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基础数据 
总股本（百万股） 582
流通 A 股（百万股） 582
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 10,250
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稳定成长值得期待 

 事件：公司公布 2011 三季报，1-9 月实现营业收入和归属于母公司净利润

分别为 90.62 亿元和 3.14 亿元，同比增长 56.54%和 59.87%，全面摊薄

EPS 为 0.37 元。公司预测全年业绩增幅 50%至 70%，约合 EPS 为 0.54
至 0.61 元。 

 三季度业绩旺季到来,业绩增速保持稳定。水产养殖行业在三季度起进入旺

季，因此公司在 Q3 单季度实现 EPS0.18 元，几乎与上半年业绩持平。公

司依然以饲料、苗种和微生态制剂三项业务为主要赢利点。其中苗种和微

生态制剂在今年出现爆发性增长，预计两项业务全年毛利将超过 1.3 亿元，

同比增速超过 300%。 

 饲料业务长期成长性突出：公司上半年饲料销量 123.5 万吨，同比增速达

到 41%，预计全年销量达到 300 万吨以上，增速近 30%。由于公司的水

产料未来 3-5 年公司将通过培育市场-市场成熟-新建生产厂的模式每年新

增 100-150 万吨饲料产能。公司水产料以技术和营销取胜，而禽料和猪料

则注重性价比，均具有良好的市场发展潜力，足以消化新增产能，我们看

好公司的长期发展潜力。 

 饲料行业高景气将延续，为公司带来向上业绩弹性。全国规模以上企业配

合饲料产量同比增速自 4 月份以后逐月回升，从 4 月的 18.5%升至 7、8
月的 32.5%和 28.1%。今年 1-8 月的累计产量同比增幅为 11.2%，大幅低

于过去 7 年的平均值 21.7%。根据我们对生猪存栏量的分析，全国饲料需

求的复苏正在初期，预计景气还将持续 9 个月度。饲料行业景气度的持续

向上将为公司带来良好的业绩弹性。 

 盈利预测与投资建议：由于公司在三季度的业绩增速超过我们的预期，我

们调高公司 11-13 年 EPS 预测至 0.60 元、0.85 元和 1.08 元，对应动态

PE 为 29X、21X 和 16X，继续维持“买入”评级。 

 风险因素：突发性疫病因素；天气恶劣影响水产养殖。 

 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 7697.7 10011.0 12295.0 14911.0

(+/-%) 46.6 30.1 22.8 21.3

归属母公司净利润(百万元) 211.1 350.0 492.0 630.0

(+/-%)  36.0 65.8 40.6 28.0

EPS(元) 0.36 0.60 0.85 1.08

P/E(倍) 48.6 29.3 20.8 16.3

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 2376 2157 2450 3103 营业收入 7698 10011 12295 14911
现金 1061 701 738 895 营业成本 7033 9037 11052 13374
应收账款 136 193 228 266 营业税金及附加 1 1 1 2
其他应收款 83 142 175 234 营业费用 174 240 283 343
预付账款 473 399 481 628 管理费用 224 300 344 403
存货 560 668 745 962 财务费用 0 8 11 11
其他流动资产 63 54 83 118 资产减值损失 15 6 7 7
非流动资产 914 1164 1422 1516 公允价值变动收 9 -1 -1 0
长期投资 2 0 0 0 投资净收益 -6 20 17 9
固定资产 624 894 1121 1203 营业利润 254 437 613 781
无形资产 145 166 182 195 营业外收入 21 8 9 9
其他非流动资 143 104 119 118 营业外支出 1 1 2 2
资产总计 3290 3322 3872 4620 利润总额 273 444 620 789
流动负债 1011 1416 1464 1574 所得税 52 85 118 150
短期借款 571 816 815 795 净利润 221 359 502 639
应付账款 212 320 325 410 少数股东损益 10 9 10 9
其他流动负债 228 281 324 369 归属母公司净利 211 350 492 630
非流动负债 1 1 1 1 EBITDA 328 544 764 967
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.72 0.60 0.85 1.08
其他非流动负 1 1 1 1  
负债合计 1012 1417 1466 1575 主要财务比率  
少数股东权益 73 82 92 101 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 291 582 582 582 成长能力  
资本公积 1459 494 494 494 营业收入 46.6% 30.0% 22.8% 21.3%
留存收益 455 746 1239 1868 营业利润 34.8% 72.0% 40.2% 27.4%
归属母公司股 2205 1823 2314 2944 归属母公司净利 36.0% 65.7% 40.8% 27.9%
负债和股东权 3290 3322 3872 4620 获利能力  
   毛利率(%) 8.6% 9.7% 10.1% 10.3%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 2.7% 3.5% 4.0% 4.2%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 9.6% 19.2% 21.3% 21.4%
经营活动现金 -92 483 430 449 ROIC(%) 11.5% 17.6% 20.1% 21.6%
净利润 221 359 502 639 偿债能力  
折旧摊销 74 98 140 175 资产负债率(%) 30.8% 42.7% 37.9% 34.1%
财务费用 0 8 11 11 净负债比率(%) 56.43 57.59 55.63 50.47
投资损失 6 -20 -17 -9 流动比率 2.35 1.52 1.67 1.97
营运资金变动 -405 32 -213 -376 速动比率 1.80 1.05 1.16 1.36
其他经营现金 12 6 6 10 营运能力  
投资活动现金 -410 -349 -381 -261 总资产周转率 2.47 3.03 3.42 3.51
资本支出 401 363 375 250 应收账款周转率 61 55 54 55
长期投资 6 -1 0 0 应付账款周转率 40.74 34.02 34.27 36.37
其他投资现金 -3 12 -6 -11 每股指标（元）  
筹资活动现金 -22 -495 -12 -31 每股收益 (最新 0.72 0.60 0.85 1.08
短期借款 129 245 -1 -21 每股经营现金流 -0.16 0.83 0.74 0.77
长期借款 -92 0 0 0 每股净资产 (最 3.79 3.13 3.97 5.06
普通股增加 67 291 0 0 估值比率  
资本公积增加 -70 -964 0 0 P/E 48.59 29.33 20.83 16.29
其他筹资现金 -56 -66 -11 -11 P/B 4.65 5.63 4.43 3.48
现金净增加额 -524 -361 37 157 EV/EBITDA 30 18 13 10
数据来源：华泰联合证券研究所 
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