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行业低迷 业绩承压 
 
 2012年中报点评                   2012年 08月 22日 

  
事件：公司发布 2012 年中期报告，报告期内实现营业收入 3.33 亿元，同比增长 3.33%；主业利

润 1.15 亿元，同比增长 16.85%；归属于母公司所有者的净利润 7988 万元，同比增长 27.43%，

摊薄每股收益 0.28 元，每股经营性现金流 0.38 元。 
 
点评： 
 父母代与商品代鸡苗冷暖两重天。今年以来，父母代鸡苗较去年同期上涨约 2 成，山东地区父

母代鸡苗价格从 3 月的 22-25 元/套，上涨至 5 月的 27-29 元/套， 6 月份价格在 30 元左右。受

养殖效益低下和流行性腹泻等疫情影响，上半年山东烟台商品代肉鸡苗价格同比下跌约 16%。当

前烟台商品代肉鸡苗价格在 1 元/羽附近，较前期略有回升。 
 中报业绩同比增长但年度可能大幅下降。去年中期，公司毛利率、净资产收益率和净利润率分

别为 30.62%、6.97%和 19.48%，今年中期这三个指标均有所提升，分别达到 34.63%、7.57%和

23.96%。业绩之所以增长得益于父母代鸡苗价格上半年总体维持高位，且受下游疫病带来意外补

栏导致的销量增长。受下游养殖不景气影响，父母代鸡苗价格可能在下半年受到影响。即便养殖形

势开始好转，商品代鸡苗趋暖也将滞后一段时间。由于去年鸡苗价格高点在下半年，因此 3 季度如

果价格不理想，公司三季度可能亏损，但不会把上半年的盈利抵消掉。全年业绩预期将大幅下降。 
 主业扩张步伐持续。8 月 8 日公司与山东民和牧业股份有限公司等六家公司共同出资设立注册 
资本 1 亿元的北大荒宝泉岭农牧发展有限公司，公司与民和股份、锦绣大地均各自持股 22.5%。

该项目涵盖年产 2.4 亿只白羽鸡从孵化到养殖和销售过程。03 月 16 日，公司董事会通过了《关于

投资建设睢宁种鸡产业化项目的议案》，该项目投资 2 亿多元在江苏饲养 90 万套父母代种鸡来生

产商品代鸡苗，2 年见效。 
 减少业绩波动靠产业链延伸。作为国内祖代鸡引种规模最大的企业，去年引种 36 万套，市占

率达 35%。未来引种规模增速将保持在 10%左右，超常规增长压力大，只有延伸产业链才能减少

业绩大幅波动。 
 盈利预测：我们调整公司 2012~2014 年每股收益为 0.44 元（-47%）、0.63（-40%）元、0.79
元的盈利预测，对应 2012 年 8 月 21 日收盘价（12.31 元）的市盈率分别为 28 倍、20 倍、16 倍，

综合考虑公司估值相对较低，维持“增持”评级。 
 风险因素：受下游养殖效益下降及商品代肉鸡苗价格低迷传导，父母代肉雏鸡价格未来可能面

临回落；疫情肆虐也可能导致养殖规模衰退，从而影响对公司鸡苗的需求；更多竞争对手涌入，可
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公司主要数据（2012-8-21） 
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能压缩公司市场占有率及利润空间。 
 

公司报告首页财务数据 
 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
主营业务收入(百万元) 458.99  770.38  818.06  1090.27  1202.28  

增长率 YoY % 25.59  67.84  6.19  33.27  10.27  

净利润(百万元) 47.44  234.06  124.12  177.00  222.29  

增长率 YoY% -41.55  393.43  -46.97  42.61  25.58  

毛利率% 23.47  40.20  28.48  29.28  32.10  

净资产收益率 ROE% 8.51  23.77  11.44  16.56  17.84  

每股收益 EPS(元) 0.17  0.83  0.44  0.63  0.79  

市场一致预期 EPS(元) - - 0.71  0.86  1.13  

市盈率 P/E(倍) 73  15  28  20  16  

市净率 P/B(倍) 3.9  3.2  3.2  2.8  2.4  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2012 年 8 月 21 日收盘价； PE/PB 按最新摊薄股本计算 

 

图 1：近年公司存货及应收帐款周转率变动  图 2：公司近年现金周转天数变化 
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资料来源：信达证券研发中心  资料来源：信达证券研发中心 
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图 3：近年公司期间费用变动  图 4：近年公司盈利能力变化 
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资料来源：信达证券研发中心  资料来源：信达证券研发中心 

   

图 5：父母代鸡苗价格变动  图 6：山东鸡苗价格变化 
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资料来源：信达证券研发中心  资料来源：信达证券研发中心 

 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           4 

资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E   会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
流动资产 636.53 517.02 553.29 788.02 1,056.85  营业收入 458.99 770.38 818.06 1,090.27 1,202.28 
  现金 492.39 362.90 342.89 512.82 763.90  营业成本 351.25 460.67 584.72 770.64 815.87 
  应收账款 3.00 18.85 12.68 16.90 18.64  营业税金及附加 0.19 0.26 0.33 0.44 0.48 
  其它应收款 14.01 19.32 22.75 30.32 33.43  营业费用 15.15 21.49 23.72 28.35 28.85 
  预付账款 76.11 49.24 94.60 124.68 132.00  管理费用 36.02 45.85 49.08 59.96 66.13 
  存货 42.07 58.44 72.11 95.03 100.61  财务费用 14.14 7.58 -2.90 -2.74 -4.10 
  其他 8.93 8.27 8.27 8.27 8.27  资产减值损失 0.20 0.55 0.34 0.59 0.70 
非流动资产 585.71 754.12 723.38 689.37 653.88  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  固定资产 382.82 456.62 485.01 511.25 477.17  营业利润 42.04 233.99 162.76 233.04 294.36 
  无形资产 26.75 29.93 28.55 27.18 25.81  营业外收入 6.72 2.32 3.76 4.27 3.45 
  其他 176.15 267.57 209.82 150.94 150.91  营业外支出 0.95 1.93 1.03 1.30 1.42 
资产总计 1,222.24 1,271.14 1,276.68 1,477.39 1,710.72  利润总额 47.81 234.38 165.49 236.01 296.39 
流动负债 249.69 166.73 188.55 212.26 223.31  所得税 0.10 0.25 41.37 59.00 74.10 
  短期借款 172.60 0.00 0.00 0.00 0.00  净利润 47.71 234.13 124.12 177.00 222.29 
  应付账款 33.19 50.44 59.64 78.60 83.21  少数股东损益 0.27 0.07 0.00 0.00 0.00 
  其他 43.90 116.29 128.92 133.66 140.09  归属母公司净利润 47.44 234.06 124.12 177.00 222.29 
非流动负债 86.82 16.95 16.95 16.95 16.95  EBITDA 216.56 281.75 205.30 280.24 343.26 
  长期借款 80.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS 0.17  0.83  0.44  0.63  0.79  
  其他 6.82 16.95 16.95 16.95 16.95        
负债合计 336.51 183.68 205.50 229.20 240.25  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 1.96 2.03 2.03 2.03 2.03  会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
归属母公司股东权益 883.77 1,085.43 1,069.15 1,246.15 1,468.44  经营活动现金流 113.14 246.16 129.71 180.44 262.86 
负债和股东权益 1222.24  1271.14  1276.68  1477.39  1710.72     净利润 47.71 234.13 124.12 177.00 222.29 
         折旧摊销 154.52 36.34 39.80 44.24 46.87 
         财务费用 14.23 11.03 0.00 0.00 0.00 
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
主要财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  营运资金变动 -103.55 -36.83 -34.81 -41.67 -7.40 
营业收入 458.99 770.38 818.06 1,090.27 1,202.28    其它 0.23 1.50 0.60 0.88 1.10 
  同比 25.59% 67.84% 6.19% 33.27% 10.27%  投资活动现金流 -258.61 -159.61 -9.32 -10.51 -11.78 
归属母公司净利润 47.44 234.06 124.12 177.00 222.29    资本支出 -258.61 -159.61 -9.32 -10.51 -11.78 
  同比 -41.55% 393.43% -46.97% 42.61% 25.58%    长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
毛利率 23.47% 40.20% 28.52% 29.32% 32.14%    其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
ROE 8.51% 23.77% 11.52% 15.29% 16.38%  筹资活动现金流 590.42 -216.03 -140.40 0.00 0.00 
每股收益(元) 0.17 0.83 0.44 0.63 0.79    短期借款 610.90 0.00 0.00 0.00 0.00 
P/E 73 15 28 20 16    长期借款 -0.79 -172.60 0.00 0.00 0.00 
P/B 3.91 3.18 3.23 2.77 2.35    其他 13.99 43.43 140.40 0.00 0.00 
EV/EBITDA 7.32 6.42 17.23 12.62 10.30  现金净增加额 444.96  0.00  -20.02  169.93  251.08  
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分析师简介 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述

的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追究其法律责任的权利。 

评级说明 

投资建议的比较标准 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

股票投资评级 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。 

行业投资评级 

看好：行业指数超越基准； 

中性：行业指数与基准基本持平； 

看淡：行业指数弱于基准。 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 
 


