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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 0.921 1.605 0.576 0.600 1.114 
每股净资产(元) 11.80 7.28 4.22 4.82 5.93 
每股经营性现金流(元) 0.19 0.56 -0.05 0.47 1.11 
市盈率(倍) 62.21 14.34 28.02 26.91 14.48 
行业优化市盈率(倍) 74.19 27.87 23.88 24.46 24.46 
净利润增长率(%) 39.24% 248.58% -28.24% 4.13% 85.79%
净资产收益率(%) 7.81% 22.05% 13.66% 12.46% 18.79%
总股本(百万股) 133.50 267.00 534.00 534.00 534.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

短期承压，长期看好的成长型生猪养殖标的; 

2013 年 03 月 31 日 

雏鹰农牧 (002477 .SZ)      肉禽鱼产品行业 

评级：增持      维持评级 公司研究

投资逻辑 
 本轮周期性上涨机会逐步酝酿，但预计上涨高度将低于上一轮。随着猪价

的逐步下跌，亏损持续，猪价正朝养殖户的心理底线逼进，我们认为本轮

心理底线将会在 12 元以下，如能顺利进入此区间并持续数月，那么随之而

来的将是逐步酝酿的猪价上涨趋势，我们对此持乐观态度，核心理由在于

高存栏的现状与二季度需求预计难有改观的判断，因此，我们提示目前已

经进入猪价重要观察期，目前的亏损进一步持续一段时间后，结合农户淘

汰母猪的现象逐步显现，可以逐步加仓布局猪周期的“爬坡”行情，但同

时我们提示随着规模化比例的提升等原因，去产能的幅度可能会低于历轮

周期，也就意味着本轮上涨的高度（头均盈利）可能会低于历轮周期。 
 出栏规模稳步增长。从产能建设的进度与后备母猪的储备来看，公司的产

能处在稳步上升过程当中，公司仍然有保持 40%左右的出栏规模增长的能

力，但实际的情况将视仔猪与肉猪的具体行情而定，公司灵活调整出栏比

例，如增大肉猪出栏规模比例将会略微降低整体生猪出栏规模增速。 
 雏牧香专卖点为未来中期重要看点。公司自 2012 年 9 月开启第一家雏牧香

专卖店开始涉足终端，我们认可公司将传统农业向下游延伸要品牌的做

法，但短期内受制于消费习惯的影响，迅速实现全面盈利、百花齐放的压

力较大，难以形成实质 EPS 贡献；但同时我们认为公司定位准确，有望逐

步占据该产业的第一品牌定位为后期盈利蓄力。目前仍处于打磨的阶段，

磨合期至少要一个周期即一年，随着打磨期的结束，公司有望逐步进入放

量增长的阶段。 

估值 
 预计 13 年 EPS 为 0.60 元左右，目前公司的股价对应 13XPE 约为 26.91

倍，处于相对合理位置。从周期股的角度来看，随着猪周期向上拐点的逐

步确认，目前的估值将会被 2014 年的较高增长所吞噬，因此在下半年的投

资机会将相对更为突出；另外从消费股的角度来看，随着雏牧香建设成效

逐步显现，公司将面临着对公司属性重估带来的估值提升的机会。 

投资建议 
 预计公司 2012-14 年 EPS 分别达到 0.58 元、0.60 元、1.11 元，我们给予

13 年 28 倍的估值目标，给予公司“增持”评级，目标价 16.79 元。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：16.14 元 
目标（人民币）：16.79 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 228.70

总市值(百万元) 86.19
年内股价最高最低(元) 23.16/14.00
沪深 300 指数 2495.08

中小板指数 5213.42
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投资逻辑 

 本轮周期性上涨机会逐步酝酿，但预计上涨高度将低于上一轮。随着猪价
的逐步下跌，亏损持续，猪价正朝养殖户的心理底线逼进，我们认为本轮
心理底线将会在 12 元以下，如能顺利进入此区间并持续数月，那么随之
而来的将是逐步酝酿的猪价上涨趋势，我们对此持乐观态度，核心理由在
于高存栏的现状与二季度需求预计难有改观的判断，因此，我们提示目前
已经进入猪价重要观察期，目前的亏损进一步持续一段时间后，结合农户
淘汰母猪的现象逐步显现，可以逐步加仓布局猪周期的“爬坡”行情，但
同时我们提示随着规模化比例的提升等原因，去产能的幅度可能会低于历
轮周期，也就意味着本轮上涨的高度（头均盈利）可能会低于历轮周期。 

 出栏规模稳步增长。从产能建设的进度与后备母猪的储备来看，公司的产
能处在稳步上升过程当中，公司仍然有保持 40%左右的出栏规模增长的能
力，但实际的情况将视仔猪与肉猪的具体行情而定，公司灵活调整出栏比
例，如增大肉猪出栏规模比例将会略微降低整体生猪出栏规模增速。 

 雏牧香专卖点为未来中期重要看点。公司自 2012 年 9 月开启第一家雏牧
香专卖店开始涉足终端，我们认可公司将传统农业向下游延伸要品牌的做
法，但短期内受制于消费习惯的影响，迅速实现全面盈利、百花齐放的压
力较大，难以形成实质 EPS 贡献；但同时我们认为公司定位准确，有望逐
步占据该产业的第一品牌定位为后期盈利蓄力。目前仍处于打磨的阶段，
磨合期至少要一个周期即一年，随着打磨期的结束，公司有望逐步进入放
量增长的阶段。 

 预计 13 年 EPS 为 0.60 元左右，目前公司的股价对应 13XPE 约为 26.91
倍，处于相对合理位置。从周期股的角度来看，随着猪周期向上拐点的逐
步确认，目前的估值将会被 2014 年的较高增长所吞噬，因此在下半年的
投资机会将相对更为突出；另外从消费股的角度来看，随着雏牧香建设成
效逐步显现，公司将面临着对公司属性重估带来的估值提升的机会。 

 预计公司 2012-14 年 EPS 分别达到 0.58 元、0.60 元、1.11 元，我们给予
13 年 28 倍的估值目标，给予公司“增持”评级，目标价 16.79 元。 

 

公司概况：生猪养殖为核心，全产业链方案实践者 

 雏鹰农牧隶属养猪大省河南，是一家以生猪养猪为核心业务的上市公司。
公司 2012 年出栏生猪约 160 万头，是国内第二大的生猪养殖企业。公司
销售 2011 年实现销售收入 13 亿元，净利润达到 4.29 亿元。 

 

图表1：雏鹰农牧收入保持快速增长 图表2：公司毛利率、净利率水平有所波动 
  

来源：国金证券研究所 wind  

wwwww4



www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net 

www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net 

www.jztzw.net 

中国价值投资网 最多、最好用研究报告服务商

中国价值投资网 最多、最好用研究报告服务商

www.jztzw.net

            

- 5 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

 生猪养殖是公司的核心业务。2011 年，公司的生猪养殖业务占公司收入
比例为 90.06%，利润占比达到 96.56%，近年来，公司的生猪养殖业务占
比持续提高。 

 主营业务主要涵盖畜禽。公司已经建立了包括饲料生产、种猪繁育、
生猪养殖、种蛋生产、鸡苗孵化，技术研发、疫病防治等在内的一体
化经营模式，产业链完整；公司生产的主要产品分为两类：一类是生
猪产品，包括商品仔猪、二元种猪、商品肉猪；另一类是家禽产品，
包括种蛋、鸡苗和肉鸡（淘汰种鸡），此外公司还有一些粮食、蔬菜
的业务，但占比都很小。 

 生猪占利润比例达 96.6%。在公司的产品结构中，生猪仍然是绝对的
主力产品，2011 年生猪利润占比达到 96.6%，其中仔猪和肉猪是其中
的重心，2011 年分别占利润的 57.23%和 32.97%。 

 公司业务地域分布主要集中在省内：以 2011 年看，公司的业务分布为集
中在省内市场，全国共有 1 个亿级省份，2 个 5000 万省份，5 个 2000 万
省份，而河南收入占比达 65.36%。 

 河南基地市场收入占比达 65.36%。河南基地市场是唯一一个过亿市
场，2011 年收入达到 8.5 亿。 

图表3：雏鹰出栏量排名全国第二 

来源：国金证券研究所 wind 

图表4：猪类产品是公司的主要收入来源（2011 年报） 图表5：肉猪与仔猪是公司的主要利润来源 
  

来源：国金证券研究所 wind  
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 长三角为省外市场开拓情况最好的市场。上海、浙江是省外唯二的
5000 万级市场，2011 年分别达到 9261.76 万元、5557.52 万元。 

 除此之外还包括 5 个 2000 万级市场，包括北京、四川、安徽、新
疆、陕西。 

股权结构 

 公司拥有股本 5.34 亿股，其中流通股 2.29 亿股，占总股本的 42.83%。按
最新的股价计算，公司的市值约为 90 亿元，其中流通市值 38 亿元。  

 公司的实际控制人为董事长侯建芳先生，其持有公司 46.42%的股份， 

 

普通猪：价格向上拐点重要观察窗口显现，出栏量仍处于稳步上升阶

段 

猪价观点：三季度出现拐点，但预期本轮高度与上升周期的长度有限 

 我们认为 13 年猪价走势：在寻底到 12 元以下以后，经过数月振荡之后，
逐步迎来上升拐点；我们认为，虽然农业部的数据绝对值存在着准确性的
问题，但作为趋势指标，其 4000 个监测点仍然是最有样本指导意义的，

图表6：河南省仍然是公司的主要收入来源（2011 年报） 

来源：国金证券研究所 wind 

图表7：公司股权结构情况 

 
来源：国金证券研究所 公司公告 
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再结合草根的情况，目前供给端处于高位的确定性比较高；此外从需求层
面来看，受三公消费与经济复苏不明确的影响，预计二季度需求仍然会比
较弱，意味着亏损有望贯穿整个二季度，随着亏损时间的拉长与深度的加
深，我们认为去产能会如期而至，以滞后 4-6 个月影响到出栏量来看，将
会使得三季后供需格局造成逆转。但同时我们认为，受规模化养殖比例提
升，养殖户结构调整等因素影响，本轮周期中，养殖户的抗亏损能力明显
强于历轮周期，因此，我们认为本轮去产能相比历轮周期而言，剧烈程度
要相对缓和许多，对应在周期拐点出现后，由于供给减少的幅度相对有
限，因此，周期向上的高度（头均盈利）可能会较低，周期向上的时间段
可能会较短。 

 三季度出现拐点，价格下探到 12 元以下，震荡数月，形成中期反转走
势。我们认为这是概率较高的路径，核心理由在于：13H1 供给端高存栏
的相对确定，而需求端受经济复苏缓慢以及三公消费打击难有起色影响。
具体来看： 

 第一，我们认为目前的生猪价格仍然没有跌到足以支撑中期反转的位
置。我们认为支撑猪价中期反转的核心在于充分的去产能，而从我们
所关注的两个维度的指标来看，这一点目前尚不成立：一是从去产能
的动力指标来看：不管是从核心指标头均自繁自养盈利，还是辅助指
标猪粮比、猪料比都比历史低位要高，去产能的动力并不十分充足；
二是从去产能的结果指标来看：仔猪/生猪、母猪/生猪的指标仍然高于
上一轮周期底部，意味着对仔猪、母猪的需求还没有到达底谷，而从
草根信息来看，关于淘汰母猪，仔猪补栏大幅受挫的现象还没有出
现。因此，综合这两方面的指标来看，我们认为，猪价将进一步下
行，预计到 12 元以下，头均自繁自养盈利低至-200 元以后（考虑到
规模化养殖比例提升带来的亏损承受能力增强，这个数值可能会更
低），才会出现比较明显的去产能动作，为支撑中期猪价反转提供第
一个条件。 

图表8：大众消费品需求同样受经济周期的影响 图表9：22 省市生猪价格走势（元/kg） 
  

 

来源：国金证券研究所   
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 第二，我们认为在二季度出现大规模去产能的概率较高，因为目前供
需缺口可能在二季度继续存在甚至进一步放大，使得二季度猪价都将
处于亏损当中，随着亏损的持续，去产能也会随之而来，去产能完成
后滞后 4-6 个月影响到生猪出栏量的减少，届时拐点将会被逐步确
立。对于供需格局，在供给方面，市场对于高存栏的现象认可度较
高，而从农业部的数据来看，具有前瞻性功能的母猪存栏量指标在
2012 年二季度处于 4950 万头左右的高位，再结合饲料产量及草根信
息的情况，我们认为二季度供给高位的局面仍将持续；而在需求方
面，我们认为在经济复苏不明确的情况下，需求难有改善，特别是在
三公消费打击，改变工作作风等倡导下， 餐饮消费景气度出现了明显
的下滑，我们认为猪肉需求也将受此牵连。因此，在供给持续高位，
需求难有起色的情况下，我们认为，猪价仍然有充足的动力下探并保
持在较深的亏损位置，随之而来的将是大规模去产能的开始。 

图表10：目前头均自繁自养盈利为-182 元/头左右，还未
达到最低点但已接近 

图表11：猪粮比、猪料比比历史低位仍然较高 

  

来源：国金证券研究所   

图表12：仔猪/生猪指标比上一轮周期拐点更高显示养殖
热情还没降到足够低 

图表13：母猪/生猪指标同样比上一轮周期拐点更高 

  

 
来源：国金证券研究所   
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出栏量：公司产能稳步推进，年均 40%增长可期 

 产能储备保障，在建+已完成部分的 450 万头产能稳步推进。公司目前在
建达到 450 万头，其中上市前拥有 105 万头，尉氏县拥有 100 万头，卫辉
市拥有 100 万头，襄城县拥有 30 万头，此外还包括三门峡市 100 万头生
态猪，卢氏县 0.3 万头野猪，米林县 10 万头藏香猪。截至 2012 年半年
报，上述产能的建设进度如下表所示，公司 2012 年出栏量约为 160 万
头，以目前产能建设推进程度来看，出栏量从产能上是有保障的。 

 后备母猪保障。截至 2012 年半年报，公司拥有种猪数量 7.85 万头，尤其
是外购纯种猪的数量持续快速增长，保障公司中长期的养殖能力。 

图表14：全国生猪存栏量 图表15：从 12 个月前瞻指标母猪存栏数来看，二季度供
给仍将进一步增加 

  

来源：国金证券研究所，同花顺 ifind   

图表16：公司生猪产能建设表 

来源：国金证券研究所  
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 养殖模式保障养殖效率。低成本获得高养殖效率。公司在同样的资源下能
够获得较高的养殖效率主要来源于模式的安排。一是养殖制度，公司通过
分阶段养殖的方式，每个农户只负责一个阶段，使用的是公司统一的供
种、药物、饲料，农户带不进去其它来源的生产资料。二是农户激励制
度，公司最终仍然是通过养殖户的养殖成果来决定养殖收益，因此成活
率、料肉比等指标依然是农户追求的目标，提升其主观能动性。这种合作
模式下，公司的资源优势包括，生产资料采购规模化优势，合理布局带来
的疫病隔离优势等，农户的优势来自于其专业技术优势，二者相结合，且
二都皆有动力将优势发挥出来保障收益，因此公司得以最终低成本获得高
养殖效率。 

 

生态猪：消费品模式运作，中期重要看点 

 产能依托：产能建设稳步推进。公司于 2011 年 3 月份起投资 40 亿元，新
建 100 万头生态猪养殖项目；公司于 2011 年 3 月起，与三门峡市签署协
议，项目将投建于旗下的三个县，其中陕县 50 万头，占地面积为 20 万
亩，渑池县 30 万头，占地 12 万亩，卢氏 20 万头，占地 8 万亩，公司已
分别于 2011 年 3 月 18 日、9 月 19 日、12 月 12 日与当地县人民政府签署
了合作意向书。 

 截至 2012 年底，工程完成征地开发近 10 万亩，全部工程进度完成近
20%，预计出栏能力超过 12 万头，存栏超过 5.3 万头。生态猪产能建
设稳步推进当中，按目前的推进进度来看，陕县推广顺利，是目前出
栏的主要来源，渑池与卢氏推进速度略慢，目前存栏数目比较少。 

图表17：公司的后备种猪数量充足 

 
来源：国金证券研究所  

图表18：公司采取的流程化养殖模式 图表19：各个养殖环节的结算制度 
  

来源：国金证券研究所   
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 销售模式：以专卖店为依托，抢占品牌占位前景可期。公司生态猪将以专
卖店销售为主，配套公司的雏牧香专卖店建设同步推进。 

 门店拓展：省内+长三角地区将成为重点。预计省内资源优势和长三
角消费能力保障将是公司开拓的两个主要着力点。据公开资料显示，
截至 2013 年 2 月份，目前公司的专卖店在河南省内约 80 余家，其中
郑州 50 家，此外，在上海公司的门店约有 20 家左右，预计今年公司
的门店将以省内和长三角地区为主，其中省内有望开到 300 家左右，
长三角地区开发视情况而定，保守估计今年开到 200 家左右，全国预
计将开到 600 家左右。 

 出栏预测及出栏消化能力测算：我们预计今年有望出栏 10 万头，在
600 家店面的核心假设下预计将需要店均每天消化 1 头生态猪左右。
粗略计算，如果按 10 万头出栏量以及 600 家专卖店（考虑开店时间
有早晚，按平均每家店营业天数为半年或 180 天来算），则平均每家
店需要销售 0.93 头猪，或约 100kg 左右的生态肉来消化。 

 出栏生态猪销售消化途径：大宗&零售将是出栏消化的主要途径，其
中大宗可能会在先期作为主导，零售将会呈现逐步加速的态势。公司
在招商时非常注重合作对象的客户资源，因此，我们预计，大宗交易
将会是公司肉猪消化的重要途径，根据我们的测算，以一个 300 人的
单位来算，公司仅需 2-3 个这样的单位就能消化掉分配到门店的数量
（未考虑多个供应商情况），目前公司的大客户包括省内著名企业、
台资著名企业等等，其员工人数都远远大于 300 人的规模。在终端销
售方面，将以稳定增长为主，因为公司通过门店为品牌阵地的经营模
式决定了终端需求也将以口口相传的渗透式传播为主，通过“品质+便
捷”取胜来稳定回头客，由回头客再向周边人群渗透，这种方式将会
是一个斜率逐步加大的爬升过程。 

图表20：生态猪项目基本情况 

 
来源：国金证券研究所 公司公告，上海证券报、河南省政府网站等网络公开资料 

图表21：预计门店开设情况及对应出栏消化需求测算 

 
来源：国金证券研究所，大河网等公开资料  
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 我们认可公司的销售模式。第一：公司通过专卖店的形式锁定住了大
量拥有客户资源的合作户，实际上是在销售资源上做优化配置，从销
售的角度来看是一种非常值得认可的模式，从一定程度上有些类似像
洋河利用招收核心客户亲属作为员工来锁定核心客户的做法。第二：
因为生态猪是高端猪肉，定位是高端消费，需要有效的产品力保障与
清晰的品牌支撑，专卖店的模式有助于公司全程把握产品的品质，规
避潜在的食品安全风险，同时，专卖店的建设有利于公司建立起高端
产品的形象，以专卖店作为桥头堡，提升公司品牌的高度。  

 盈利能力。由于目前成本还存在不确定性，如饲料用量比例，养殖、屠宰
设施折旧较大等，我们在此仅做粗略推算。据我们测算结果显示，公司的
生态猪由于饲料成本并不见得比普通猪高，而明显高于普通猪的部分（如
租金、折旧）在成本中占比较小，因此，生态猪的成本并不比普通猪高出
多少。门店方面，由于固定支出较大，需要通过走量来摊薄，具体盈亏平
衡点各异，我们尝试给予成本测算如下表所示。 

 生猪到店前盈利能力分析：成本方面，根据我们假设，我们测算得出
结果是生态猪到店成本约为 10 元/斤，普通猪到店成本约 9.2 元/斤
（注：由于目前生态猪还处于初步养殖阶段，成本还未达到稳定状
态，下表仅为粗略估算结果）。主要原因在于生态猪除吃饲料以外，
还吃大量的蔬菜等等（视农户种植的情况而定，包括苜蓿、胡萝卜、

图表22：出栏消化途径粗略估算 

 
来源：国金证券研究所，农业部  

图表23：门店拥有诸多消费品专卖门店元素 图表24：公司利用气调包装，每盒均附有追溯码 

 

  

来源：国金证券研究所   
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蔬菜、南瓜等等），此外生态猪产仔率往往较高，因此分摊母猪的成
本较低。而售价方面，生态猪的售价要比普通猪肉高很多，因此，从
盈利能力的角度来看，生态猪的盈利能力非常突出。 

 生猪到店后盈利能力分析。根据我们的调研及公开信息，我们测算门
店的成本线在郑州预计在 850 元左右，上海门店约 1200 元左右，其
中店租与人工在各地有差异，因此，实际情况可能会有所出入，仅给
出我们所调研门店作为样本供投资者进行参考。假设给予终端门店
20%的毛利空间，测算下来郑州每天卖 0.5 头生态猪即可覆盖成本，
在上海每天卖 0.7 头生态猪可覆盖成本。 

图表25：盈利能力测算 

 
来源：国金证券研究所，公开资料，行业信息类比推测 
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 终端需求现状。根据我们实地调研的情况，郑州情况销售良好，旺季走量
很快，但淡季略有压力，总体来看，运营较为稳健，在上海，目前仍然处
于导入初期，预计进入盈利期还需要等待。 

 实地调研情况。根据我们的实地调研，目前郑州雏牧香在郑州的运营
情况良好，根据我们的估算，一家店的日运营成本约在 850 元左右，
预计日均销售 150 盒的情况下可以覆盖成本，从实地了解的情况来
看，150 盒的销售略微有一些压力，在旺季的时候（如过年期间）较
容易实现，但在淡季的时候（如年后）则会有一些压力。而在上海的
实地调研情况显示，由于导入时期较短，首家上海专卖店于 2013 年 1
月 29 日开业，整体而言，消费习惯还在培养当中。 

 目前存在的制约因素。我们认为目前限制需求的原因主要包括几个方
面。一是价格，公司的生态肉价格水平明显高出一截，部分消费者目
前的收入水平要承担这一价格还是有一定的困难；二是消费习惯，传
统的菜场购物的方式较为根深蒂固，再加上菜场购物可以一次购买所
需产品，因此在便利性有一些优势，消费习惯的改变需要一个过程，
导致暂时来看，需求会受到一定的阻力；三是品牌需要一定的累积，
由于公司选择的是一种自下而上的品牌传播模式，以专卖店为桥头
堡，以直观的店面形象来冲击周边消费者的意识，这种方式优势明
显，但是劣势也较为明显，即品牌的传播的速度要相对慢一些，公司
的独特优势，全自养、全追溯、高品质、保安全的优势很难迅速的铺
开而被充分认知，因此，品牌的累积需要一定的时间，这也客观上造
成了短期销售上的些许压力。 

 从中期来看，我们看好公司生态猪的前景，核心原因在于目前压制需求的
因素都有望在未来 2-3 年内发生明显的变革。 

 收入水平驱动。公司的产品价格是抑制需求的一个主要方面，但这一
块需求只是被压制而不是没有，随着收入水平的提高，对于更安全，
更天然的猪肉的需求会逐步释放出来，而观察近几年我国高端消费的
增速来看，包括金银、奢侈品、豪车、出境游等等增速非常迅猛，由
于高端消费品的非必需品属性，实际上增长的速度会远高于普通消费
品的增速水平，公司的产品非常符合消升级大主题是我们看好的主要
理由。 

图表26：门店成本测算 

 
来源：国金证券研究所，公开资料，实地调研，其它行业数据估计  
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 消费习惯驱动。我国社会正在发生的一个深刻变革即 80、90 后逐步
组建家庭，逐步成为家庭成分的主力军，对于这一部分群体，受新兴
事物接受能力更强，如在购物方式上，愿意接受网购这种更便捷的购
物方式，而不拘泥于传统的现场购物的形式。因此，对于雏鹰结合了
手机追溯、网购、安全的购物形式更容易受到这部分的欢迎，类消费
品方式的品牌形象也更容易被这些群体接受。 

 品牌加速效应。公司选择一种传播速度较慢，但投入效率更有保障的
品牌传播模式。我们认为这是一个逐步加速的传播模式，是一种“酒
香不怕巷子深”的传播模式，这种传播模式的核心在于过硬的产品
力，而这一点，从我们草根了解的情况来看，公司的生态肉产品拥有
这种优势，因此，我们看好公司以此为根基，品牌高度会进入逐步累
积，加速提升的阶段。 

 

盈利预测与估值 

 核心假设：假设公司 2012-2014 年仔猪出栏数分别为 107、140、191 万
头，商品肉猪出栏数分别为 39、66、95 万头，二元种猪出栏数分别为
6.6、7.9、10.6 万头，由于公司在仔猪与商品肉猪出栏销售方面可以灵活
控制，主要视市场情况而定，因此出栏总数与仔猪比例可能会体现为较强
的波动性。 

 预计生猪产品 2012-2014 年合计实现销售收入分别达到 14.84 亿元、
21.53 亿元、31.86 亿元。毛利率分别达到 29.60%、27.36%、33.90%。
对生猪产品的分项预测如下所示。 

图表27：我国高端消费能力快速增长之奢侈品 图表28：我国高端消费能力快速增长之金银珠宝 
  

来源：国金证券研究所   
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图表29：仔猪分项预测 

 
来源：国金证券研究所  

图表30：商品肉猪分项预测 

 
来源：国金证券研究所  
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 我们预计公司 2012-14 年的 EPS 分别达到 0.58 元、0.60 元、1.11 元。目
前的股价对应公司 2013 年 EPS 为 26.91 倍。公司所属生猪养殖行业属于
强周期行业， A 股中涉及生猪养殖的上市公司往往涉及其它主业，如房地
产、教育、饲料等，因此，除了生猪养殖企业之外，我们另外再选取了同
样为全产业链布局的圣农发展，以及肉制品龙头双汇作为参照，综合来
看，生猪养殖企业的平均 PE 在 19 倍左右，而作为一体化龙头圣农发展的
估值在 27 倍左右。 

图表31：二元种猪分项预测 

 
来源：国金证券研究所  

图表32：生猪产品合计 

 
来源：国金证券研究所  
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 综合来看，我们结合周期性与产业链一体化进行估值，参考圣农给予公司
2013 年 28 倍的估值，对应目标价 16.79 元。我们认为，相对而言，随着
周期拐点的逐步确立，以及 2013H1 受 2012H1 高基数的影响下业绩风险
释放结束后，公司在 2013 年下半年的投资机会将会显得更为突出，给予
公司“增持”评级。 

 

 

 

 

图表33：估值参考表 

 
来源：国金证券研究所 wind 
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 541 683 1,300 1,582 2,266 3,300 货币资金 69 783 589 700 700 700

    增长率 26.2% 90.4% 21.7% 43.2% 45.6% 应收款项 26 33 53 54 78 113

主营业务成本 -419 -508 -789 -1,130 -1,650 -2,193 存货 175 298 655 1,238 1,650 2,193

    %销售收入 77.5% 74.3% 60.7% 71.4% 72.8% 66.4% 其他流动资产 28 66 67 341 497 660

毛利 122 175 511 453 616 1,108 流动资产 298 1,180 1,364 2,333 2,924 3,665

    %销售收入 22.5% 25.7% 39.3% 28.6% 27.2% 33.6%     %总资产 46.0% 65.4% 53.4% 53.0% 41.3% 35.7%

营业税金及附加 0 0 0 0 0 0 长期投资 3 9 9 10 9 9

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 固定资产 264 448 927 1,936 4,033 6,475

营业费用 -9 -14 -22 -28 -43 -66     %总资产 40.7% 24.8% 36.3% 43.9% 56.9% 63.1%

    %销售收入 1.6% 2.0% 1.7% 1.8% 1.9% 2.0% 无形资产 66 95 99 86 81 78

管理费用 -25 -35 -46 -63 -91 -132 非流动资产 350 624 1,190 2,072 4,164 6,602

    %销售收入 4.5% 5.2% 3.5% 4.0% 4.0% 4.0%     %总资产 54.0% 34.6% 46.6% 47.0% 58.7% 64.3%

息税前利润（EBIT） 89 126 444 361 483 910 资产总计 649 1,803 2,554 4,405 7,088 10,268

    %销售收入 16.4% 18.5% 34.1% 22.8% 21.3% 27.6% 短期借款 177 97 431 1,610 3,737 6,072

财务费用 -12 -15 -20 -56 -163 -310 应付款项 53 64 127 498 728 969

    %销售收入 2.2% 2.2% 1.5% 3.5% 7.2% 9.4% 其他流动负债 4 10 1 14 21 29

资产减值损失 -1 0 -1 0 0 0 流动负债 234 171 559 2,123 4,486 7,070

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 40 40 28 28 28 29

投资收益 0 1 0 1 1 1 其他长期负债 10 18 21 0 0 0

    %税前利润 0.1% 0.4% 0.1% 0.2% 0.2% 0.1% 负债 283 228 608 2,151 4,514 7,099

营业利润 77 111 423 305 320 600 普通股股东权益 366 1,575 1,944 2,251 2,571 3,167

  营业利润率 14.2% 16.3% 32.6% 19.3% 14.1% 18.2% 少数股东权益 0 0 2 2 2 2

营业外收支 12 13 6 8 7 7 负债股东权益合计 649 1,803 2,554 4,405 7,088 10,268

税前利润 89 124 429 313 327 607
    利润率 16.4% 18.2% 33.0% 19.8% 14.4% 18.4% 比率分析

所得税 -1 -1 -1 -6 -7 -12 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 0.6% 1.0% 0.2% 1.8% 2.0% 2.0% 每股指标

净利润 88 123 429 308 320 595 每股收益 0.883 0.921 1.605 0.576 0.600 1.114

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 3.658 11.798 7.279 4.216 4.816 5.930

归属于母公司的净利 88 123 429 308 320 595 每股经营现金净流 0.531 0.191 0.555 -0.050 0.473 1.107

    净利率 16.3% 18.0% 33.0% 19.4% 14.1% 18.0% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 24.14% 7.81% 22.05% 13.66% 12.46% 18.79%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 13.61% 6.82% 16.78% 6.98% 4.52% 5.80%

净利润 88 123 429 308 320 595 投入资本收益率 15.12% 7.30% 18.41% 9.10% 7.46% 9.62%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 26 36 51 79 117 172 主营业务收入增长率 48.58% 26.22% 90.36% 21.70% 43.23% 45.63%

非经营收益 4 12 19 60 170 317 EBIT增长率 26.35% 42.32% 251.63% -18.67% 33.76% 88.49%

营运资金变动 -65 -145 -351 -472 -356 -493 净利润增长率 41.32% 39.24% 248.58% -28.24% 4.13% 85.79%

经营活动现金净流 53 26 148 -27 252 591 总资产增长率 35.14% 177.95% 41.62% 81.98% 61.44% 45.10%

资本开支 -140 -296 -594 -951 -2,202 -2,603 资产管理能力

投资 0 -9 0 -1 0 0 应收账款周转天数 9.5 12.8 10.5 10.0 10.0 10.0

其他 8 10 9 1 1 1 存货周转天数 131.7 170.2 220.4 400.0 365.0 365.0

投资活动现金净流 -132 -295 -585 -952 -2,202 -2,603 应付账款周转天数 15.1 17.6 23.0 20.0 20.0 20.0

股权募资 91 1,094 3 0 0 0 固定资产周转天数 133.1 133.2 101.6 165.0 179.2 171.9

债权募资 13 -80 322 1,158 2,127 2,336 偿债能力

其他 -27 -22 -81 -69 -178 -324 净负债/股东权益 40.33% -41.01% -6.69% 41.64% 119.09% 170.43%

筹资活动现金净流 77 993 243 1,089 1,949 2,012 EBIT利息保障倍数 7.6 8.3 22.2 6.5 3.0 2.9

现金净流量 -3 723 -194 111 0 0 资产负债率 43.62% 12.67% 23.81% 48.84% 63.69% 69.14%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 2 3 7 20 
增持 0 2 9 14 32 
中性 0 0 1 1 2 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 1.50 1.76 1.74 1.70 

来源：朝阳永续 
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特别声明：  

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分

均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经

过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 
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中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 
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