫疫情导致的存栏结构影响会开始显现，二、

在母猪数量大幅下滑的情况下，11 月至今的仔猪价格暴跌显现补栏热情很差。

三、今年春节较晚会降低南方肉制品的储备，从而加大了节后鲜肉消费。 

投资策略：最后一个风险因素落地，建议春节前逐步布局养殖股。对于养殖股

的行情，我们在之前一直认为有三波，第三波布局的时点我们在之前路演过程

中总结为两点：一、春节前猪价低预期的风险充分释放，现在市场对春节前猪 
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[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 24200 

流通 A 股/B 股(万股) 7300/0 

资产负债率(%) 57.0 

每股净资产(元) 6.34 

市盈率(倍) 77.38 

市净率(倍) 7.89 

12 个月内最高/最低价 65.0/28.8 

 

[table_stockTrend] 市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 
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价已经完全不抱希望，对节后预期也很悲观。二、养殖股 14 年的业绩比较差，存在业绩下

修风险，如今这一点风险因素也开始释放，因此我们认为目前至春节前这段养殖股调整的时

间是布局第三波的最佳时点，首推牧原股份。预计 14-16年出栏量分别为 185、250、330万

头，EPS分别为 0.35、3.03、3.94 元，按照 15年 25倍 PE，给予目标价 75元，维持强烈推

荐评级。 

 

风险提示 

疫病风险。  
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 1240  863  1445  2396  营业收入 2044  2440  3855  5064  

现金 188  152  678  1553  营业成本 1639  2178  2900  3860  

应收账款 0  0  0  0  营业税金及附加 0  0  0  0  

其它应收款 0  1  1  1  营业费用 6  10  14  18  

预付账款 26  53  36  39  管理费用 63  93  141  177  

存货 1021  652  726  800  财务费用 76  103  100  91  

其他 4  4  4  4  资产减值损失 -0  -0  -0  -0  

非流动资产 1994  2261  2555  2769  公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 29  28  27  28  投资净收益 0  0  0  0  

固定资产 1296  1638  1907  2097  营业利润 260  57  701  918  

无形资产 156  198  252  296  营业外收入 44  31  36  37  

其他 513  397  370  349  营业外支出 0  3  2  1  

资产总计 3235  3124  4000  5166  利润总额 304  85  736  954  

流动负债 1363  954  960  1060  所得税 0  0  2  2  

短期借款 898  652  602  685  净利润 304  85  734  952  

应付账款 149  88  99  112  少数股东损益 0  0  0  0  

其他 316  214  259  263  归属母公司净利润 304  85  734  952  

非流动负债 615  794  989  1168  EBITDA 551  430  1088  1359  

长期借款 614  794  989  1168  EPS 摊薄（元） 1.26  0.35  3.03  3.94  

  其他 0  0  0  0       

负债合计 1978  1748  1949  2228  主要财务比率     

少数股东权益 0  0  0  0   2013 2014E 2015E 2016E 

  股本 212  242  242  242  成长能力     

资本公积金 101  101  101  101  营业收入 37.1% 19.37% 54.7% 31.4% 

留存收益 944  1033  1709  2595  营业利润 -13.8% -78.1% 546.6% 30.9% 

归属母公司股东权益 1257  1375  2051  2938  归属母公司净利润 -8.0% -72.0% 435.4% 29.8% 

负债和股东权益 3235  3124  4000  5166  获利能力     

     毛利率 19.8% 12.6% 24.8% 23.8% 

现金流量表     净利率 14.9% 5.5% 19.0% 18.8% 

单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E ROE 26.6% 10.5% 43.6% 38.5% 

经营活动现金流 121 665 1050 1302 ROIC 13.1% 8.0% 21.8% 21.0% 

净利润 304 137 734 953 偿债能力     

折旧摊销 159 189 252 313 资产负债率 61.1% 57.0% 49.0% 43.3% 

财务费用 76 103 100 91 净负债比率 87.82% 92.50% 92.04% 92.08% 

投资损失 -0 -0 -0 -0 流动比率 0.91 0.88 1.48 2.24 

营运资金变动 -417 236 -35 -55 速动比率 0.16 0.21 0.72 1.49 

其它 -0 -0 0 0 营运能力     

投资活动现金流 -663 -455 -546 -527 总资产周转率 0.76 0.78 1.09 1.11 

资本支出 -657 -412 -491 -479 应收帐款周转率 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0 1 1 -1 应付帐款周转率 15.78 18.39 31.11 36.70 

其他 -6 -45 -57 -47 每股指标(元)     

筹资活动现金流 536 -245 -3 108 每股收益 1.43 0.65 3.46 4.49 

短期借款 545 -215 -81 83 每股经营现金 0.57 3.14 4.95 6.14 

长期借款 161 180 195 179 每股净资产 5.93 6.34 9.56 13.78 

普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 0 0 0 0 P/E 40 146 17 13 

其他 -170 -210 -117 -154 P/B 8.44 7.89 5.23 3.63 

现金净增加额 -6 -36 501 883 EV/EBITDA 2.81 28.18 10.80 8.19 

资料来源：公司报表、华创证券 
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农业&食品饮料小组组长，农业高级分析师 

中国人民大学金融学硕士，中央财经大学管理学学士，2009 年进入中粮集团从事财务工作，
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地区 姓名 职  务 办公电话 企业邮箱 

北京 
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汪丽燕 机构销售助理 0755-83715429 wangliyan@hczq.com 
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上海 

李茵茵 机构销售经理 021-50589862 liyinyin@hczq.com 

熊  俊 机构销售经理 021-50329316 xiongjun@hczq.com 

沈晓瑜 机构销售经理 021-50497772 shenxiaoyu@hczq.com 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 

分析师声明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师撰写本报告是基于可靠的已公开信息，准确表述了分析师的个人观点；分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何

建议和观点均准确地反映了其个人对该证券或发行人的看法和判断；分析师对任何其他券商发布的所有可能存在雷同的研究报告不负

有任何直接或者间接的可能责任。 

免责声明 

本报告仅供华创证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于

发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司在知晓范围内履行披露义务。 

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成本公司对所述证券买卖的出价或询价。本报告所载信息均为个人观点，并不构成对所涉及证

券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定

状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的预期收入可能会波动。 
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