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基本状况 

总股本(百万股) 2204.61 

流通股本(百万股) 1166.99 

市价(元) 116.00 

市值(百万元) 255734.57 

流通市值(百万元) 135370.88 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 

备注：以 2020 年 2 月 26 日收盘价为准 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 13388.16 20221.33 70440.00 82180.00 86100.00 

增长率 yoy% 33.32% 51.04% 248.34% 16.67% 4.77% 

归母净利润（百万元） 520.21 6114.36 40438.86 38107.39 28692.57 

增长率 yoy% -78.01% 1075.37% 561.37% -5.77% -24.71% 

每股收益（元） 0.24 2.77 18.34 17.29 13.01 

每股现金流量（元） 0.62 4.53 11.06 14.69 11.95 

净资产收益率 4.23% 26.46% 61.65% 41.61% 26.36% 

P/E 491.60 41.83 6.32 6.71 8.91 

P/B 20.81 11.07 3.90 2.79 2.35 

      

投资要点 

 业绩符合预期，猪瘟疫情下成本管控得力，生产性生物资产增幅超预期：牧原
股份发布 2019 年年报，报告期间，公司共销售生猪 1025.33 万头，其中商品
肉猪 867.91 万头，仔猪 154.71 万头，种猪 2.71 万头；实现营业收入 202.21
亿元，同比增长 51.04%；实现归母净利润 61.14 亿元，同比增长 1075.37%。
我们认为，牧原年报业绩符合预期，受益于 2019 年生猪价格周期反转并持续
创造历史新高，公司在猪瘟疫情下成本管控得力，全年生猪养殖业务盈利约为
58.29 亿元（根据我们测算）；且生产性生物资产增幅超预期，截止 2019 年年
底公司能繁母猪存栏为 128.32 万头，后备母猪存栏约为 72 万头。 

 受益于猪价持续新高，四季度生猪养殖业务盈利约为 47.18 亿元，业绩持续兑
现：从牧原 2019 年年报的业绩拆分来看，由于四季度猪价持续创历史新高（11
月全国生猪价格超 40 元/千克），公司业绩环比持续改善，根据我们测算，前
四季度生猪养殖业务分别贡献净利润约为-6.78、3.12、15.25、47.18 亿元，
业绩持续兑现。 

 成本端管控得力，绝对值有所抬升，但依旧领先行业：从成本端来看，由于
2019 年度猪瘟疫情、主动留种以及全年出栏量同比略降导致单位费用摊销增
加等因素影响，根据我们测算，牧原前四季度商品肉猪完全成本分别约为
13.08、13.22、14.46、14.42 元/千克，虽然绝对值环比有所抬升，但是公司
完全成本水平依旧领先行业。且牧原从 2018 年年底就开始主动提升了生物安
全硬件基础设施（改建、新建猪场）、强化了物品和人员管理制度，所以随着
新型猪舍的逐步推广，预计公司生猪养殖完全成本在 2020 年持续下降，有望
进一步拉动业绩增长 

 资本开支高位，猪价持续新高下大幅留种，生产性生物资产环比增幅超预期：
产能投建来看，牧原 2019 年资本开支达到 131.21 亿元，同比大增 159.98%，
继续维持高位增长。且根据目前景气的生猪市场行情，预计 2020 年公司的现
金流和利润亦持续向好，资本开支有望达到 200 亿元左右。种猪产能来看，截
至 2019 年年底牧原生产性生物资产为 38.35 亿元（能繁母猪存栏为 128.32
万头，后备母猪存栏约为 72 万头），同比大增 162.49%超预期，对应 2020 年
生猪产能约为 2566.40 万头（按照 MSY=20 计算），出栏高增可期。 

 业绩持续兑现，出栏高增可期，维持“买入”评级：虽然生猪养殖股的周期逻
辑已经结束并转为成长，但是当前生猪、仔猪价格的持续高景气（目前部分地
区仔猪价格 2000-2500 元/头），以及猪肉作为必选消费品的刚性需求，市场进
一步抬升了对生猪养殖行业 2020 年的盈利预期。而牧原作为自繁自养模式龙
头，成本优势领先行业，长期净资产收益率高出行业平均，资本开支有望维持
高位增长，出栏高增可期，预计 2020-2022 年生猪出栏量为 2000/3000/4000
万头，归属于母公司净利润为 404.39/381.07/286.93 亿元，对应 EPS 分别为
18.34/17.29/13.01 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：疫病导致的公共安全事件，如非洲猪瘟等；饲料原料价格大幅波动；
环保督查、天气等因素影响产能建设进度。  
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图表 1：牧原股份 2019 年年报业绩拆分（均为测算值；仔猪、种猪的销售均价与完全成本单位为：元/头） 

 

销量 

    （万头） 

销售均价 

 （元/千克） 

销售收入 

    （亿元） 

营业成本 

    （亿元） 

出栏均重 

 （千克/头） 

三费摊销 

    （亿元） 

完全成本 

 （元/千克） 

净利润贡献 

    （亿元） 

商品肉猪 

        1-3 月 289.99 10.75 29.44 32.27 94.45 3.56 13.08 -6.38 

4-6 月 231.83 14.19 35.01 29.86 106.41 2.74 13.22 2.40 

7-9 月 158.43 20.47 36.62 22.71 112.90 3.16 14.46 10.75 

10-12 月 187.66 31.40 74.55 31.11 126.51 3.13 14.42 40.31 

         仔猪 

        1-3 月 17.54 328.17 0.58 0.92 -- 0.07 561.96 -0.41 

4-6 月 41.72 700.00 2.92 2.00 -- 0.23 534.87 0.69 

7-9 月 52.94 1403.19 7.43 2.37 -- 0.64 568.76 4.42 

10-12 月 42.51 2000.00 8.50 2.04 -- 0.36 563.91 6.10 

         种猪 

        1-3 月 0.16 2092.38 0.03 0.02 -- 0.00 1293.47 0.01 

4-6 月 0.26 2600.00 0.07 0.03 -- 0.01 1203.80 0.04 

7-9 月 0.28 4096.96 0.11 0.03 -- 0.01 1392.14 0.08 

10-12 月 2.01 5000.00 1.01 0.20 -- 0.04 1209.78 0.76 

         其他 

        1-3 月 -- -- 0.43 0.39 -- 0.05 -- -0.02 

4-6 月 -- -- 3.12 3.18 -- 0.24 -- -0.31 

7-9 月 -- -- 1.57 1.56 -- 0.14 -- -0.12 

10-12 月 -- -- 0.83 0.82 -- 0.03 -- -0.03 

         

         1-12 月生猪业务与其他业务净利润贡献合计（亿元） 

    

58.29 

         减 税金及附加（亿元） 

      

0.27 

减 信用减值损失（亿元） 0.02 

加 其他收益（亿元） 4.60 

加 投资净收益（亿元） 0.42 

加 资产处置收益（亿元） 0.06 

加 汇兑净收益（亿元） 0.07 

加 营业外收入与支出（亿元） 0.04 

减 所得税（亿元） -0.17 

减 少数股东损益（亿元） 2.22 

         2019 年归母净利润（亿元） 61.14 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 2：牧原股份盈利预测 

  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

商品肉猪 

     销量（万头） 1010.90 867.91 1600.00 2400.00 3200.00 

出栏体重（千克/头） 108.49 107.95 120.00 120.00 120.00 

销售均价（元/千克） 11.62 18.75 32.00 25.00 20.00 

收入（百万元） 12741.47 17562.23 61440.00 72000.00 76800.00 

成本（百万元） 11554.48 11594.97 24960.00 37440.00 49920.00 

 
     

仔猪 
     

销量（万头） 86.40 154.71 395.00 592.00 790.00 

销售均价（元/头） 475.40 1255.67 2000.00 1500.00 1000.00 

收入（百万元） 410.74 1942.64 7900.00 8880.00 7900.00 

成本（百万元） 319.68 732.94 1896.00 2841.60 3792.00 

      
种猪 

     
销量（万头） 3.80 2.71 5.00 8.00 10.00 

销售均价（元/头） 2878.52 4507.94 6000.00 5000.00 4000.00 

收入（百万元） 109.38 122.17 300.00 400.00 400.00 

成本（百万元） 83.52 27.26 50.00 80.00 100.00 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 3：牧原股份三大报表预测 

 

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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