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产能放量支撑业绩较高增长 
 

事件 

上半年归属上市公司股东净利润为 33.63% 

今年上半年公司实现营业收入 7.42 亿，同比增长 53.98%，归属

上市公司股东净利润达到 1.9 亿，同比增长 33.63%，稀释后每股

收益为 0.3556 元，以此推算，公司二季度实现收入 3.68 亿，同

比增长 27.54%，归属上市公司股东净利润为 8505.9 万，同比下

降 14.64%。 

上半年公司销售依然实现高增长，毛利同比略降 

上半年公司销售商品仔猪 59.82 万头，同比增长 143.57%，其中

二季度销售仔猪 32.68 万头，同比增长 20.44%，仔猪平均价格为

30.21 元/公斤，降 4.1%，上半年销售商品肉猪 13.3 万头，同比增

长 11.58%，二季度销售商品肉猪 6.4 万头，同比下降 7.43%，商

品肉猪平均售价 15.4 元/公斤，同比降 4.41%，在生猪价格低迷，

而仔猪价格相对较高的格局下，公司调整了经营策略，多销售商

品仔猪、适当降低商品肉猪的销售来保证公司的利润，家禽养殖

部分，同比均略有下降，一方面因为今年上半年家禽市场比较低

迷，同时这一部分业务将不是公司未来发展的重点。毛利润方面，

上半年畜牧养殖业实现毛利 34.63%，同比下降 1.7%。 

猪周期对行业的影响逐渐体现 

二季度大部分时间行业自繁自育的养殖头均利润都在 100 元以

下，这与去年 500 元/头的养殖利润相差甚远，对于下半年的生猪

市场，我们认为环比存在改善空间，主要由于市场逐渐进入消费

旺季，但反弹力度有限，还是由于行业存货较大，6 月份商务部

公布的数据显示能繁母猪的存栏量依然达到 4954 万头，环比上

升 5 万头，同比增长 234 万头，从行业层面上来讲，养殖市场还

需要经历像 2010 年全年大部分月份杀母猪去库存阶段，之后生

猪价格才能真正的反弹。 

雏鹰农牧依然是养殖行业中的领头羊 

一方面在积极拓展自己的养殖规模，发展高端生态猪养殖，未来

三年养殖规模将一直保持高增长，同时在郑州建立猪肉营销体

系，打通产业链，公司是行业中不多得的有扩张能力的好公司。 

盈利预测 

我们预计公司 2012-2014 年生猪销售规模将达到 150 万头、190

万头、230 万头，公司优秀的管理和与养殖户建立的合作信誉将

支持公司在生猪养殖行业中的高增长，在度过今年养殖行业小年

以后，明后两年公司业绩将迎来高增长，我们预计公司 2012-2014

年 EPS 分别为 0.9 元、1.1元、1.94 元，给予“增持”评级。 
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主要数据 

[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

22.18/27.69 27.71/38.29 40.27/63.18 

12 月最高/最低价（元） 37.37/15.64 

总股本（万股） 53400.00 

流通 A股（万股） 22870.17 

总市值（亿元） 114.44 

流通市值（亿元） 49.01 

近 3 月日均成交量（万） 699.95 

主要股东 

侯建芳 46.42% 

股价表现 

[table_stocktrend] 
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相关研究报告 
[table_report] 
12.03.15 项目陆续达产，快速增长延续 

11.04.11 
调研动态报告：公司规模快速扩张有保
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预测和比率 

 2011A 2012F 2013F 2014F 

营业收入（百万） 1300 1850 2450 3001 

营业收入增长率 90.36% 42.3% 32.43% 22.49% 

净利润（百万） 429 481 587 1037 

净利润增长率 250.13% 12% 22.04% 76.66% 

EPS（元） 1.61 0.9 1.1 1.94 

P/E 25  22  18  10  
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分析师介绍 

黄付生：经济学博士，曾在哥伦比亚大学商学院进修。食品饮料、农业首席分析师，

2 年宏观策略、3 年行业公司研究经验。2010 年、2011 年入围《新财富》食品饮料行

业最佳分析师。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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