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种猪增长超预期，盈利开始急剧放大 
 

公司发布 2019 年三季报。报告期内，公司实现销售收入 117.33 亿元，

同比增长 27.79%；实现归母净利润 13.87 亿元，同比增长 296.04%，

扣非后的归母净利润 13.49 亿元，同比增长 324.17%。 

年内出栏量下调，猪价攀升助力盈利快速放大。1-9 月公司生猪销售

量合计猪 793.15 万头，同比增长 3.73%，其中商品猪 680.25 万头，仔

猪 112.20 万头，种猪 0.7 万头。根据公司披露数据，前三季度归母净

利润分别为-5.57 亿元、4.07 亿元和 15.43 亿元，与日常经营活动相关

的政府补助为 1.07 亿元，扣除该收益后前三季度养猪业务归母净利润

约为 12. 8 亿元。预计今年公司的出栏量 1000-1100 万头。 

生产性生物资产同比翻倍，对应明后两年出栏量大幅增长。随着非洲

猪瘟疫情趋于稳定，近几个月种猪调运逐步恢复正常，公司加快前期

部分闲置母猪场的投产，并为 2020 年的扩产大量留种。公司的生产性

生物资产达到 28.37 亿元，同比增长近一倍，环比增长超过 60%，固

定资产和在建工程均持续提升。近期公司的留种和配种量逐渐增加，9

月配种量达到 25 万头，9 月底公司能繁母猪存栏约 90 万头，后备种

猪约 60 万头，2019 年底能繁母猪预计将达到 130 万头以上，对应的

静态出栏量超过 2600 万头，保守估计公司 2020 年出栏量达到 2000

万头，考虑到公司种猪存栏持续增长，预计 2021 年其出栏量有望达到

3000 万头。 

未来成本趋于下降，出栏体重有望维持高位。目前公司防控方法和执

行力度得当，已经能够有效防控非洲猪瘟，后期完全成本将逐步下降，

明年下半年有望恢复到 2016-2017 年的水平，同时，缺猪和猪价高企

的环境下，明年出栏体重有望维持 120 公斤/头的高位。因此，成本下

降和出栏体重增长都会进一步提升公司的头均盈利。 

盈利预测：预计 2019-2021 年出栏量分别为 1050、2000、3000 万头，

调高 2020-2021 年生猪价格为 25、20 元/公斤，业绩预测相应调整。

预计 2019-2021 年归母净利润为 55、283、246 亿元，对应最新股价的

PE 为 31.94、6.32、7.30 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：猪瘟，原材料价格波动，生猪价格或出栏量不达预期等 

 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 10,042 13,388 20,559 60,000 69,000 

(+/-)% 79.14% 33.32% 53.56% 191.84% 15.00% 

归属母公司净利润 2,366 520 5,627 28,438 24,623 

(+/-)% 1.88% -78.01% 981.74% 405.36% -13.42% 

每股收益（元） 2.04 0.25 2.60 13.15 11.39 

市盈率 40.72 333.30 31.94 6.32 7.30 

市净率 7.56 12.65 7.81 3.47 2.34 

净资产收益率 (%) 18.57% 4.23% 26.11% 56.89% 33.00% 

股息收益率 (%) 0.42% — 0.75% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 1,158 2,085 2,162 2,162 2,162 
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[Table_Market] 股票数据 2019/10/11 

6 个月目标价（元） 131 

收盘价（元） 82.30 

12 个月股价区间（元） 21.91～83.66 

总市值（百万元） 177,924 

总股本（百万股） 2,162 

A股（百万股） 2,162 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 20 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 18% 26% 236% 

相对收益 18% 23% 210% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《牧原股份（002714）：产能增长势头喜人，

龙头有望再度领飞》--20190831 

《牧原股份（002714）：历史最高猪价预期，

出栏量继续高增长》--20190328 

《立华股份（300761）：黄羽鸡养殖龙头企业，

鸡猪共振作用下弹性巨大》--20190930 
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龙头有望再度领飞》--20190831 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2,778 9,386 31,233 52,109  净利润 528 5,684 28,772 24,898 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 1 0 0 0 

应收款项 0 0 0 0  折旧及摊销 1,285 1,633 1,890 2,185 

存货 5,813 6,058 12,369 17,886  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 1,087 1,087 1,087 1,087  财务费用 581 269 204 242 

流动资产合计 9,781 16,670 44,975 71,488  投资损失 -70 -54 -60 -58 

可供出售金融资产 143 143 143 143  运营资本变动 -1,055 -489 -1,489 -1,550 

长期投资净额 276 276 276 276  其他 -88 -102 400 400 

固定资产 15,137 18,311 21,214 24,208  经营活动净现金流量 1,269 7,054 29,321 25,721 

无形资产 351 378 390 407  投资活动净现金流量 -5,781 -4,822 -4,716 -4,752 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 2,647 4,375 -2,758 -94 

非流动资产合计 20,061 23,293 26,175 28,795  企业自由现金流 -2,353 2,076 23,945 20,312 

资产总计 29,842 39,963 71,151 100,283       

短期借款 4,715 0 0 0  财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

应付款项 2,713 2,481 5,120 7,377  每股指标     

预收款项 39 49 153 172  每股收益（元） 0.25 2.60 13.15 11.39 

一年内到期的非流动负债 1,941 2,665 852 400  每股净资产（元） 6.57 10.65 23.96 35.48 

流动负债合计 13,588 10,729 12,545 16,181  每股经营性现金流量（元） 
0.61 3.26 13.56 11.90 

长期借款 1,069 4,320 4,520 4,720  成长性指标     

其他长期负债 87 97 97 97  营业收入增长率 33.32% 53.56% 191.84% 15.00% 

长期负债合计 2,547 6,204 6,804 7,404  净利润增长率 -78.01% 981.74% 405.36% -13.42% 

负债合计 16,134 16,933 19,350 23,585  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 12,289 21,554 49,993 74,615  毛利率 9.82% 32.58% 52.00% 40.00% 

少数股东权益 1,418 1,475 1,808 2,083  净利润率 3.89% 27.37% 47.40% 35.69% 

负债和股东权益总计 29,842 39,963 71,151 100,283  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 0.01 0.00 0.00 0.00 

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  存货周转率（次） 151.19 159.55 156.76 157.69 

营业收入 13,388 20,559 60,000 69,000  偿债能力指标     

营业成本 12,074 13,860 28,800 41,400  资产负债率 54.07% 42.37% 27.20% 23.52% 

营业税金及附加 22 34 98 113  流动比率 0.72 1.55 3.59 4.42 

资产减值损失 1 0 0 0  速动比率 0.29 0.99 2.60 3.31 

销售费用 54 138 402 462  费用率指标     

管理费用 500 822 1,980 2,139  销售费用率 0.40% 0.67% 0.67% 0.67% 

财务费用 538 269 204 242  
管理费用率 

3.74% 4.00% 3.30% 3.10% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
4.02% 1.31% 0.34% 0.35% 

投资净收益 70 54 60 58  分红指标     

营业利润 524 5,690 28,776 24,902  分红比例     

营业外收支净额 2 -7 -4 -5  股息收益率 — 0.75% 0.00% 0.00% 

利润总额 526 5,684 28,772 24,898  估值指标     

所得税 -2 0 0 0  P/E（倍） 333.30 31.94 6.32 7.30 

净利润 528 5,684 28,772 24,898  P/B（倍） 12.65 7.81 3.47 2.34 

归属于母公司净利润 520 5,627 28,438 24,623  P/S（倍） 13.43 8.74 3.00 2.61 

少数股东损益 8 56 334 275  净资产收益率 4.23% 26.11% 56.89% 33.00% 

资料来源：东北证券       
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投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 在未来 6个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场平均收益持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
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