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总股本/已流通股（万股） 4160/16448 

流通市值（亿元） 6.36 

每股净资产（元） 7.71 

资产负债率（%） 4.27% 
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021-51793713 
zhaolei87@gmail.com 
华鑫证券有限责任公司 
上海市徐汇区肇嘉浜路 750 号 

 2011 年 1-6 月，公司实现营业收入 2.33 亿元，同比增长

18.4%；实现营业利润 3145 万元，同比增长 95.2%，实现利

润总额 3456 万元，同比增长 107.1%；实现归属于母公司所

有者净利润 3456 万元，同比增长 107.1%；基本每股收益 0.21

元；报告期内无中期利润分配预案、转增预案。  

 毛利率提升+收入增加成业绩增长主要推动因素。自去年下

半年以来，由于供给短缺，猪肉价格持续上涨，整个生猪养

殖行业盈利能力明显提升。报告期内，公司主要产品仔猪、

种猪、育肥猪价格分别上涨 76.92%、-6.28%和 26.03%，销量

分别增长 30.5%、40.45%和-24.63%（种猪销量减少主要因 30

万头生猪规模生态养殖小区项目对种猪需求增加所致），饲料

价格下降-0.22%，销量增长 19.26%。公司综合毛利率提升 5.9

个百分点至 15.7%，加之收入增长，两大因素共同贡献营业

利润增长 85.48%。 

 公司 2010 年底上市，募投项目为 30 万头规模生态养猪小区

建设项目和 40 万头生猪屠宰项目。我们估算公司 2010 年销

售商品猪（包括仔猪和育肥猪）约 15 万头，生态养猪小区项

目的达产将带来产量 200%的增长。40 万头生猪屠宰项目达产

后年均生产冷鲜肉及分割肉共 28000 吨，50%供给怀化市（占

市场份额的 20.23%），50%供给长沙市（占市场份额 9.21%）。

生态养猪小区项目的 30 万头生猪将部分作为后一个屠宰项

目的原料。我们预期两个项目 2011 年将分别贡献收入 8000

万和 14500 万。 

 公司上半年投资动作较多，分别收购怀化新康牧业、澧县平

安种猪场和石门县盛旺达种猪场，购买鸭毛垅养猪小区。公

司近期的举动都是围绕两个募投项目展开，保障 2012 年生态

养猪小区项目能够产出种猪 1 万头，商品猪 10 万头。 

 公司未来产品销售结构将有所变动。为配合募投项目产能的

完全释放，种猪销量增长将放缓，育肥猪数量及肉制品产出

将持续增长。受益于自身养殖规模的扩大以及生猪养殖行业

集中度的提高，预期饲料业务也将保持较高的增速，11 和 12

年分别增长 36%和 40%。 

 我们给予公司 2011 年 EPS 0.44 元，2012 年 EPS 0.55 元，

市盈率分别为 35 倍和 28 倍。我们给予“审慎推荐”投资评

级。 

主要财务指标（单位：百万元） 

2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入 213 284 383 675 1,035

（+/-） 105.76% 33.33% 34.58% 76.43% 53.26%

营业利润 28 28 40 69 86

（+/-） 183.78% 1.48% 39.55% 75.62% 23.50%

归属于母公司净利润 30 30 40 73 90

（+/-） 167.07% 2.13% 34.09% 79.11% 24.75%

每股收益（元） 0.46 0.47 0.51 0.44 0.55

市盈率（倍） 34 33 31 35 28

  股价表现（最近一年） 

农业  当前股价：15.56 元           
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图 1 公司营业收入、成本变动（单位：万元） 

 

         数据来源：公司财报，华鑫证券研发部 

 

        图 2 毛利率变动 

 

数据来源：公司财报，华鑫证券研发部 

 

              图 3 三项费率变动 

 
              数据来源：公司财报，华鑫证券研发部 
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                图 4 净利率变动 

 

                数据来源：公司财报，华鑫证券研发部 

             

图 5 每股收益变动 

 
                  数据来源：公司财报，华鑫证券研发部 
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表 1  大康牧业盈利预测（万元） 

 

 

资料来源：公司财报，华鑫证券研发部 

 

 

 

 

 

2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

主营业务收入 21,334 28,444 38,279 67,536 103,506

   增长率（%） 105.76% 33.33% 34.58% 76.43% 53.26%

减：主营业务成本 17,796 24,934 33,215 58,756 92,118

    主营业务税金及附 0 2 1 7 10

主营业务利润 3,539 3,508 5,063 8,773 11,377

   增长率（%） 130.30% -0.86% 44.33% 73.26% 29.68%

   主营业务利润率 16.59% 12.33% 13.23% 12.99% 10.99%

加：其他业务利润 -44 121 7 135 207

减：营业费用 80 209 193 405 621

    管理费用 293 331 648 1,081 1,656

    财务费用 327 254 272 507 776

   期间费用率（%） 3.28% 2.79% 2.91% 2.95% 2.95%

营业利润 2,794 2,836 3,957 6,916 8,531

   营业利润率（%） 13.10% 9.97% 10.34% 10.24% 8.24%

加：投资收益 0 0 0 34 52

    补贴收入

    营业外收入 239 197 228 439 673

    营业外支出 76 13 135 135 207

利润总额 2,957 3,020 4,050 7,253 9,048

   增长率（%） 167.07% 2.13% 34.09% 79.11% 24.75%

   利润率（%） 13.86% 10.62% 10.58% 10.74% 8.74%

减：所得税 0 0 0 0 0

   实际税负比率（%） 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

   少数股东权益 0 0 0 0 0

归属于母公司净利润 2,957 3,020 4,050 7,253 9,048

   增长率（%） 167.07% 2.13% 34.09% 79.11% 24.75%

   净利润率（%） 13.86% 10.62% 10.58% 10.74% 8.74%

每股收益（元） 0.46 0.47 0.51 0.44 0.55
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研究员简介 

赵  雷：上海财经大学，理学学士，金融学硕士。2009年7月加盟华鑫证券研究部。 
主要研究行业：农业行业。 

 

 

 

 

华鑫证券有限公司投资评级说明 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300 指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 〈(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深 300 指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 
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免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，但对这些信息的准确性

及完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。我

们已力求报告内容客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，投资

者据此做出的任何投资决策与本公司无关。本报告仅向特定客户传送，未经华鑫证券研究发展部授权许可，任何

机构和个人不得以任何形式复制和发布。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

华鑫证券有限责任公司 

研究发展部 

地址：上海市徐汇区肇嘉浜路 750号 

邮编：200030 

电话：（+86 21）64339000               

网址：http://www.cfsc.com.cn 

 


