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高景气度带来业绩大幅增长   
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 业绩基本符合预期。2011年公司实现营业收入77037万元，

同比增长67.84%；实现营业利润23399万元，同比增长

456.62%；实现净利润23412万元，同比增长390.73%，其中，

归属于上市公司股东的净利润23406万元，同比增长了

393.43%。同时，在公司分配预案中，拟向股东每10股派发

现金股利10元（含税）并转增10股。 

 价格提升带动业绩大增。公司2011年向市场供应父母代肉种

雏鸡1665万套，同比增长0.95%；供应父母代蛋种雏鸡506.18

万套，同比减少7.4%；供应商品雏鸡5879.37万只，同比减

少16.9%。2011年公司主要产品父母代肉种鸡平均价格为

22.6元/套，同比上涨115.65%。而同期饲料成本涨幅不大，

玉米采购价格上涨14.85%，豆粕采购价格上涨4.83%。2011

年鸡肉养殖行业高景气带来父母代肉种鸡价格上升，

2009-2010年近16个月的行业低迷导致农户养殖热情低迷，

补栏不足，再加上11年CPI持续攀升，价格上涨传导到食品

类上游。 

 毛利率提升，三费率下降。2011年鸡类产品毛利率由24.66%

增加到42.50%；饲料毛利率由7.61%降至4.35%；猪类毛利率

由-4.03%上升至18.22%；综合毛利率从23.47%上升到

40.20%，主要受鸡类产品价格上涨所带动，涨幅较大。期间

费用率从上年的14.23%下降到9.72%，主要是报告期财务费

用下降所导致。 

 首发募投项目几近完成，未来看睢宁项目。公司首发募投4.6

万套祖代肉种鸡场项目已于11年6月份完成，当年贡献利润

1540.86万元；90万套父母代肉种鸡场项目将于今年7月份完

成，该项目在11年已贡献利润1869.57万元。13年全部达产

后，预计贡献利润将会翻倍。另外，公司在睢宁县新增建设

90万套父母代种鸡饲养场以及年产15万吨饲料加工项目，预

计在2013年下半年投产。 
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 12年业绩下滑有限。11年鸡肉价格上涨带来补栏热情提升，

如果以当年8月份作为补栏密集期来看的话，从祖代鸡引种

到商品代出栏，大概需要12-13个月时间，预计将会在9-10

月份是商品代出栏密集期。因此，全年来看，价格下滑幅度

有限。预期2012、2013年eps分别为1.69元、1.89元，对应

市盈率分别为19倍,17倍。给予“增持”评级。 
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根据中国证监会核发的经营证券业务许可，航天证券有限责任公司的经营范围包括证

券投资咨询业务。 

 

投资评级说明： 
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看淡： 行业弱于基准整体表现  
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