
 

 

投资要点： 
 11 年冰激凌营收有望达到 2 亿元 
 水产品加工满负荷运行 
 气调库盈利有望稳定在年 2000-3000 万元 

报告摘要： 

 冰激凌业务大幅增长，年内有望达到 2 亿元。公司大豆植物蛋白冰激

凌主要出口美国及巴西市场，10 年出口量 524 吨，11 年有望超过 1000
吨。国内市场的开拓以植物蛋白冰激凌及动物蛋白冰激凌并重，动物

蛋白均采用新西兰进口奶源，主要考虑到国内消费群体对口味及健康

的多层次需求，目前定位中高端，市场主要覆盖东三省、河北、山东

及北京等北方省区。营销投入的增加及认知度增强明显带动了内销，

国内销售年内有望达到 1 亿元。但在市场开拓期，内销毛利率将明显

低于外销，我们估计综合毛利率在 30-40%。随着定增项目（1.5 万吨

大豆植物蛋白及 3 万吨动物蛋白冰激凌）投入运用，公司冰激凌业务

未来两年迎来超常规增长。 

 水产品加工满负荷运行，定增项目明年初有望投入使用。水产品进料

加工是公司的起家业务，两头在外，公司的优势在于客户基础稳定和

广泛。目前公司的加工能力为 2.97 万吨，基本满负荷运转。在需求

旺盛的情况下，有选择订单的余地。2 万吨水产品加工定增项目目前

土建工程进展顺利，设备在年底预期可以安装。为应对人工成本上升

的趋势，四期项目主要以机械化为主。同越南等亚洲其它竞争对手及

国内其它厂商比，公司的加工条件、质量及管理水平具有巨大的优势。

 气调库盈利有望达到 2000 万元，费用率稳定在 7%左右。公司气调

库目前有 33 个库，产能静态 1 万吨，动态 1.35 万吨。大部分自用，

用于樱桃等水果的反季节销售。在空闲期也用于对外出租（仓储业

务）。11Q1，三项费用率由 10Q1 的 4%上升到 7.1%，年内有望稳定

在 7%左右。6 亿元定募资金将部分用于偿还贷款。 

 给予增持评级。预期公司 11-13 年每股盈利（不考虑定增摊薄）

0.92/1.19/1.54 元，估值在农业板块中处较低水平，且目前距 16 元的

定增价格仅 6%。考虑到公司冰激凌等的增长前景，给予增持评级。

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入（万元） 85,796  116,889  162,918 212,954 286,080 
净利润（万元） 7,578  12,235  17,982 23,286 30,175 
总股本（万股） 9,800 19,600 19,600 19,600 19,600 
每股收益（元） 0.77  0.62  0.92  1.19  1.54  
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市场表现 
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数据来源：Wind 资讯 

 

股东户数 

报告日期 股东数 
户均持股 
（ 流 通

股） 
20110331 20280 7593 

20101231 21302 3182 

20100930 10311 6574 

 

机构持股汇总 

报告日期 20110331 20101231 

机构持股 82097386 8294270 

占流通 A 股比 53.31% 12.24% 

持股家数及进

出情况 
  

数据来源： Wind 资讯 

相关研究 

公司研究*雏鹰农牧：出栏量快增 产业

链打通 2011-3-29 

 

行业研究*养殖业景气周期有望持续到

2012 年初   2011-3-10 

增持 首次 冰激凌业务大幅增长 
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公司各业务分项预测表： 

 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
水产品       
收入 45,888  68,249  91,470  118,911  152,206  197,868 
成本 37,135  59,337  77,108  99,855  129,811  168,755 

毛利率 19.07% 13.06% 15.70% 16.03% 14.71% 14.71% 
       

农产品       
收入 17,607  14,167  17,236  22,407  24,647  27,112  
成本 15,641  12,386  14,887  19,279  21,207  23,327  

毛利率 11.17% 12.57% 13.63% 13.96% 13.96% 13.96% 
       

冰激凌       
收入 84  2,500  7,549  20,500  35,000  60,000  
成本 155  1,260  4,201  13,200  23,000  40,000  

毛利率 -84.52% 49.60% 44.35% 35.61% 34.29% 33.33% 
       

仓储       
收入 17  878  632  1,100  1,100  1,100  
成本 41  638  450  650  650  650  

毛利率 -141.18% 27.33% 28.80% 40.91% 40.91% 40.91% 
       

营业总收入 63,596  85,794  116,887 162,918 212,954  286,080 
营业总成本 52,972  73,621  96,646  132,984 174,668  232,732 
综合毛利率 16.71% 14.19% 17.32% 18.37% 17.98% 18.65% 

 

 

图：2006-2011Q1 公司主要财务指标走势 
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资料来源： Wind 宏源证券 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20％以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5％～20％ 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 
股票投资评级 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5％以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5％以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 行业投资评级 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5％以上 
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本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保

证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息进行证券投资所造成的一切后果，本公司概不负责。  

本公司所隶属机构及关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能争取为这些公

司提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 


