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华英农业（002321）\农林牧渔 

——肉鸭行情大幅上涨，华英业绩弹性显现 

事件： 

近期鸭苗价格大涨，半个月时间，鸭苗从1.3元/羽上涨至了4.2元/羽，翻了

两番多，并且冻品价格也快速上涨，涨幅达到1000元/吨；冻品走货顺畅，

肉鸭养殖补栏积极，基本面大幅好转。 

投资要点： 

 行业深度亏损以及环保压力导致供给明显下降。 

1.行业深度亏损倒闭养殖户退出。上半年整个肉鸭养殖行业亏损严重，特

别是种鸭环节，鸭苗卖到了几毛钱一羽，倒逼种鸭养殖退出或者减少养殖

量；2.环保压力。第二点的影响最为明显，并且时间上是长期的。今年以

来，肉鸭养殖行业环保趋严格，肉鸭养殖行业散户占比较高，导致从上游

的种鸭到下游的商品鸭都受到了明显的影响，山东和江苏两个主产区下降

最为明显，我们预计量下降30%，这一部分退出之后很难再恢复过来。3.

夏季高温天气导致的种鸭产蛋率下降，今年夏季高温温度和持续时间都创

新高，对于产蛋率下降较为明显，我们估算预计下降幅度在20~30%。这

一块的一个弹性是短暂性的，预计要过了夏季这部分才能慢慢会恢复过来。 

 影响消费因素减弱，整体供给减少，下半年有望维持较好行情。 

今年亏损的最明显的就是上游的种鸭，上半年种鸭养殖淘汰量是比较大的，

也使得短期内鸭苗的供给明显下降，最快的恢复的话应该也需要2到3个月

的时间，而且环保退出的更为明显，我们认为供给整体减少明显，并且对

比往年下半年是鸭肉消费旺季，所以我们认为下半年的肉鸭养殖的行情都

会比较好；从目前冻品价格的一个形式来判断，近期又快速的上涨，主要

的原因是屠宰场没有库存，库存消耗完了，冻品供不应求，使得价格一路

抬升，近期上涨已经达到1000元/吨，另外也是受到了鸡肉冻品价格上涨的

带动。受益于此华英农业冻品价格已经上涨至8000元/吨以上，单只鸭子盈

利超过2元，冻品价格上涨将直接提升了屠宰利润。 

 副产品大幅涨价，华英业绩弹性显现。鸭子浑身只是宝，鸭肉之外副

产品也非常的值钱，目前来看，现在鸭毛的价格已经达35000元/吨，16年

均价是2万块钱左右，一只鸭子可以产出120克的鸭毛，单只鸭光鸭毛就能

贡献4元左右；并且从去年年中以来羽绒价格也是从18万/吨上涨至了36万

元/吨，华英并购的羽绒业务有望大幅受益。 

 盈利预测及估值。我们预计下半年市场供给仍将减少，同时又是消费

旺季，看好下半年肉鸭养殖行情，预计17~18年EPS为0.37和0.46元，给

予“推荐”评级。 

 风险提示：养殖疾病，原材料及产品价格大幅波动。 
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 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 2,165.1

1 

2,340.6

0 

1,756.33 2,168.5

4 

2,945.7

7 

 
营业收入 1,857.50 2,514.7

1 

3,436.9

2 

4,014.3

2 

4,642.5

6 应收账款+票据 169.42 345.96 326.19 458.88 449.06 
 

营业成本 1,640.82 2,216.5

5 

2,983.2

5 

3,484.4

3 

4,029.7

4 预付账款 52.99 130.03 116.30 171.41 161.32 
 

营业税金及附加 6.53 18.09 12.52 14.62 16.91 

存货 510.58 621.50 1,102.83 911.19 1,418.0

2 

 
营业费用 40.87 42.47 58.04 67.79 78.40 

其他 45.55 262.94 262.94 262.94 262.94 
 

管理费用 89.84 92.07 125.83 146.97 169.98 

流动资产合计 2,943.6

6 

3,701.0

3 

3,564.58 3,972.9

6 

5,237.1

1 

 
财务费用 100.58 74.90 12.97 -8.18 -14.13 

长期股权投资 9.75 60.01 60.01 60.01 60.01 
 

资产减值损失 2.64 12.11 4.46 4.46 4.46 

固定资产 1,565.2

8 

1,835.9

5 

1,650.02 1,462.1

8 

1,272.0

2 

 
公允价值变动收益 0.00 -0.51 0.00 0.00 0.00 

在建工程 19.39 13.25 12.30 10.80 15.00 
 

投资净收益 0.21 0.11 0.00 0.00 0.00 

无形资产 177.45 297.41 285.48 273.56 261.63 
 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 159.95 209.67 204.29 198.90 194.00 
 

营业利润 -23.57 58.12 239.86 304.23 357.20 

非流动资产合计 1,931.8

2 

2,416.3

0 

2,212.10 2,005.4

5 

1,802.6

6 

 
营业外净收益 41.40 53.57 47.19 47.19 47.19 

资产总计 4,875.4

7 

6,117.3

3 

5,776.68 5,978.4

1 

7,039.7

6 

 
利润总额 17.83 111.69 287.04 351.41 404.39 

短期借款 1,673.0

5 

1,257.6

5 

0.00 0.00 0.00 
 

所得税 0.50 8.45 71.76 87.85 101.10 

应付账款+票据 1,181.6

2 

1,477.8

9 

2,101.53 2,079.2

3 

2,755.8

2 

 
净利润 17.33 103.24 215.28 263.56 303.29 

其他 379.12 369.87 447.95 408.42 489.89 
 

少数股东损益 -0.16 11.77 14.18 17.36 19.97 

流动负债合计 3,233.7

9 

3,105.4

1 

2,549.48 2,487.6

5 

3,245.7

1 

 
归属于母公司净利

润 

17.48 91.47 201.10 246.20 283.32 

长期带息负债 20.00 187.47 187.47 187.47 187.47 
 

  
     

长期应付款 87.57 95.10 95.10 95.10 95.10 
 

主要财务比率 
     

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

非流动负债合计 107.57 282.57 282.57 282.57 282.57 
 

成长能力 
     

负债合计 3,341.3

6 

3,387.9

9 

2,832.05 2,770.2

3 

3,528.2

9 

 
营业收入 0.78% 35.38% 36.67% 16.80% 15.65% 

少数股东权益 54.32 321.53 335.70 353.06 373.03 
 

EBIT 15.69% 69.35% 59.73% 14.65% 13.90% 

股本 425.80 534.29 534.29 534.29 534.29 
 

EBITDA 28.19% 0.22% 28.90% 8.71% 8.59% 

资本公积 885.09 1,614.6

9 

1,614.69 1,614.6

9 

1,614.6

9 

 
归属于母公司净利

润 

-109.88

% 

423.21

% 

119.86

% 

22.43% 15.08% 

留存收益 168.90 260.37 461.48 707.68 991.00 
 

获利能力 
     

股东权益合计 1,534.1

1 

2,730.8

8 

2,946.16 3,209.7

2 

3,513.0

1 

 
毛利率 11.67% 11.86% 13.20% 13.20% 13.20% 

负债和股东权益总

计 

4,875.4

7 

6,118.8

6 

5,778.21 5,979.9

4 

7,041.3

0 

 
净利率 0.93% 4.11% 6.26% 6.57% 6.53% 

       
ROE 1.18% 3.80% 7.70% 8.62% 9.02% 

现金流量表      
 

ROIC 3.15% 9.66% 8.99% 12.83% 15.74% 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力 
     

净利润 -5.73 105.71 179.89 228.17 267.90 
 

资产负债率 68.53% 55.38% 49.03% 46.34% 50.12% 

折旧摊销 283.50 208.68 212.04 212.99 213.34 
 

流动比率 0.91 1.19 1.40 1.60 1.61 

财务费用 120.78 94.68 8.09 -13.06 -19.01 
 

速动比率 0.74 0.91 0.86 1.13 1.10 

存货减少 13.73 -111.23 -481.33 191.64 -506.83 
 

营运能力 
     

营运资金变动 208.16 -25.73 735.22 -249.63 777.98 
 

应收账款周转率 13.25 8.08 11.24 9.68 11.10 

其它 7.64 7.72 4.46 4.46 4.46 
 

存货周转率 3.21 3.57 2.71 3.82 2.84 

经营活动现金流 628.08 279.83 658.37 374.56 737.83 
 

总资产周转率 0.38 0.41 0.59 0.67 0.66 

资本支出 234.17 400.36 12.30 10.80 15.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 5.00 273.86 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.03 0.17 0.38 0.46 0.53 

其他 170.19 5.04 35.39 35.39 35.39 
 

每股经营现金流 1.18 0.52 1.23 0.70 1.38 

投资活动现金流 -68.98 -669.19 23.09 24.59 20.39 
 

每股净资产 2.77 4.51 4.89 5.35 5.88 

债权融资 290.98 -236.61 -1,257.6

5 

0.00 0.00 
 

估值比率 
     

股权融资 2.00 856.90 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 358.18 68.46 31.14 25.43 22.10 

其他 -132.76 -180.04 -8.09 13.06 19.01 
 

市净率 4.23 2.60 2.40 2.19 1.99 

筹资活动现金流 160.22 440.25 -1,265.7

4 

13.06 19.01 
 

EV/EBITDA 12.07 15.05 10.56 9.10 7.22 

现金净增加额 719.32 50.90 -584.28 412.21 777.23 
 

EV/EBIT 43.44 32.05 18.14 14.83 11.22 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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