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基本状况 

总股本(百万股) 831 

流通股本(百万股) 418 

市价(元) 13.93 

市值(百万元) 11,578 

流通市值(百万元) 5,828 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 禾丰牧业（603609.SZ）跟踪：饲

料增速加快，产业链一体化助力成

长 

2 禾丰牧业（603609.SZ）点评：肉

鸡盈利预期改善+补贴落地，首推弹

性饲料标的！ 

3 禾丰牧业（603609.SZ）点评：减

持不改优异基本面，区域龙头后周

期享高增长 

备注：以 2017 年 4 月 24 日收盘价为准 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 9,696.31  11,870.58  14,519.65  17,802.39  21,890.86  

增长率 yoy% 6.09% 22.42% 22.32% 22.61% 22.97% 

归属母公司净利润（百万元） 314.18  426.98  523.04  628.07  740.32  

增长率 yoy% 26.31% 35.90% 22.50% 20.08% 17.87% 

每股收益（元） 0.38  0.51  0.63  0.76  0.89  

每股现金流量 0.56  0.25  0.50  0.59  0.73  

净资产收益率 11.80% 14.20% 15.18% 15.42% 15.38% 

P/E 35.90  25.17  17.05  14.20  12.05  

PEG 1.36  0.70  0.76  0.71  0.67  

P/B 4.24  3.58  2.59  2.19  1.85  

投资要点 

 事件：公司发布 2016 年年报，实现营业收入 118.71 亿元，同比增长 22.42%，

归母净利润 4.27 亿元，同比增长 35.90%，拟每 10 股派发现金红利 1 元；20

17 年一季度实现营业收入 26.90 亿元，同比增长 29.16%，归母净利润 7037

万元，同比增长 3.01%。 

 饲料总量平缓增长，客户结构和产品结构双双调整。公司 2016 年饲料销量为

215.49 万吨，同比增长 5.62%，其中猪料增长 15.34%，占总量的约 40%。饲

料整体毛利率 13.47%，下滑 0.27 个百分点。公司近 6 成收入来自东北地区，

适应东北地区养殖规模化快速提高、中大猪料竞争日益激烈等市场变化，公司

在客户结构上增大直销力度，并在产品结构上重点发展优势前端料，直销比例

从 33.5%提高到 37.5%，前端料同比增长 29%。 

 禽产业链进一步完善，带动饲料销量。公司布局肉鸡产业链近十年，从过去简

单的“饲料+屠宰”合作模式逐步加码布局种鸡、养殖等，2016 年共出栏白羽

肉鸡 3440 万羽，带动内部销量 16.43 万吨，屠宰加工白羽肉鸡 2.75 亿羽（包

括合营企业）。同时，通过屠宰场对应的养殖户进行口碑宣传，公司凭借品质

稳定、性价比高的产品赢得了更多的禽料外销量。 

 一季度饲料量增利弱，业绩短期承压。2017 年一季度饲料销量 46.5 万吨，同

比增长 19.34%（草根调研显示，猪料增长 10%，其中猪浓缩料增长 30%，禽

料增长近 30%，反刍料下滑 15%）。因直销比例提高，应收账款同比大幅增长

90%，进而增加计提坏账准备，加之豆粕价格同比上涨 20-25%，公司面对市

场竞争导致原料压力并未完全转嫁，饲料整体毛利率下滑超过 2 个百分点。肉

鸡屠宰板块屠宰量约 2700-2800 万只，1-2 月单只盈利超过 1 元。3 月毛鸡价

格上行，盈利空间缩小，整体贡献利润同比仅小幅增长。 

 在东北竞争激烈的市场环境中，公司正在积极通过转型直销猪场，提升产品性

价比和延伸产业链等方式进行调整。尽管一季度业绩承压，但从全年来看，公

司饲料毛利情况有望好转。一方面，公司布局产业链一体化脚步加快，有望继

续拉动禽料销售（预计公司禽料 2017 年有望同比增长 30-40%，屠宰量有望

达到 3.2-3.5 亿只），而猪料销量伴随后周期趋势亦逐步提高；另一方面，公司

在精细化管理和提升费用方面多点发力，全年盈利预计保持稳步增长。我们继

续看好公司突出的区域优势和产业链上下游的纵深布局，预计 2017-18 年净

利润为 5.2 亿、6.3 亿，当前股价对应 17 年利润仅 17 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：饲料销售增速不及预期；原料价格大幅波动；产业链推进速度和效

果不及预期。 
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损益表（人民币万元） 资产负债表（人民币万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 913,945 969,631 1,187,058 1,451,965 1,780,239 2,189,086 货币资金 46,606 73,553 70,731 49,512 34,658 95,786

    增长率 7.20% 6.1% 22.4% 22.3% 22.6% 23.0% 应收款项 12,741 23,934 37,953 37,254 44,213 50,169

营业成本 -826,906 -869,613 -1,072,748 -1,315,887 -1,613,220 -1,986,009 存货 98,816 93,733 119,557 144,207 176,791 217,645

    %销售收入 90.5% 89.7% 90.4% 90.6% 90.6% 90.7% 其他流动资产 27,536 24,073 34,460 37,840 43,786 51,242

毛利 87,039 100,018 114,309 136,078 167,019 203,077 流动资产 185,699 215,293 262,701 268,812 299,449 414,842

    %销售收入 9.5% 10.3% 9.6% 9.4% 9.4% 9.3%     %总资产 50.8% 52.4% 50.8% 50.9% 52.2% 61.9%

营业税金及附加 -166 -137 -1,527 -290 -356 -438 长期投资 29,473 34,460 50,405 50,405 50,405 50,405

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 固定资产 124,264 132,724 159,198 177,877 192,677 173,037

营业费用 -28,133 -32,990 -37,005 -45,011 -53,407 -65,673     %总资产 34.0% 32.3% 30.8% 33.7% 33.6% 25.8%

    %销售收入 3.1% 3.4% 3.1% 3.1% 3.0% 3.0% 无形资产 23,191 23,776 38,045 24,491 24,391 24,782

管理费用 -24,861 -25,449 -28,471 -36,299 -43,616 -52,538 非流动资产 179,860 195,943 254,246 259,371 274,071 254,821

    %销售收入 2.7% 2.6% 2.4% 2.5% 2.5% 2.4%     %总资产 49.2% 47.6% 49.2% 49.1% 47.8% 38.1%

息税前利润（EBIT） 33,878 41,443 47,307 54,478 69,640 84,429 资产总计 365,559 411,236 516,947 528,184 573,520 669,663

    %销售收入 3.7% 4.3% 4.0% 3.8% 3.9% 3.9% 短期借款 38,924 56,774 99,124 43,624 10,029 1,000

财务费用 -5,405 -4,317 -4,479 -2,015 -329 1,431 应付款项 45,425 52,287 73,883 82,059 99,693 122,682

    %销售收入 0.6% 0.4% 0.4% 0.1% 0.0% -0.1% 其他流动负债 -544 6,775 6,323 16,789 10,354 12,699

资产减值损失 -539 -1,001 -1,819 -1,591 -211 -87 流动负债 83,805 115,836 179,331 142,472 120,076 136,381

公允价值变动收益 -14 -5 6 0 0 0 长期贷款 24,250 3,000 5,000 5,000 5,000 5,000

投资收益 1,472 1,586 11,406 14,500 11,000 9,000 其他长期负债 0 0 501 501 501 501

    %税前利润 4.5% 3.9% 20.8% 21.2% 13.4% 9.3% 负债 108,055 118,836 184,831 147,973 125,577 141,882

营业利润 29,391 37,705 52,420 65,372 80,100 94,773 普通股股东权益 237,265 266,229 300,617 344,610 407,416 481,448

  营业利润率 3.2% 3.9% 4.4% 4.5% 4.5% 4.3% 少数股东权益 20,239 26,171 31,499 35,601 40,527 46,334

营业外收支 3,438 3,161 2,354 3,000 2,000 2,000 负债股东权益合计 365,559 411,236 516,947 528,184 573,520 669,663

税前利润 32,829 40,866 54,775 68,372 82,100 96,773

    利润率 3.6% 4.2% 4.6% 4.7% 4.6% 4.4% 比率分析

所得税 -7,094 -8,466 -8,496 -11,965 -14,368 -16,935 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 21.6% 20.7% 15.5% 17.5% 17.5% 17.5% 每股指标

净利润 25,735 32,400 46,279 56,407 67,733 79,838 每股收益(元) 0.449 0.378 0.514 0.629 0.756 0.891

少数股东损益 862 982 3,581 4,102 4,926 5,806 每股净资产(元) 4.282 3.203 3.617 4.146 4.902 5.792

归属于母公司的净利润 24,873 31,418 42,698 52,304 62,807 74,032 每股经营现金净流(元) 0.595 0.559 0.247 0.501 0.591 0.730

    净利率 2.7% 3.2% 3.6% 3.6% 3.5% 3.4% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.100 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币万元） 净资产收益率 10.48% 11.80% 14.20% 15.18% 15.42% 15.38%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 6.80% 7.64% 8.26% 9.90% 10.95% 11.06%

净利润 25,735 32,400 46,279 56,407 67,733 79,838 投入资本收益率 10.87% 13.46% 12.69% 13.66% 15.20% 17.97%

少数股东损益 0 0 0 4,102 4,926 5,806 增长率

非现金支出 10,980 13,450 15,696 17,514 19,012 20,336 营业总收入增长率 7.20% 6.09% 22.42% 22.32% 22.61% 22.97%

非经营收益 3,745 2,093 -6,679 -13,681 -11,409 -10,474 EBIT增长率 36.97% 22.33% 14.15% 15.16% 27.83% 21.24%

营运资金变动 -7,492 -1,441 -34,802 -18,592 -26,191 -29,017 净利润增长率 42.80% 26.31% 35.90% 22.50% 20.08% 17.87%

经营活动现金净流 32,967 46,503 20,494 45,749 54,070 66,489 总资产增长率 3.15% 12.50% 25.71% 2.17% 8.58% 16.76%

资本开支 19,562 23,574 52,341 18,048 31,500 -1,000 资产管理能力

投资 -13,851 9,199 -8,320 0 0 0 应收账款周转天数 3.5 6.1 7.9 8.0 7.7 7.0

其他 607 807 4,225 14,500 11,000 9,000 存货周转天数 46.0 40.4 36.3 40.0 40.0 40.0

投资活动现金净流 -32,805 -13,568 -56,436 -3,548 -20,500 10,000 应付账款周转天数 14.7 12.7 12.5 12.7 12.5 12.5

股权募资 47,486 5,933 1,677 0 0 0 固定资产周转天数 41.2 44.7 40.8 38.2 33.9 26.9

债权募资 -40,900 -4,600 44,350 -55,500 -33,595 -9,029 偿债能力

其他 -12,481 -7,320 -12,907 -3,819 -9,903 -526 净负债/股东权益 6.31% -4.74% 10.05% -0.24% -4.39% -17.01%

筹资活动现金净流 -5,895 -5,987 33,120 -59,319 -43,498 -9,555 EBIT利息保障倍数 6.3 9.6 10.6 27.0 211.8 -59.0

现金净流量 -5,733 26,948 -2,822 -17,117 -9,928 66,934 资产负债率 29.56% 28.90% 35.75% 28.02% 21.90% 21.19%  
来源：中泰证券研究所 

图表 1：禾丰牧业三大财务报表预测 
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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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本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 
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证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。
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