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市场表现对比图（近 12 个月） 
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资料来源：Wind 
 
相关研究 

《雏鹰农牧业绩快报点评：12 年业绩小幅回落，
否极或泰来》2013/2/27 

《雏鹰农牧业绩预告修正点评：仔猪价格回落致
业绩略低于预期》2013/1/29 

《雏鹰农牧三季度报告点评：猪价回落，成本上
升，盈利下降》2012/10/26 
 

 报告要点 

 事件描述 

雏鹰农牧（002477.SZ）发布 2012 年度报告，公司实现营业收入 15.83 亿元，

同比增长 21.78%；综合毛利率 31.14%，同比回落 8.16 个百分点；期间费用

率 12.09%，同比增加 5.38 个百分点；归属于母公司所有者净利润 3.02 亿元，

同比回落 29.38%；全年 EPS0.57 元，四季度单季 EPS0.07 元。 

2013 年一季报：营收 4.01 亿元，同比增长 6.95%，归属于母公司所有者净利

润 5439.81 万元，同比回落 48.11%，EPS0.10 元。 

分红预案：每 10 股派 2 元转增 6 股。 

 事件评论 

 周期下行，量增价跌。2012 年公司营业收入为 15.83 亿元，同比增长

21.78%。生猪总销量 148.96 万头，同比增长 45.47%；其中仔猪销量

117.14 万头，同比增长 62.49%，生猪销量 26.92%，同比增长 0.49%，

种猪销量 4.9 万头，同比增长 39.20%。生猪产品的销量增速基本符合预

期，但由于猪价在 2012 年持续下行，公司种猪、肥猪和仔猪销售均价分

别同比下跌 21.92%、10.60%和 14.72%，导致公司综合毛利率同比下滑

8.16 个百分点。 

 四季度是业绩阶段性低点，二季度预计难有起色。公司预计 1～6 月份归

属于母公司所有者净利润为 950～6647 万元，同比下滑 95%～65%，对

应 EPS 分别为 0.02～0.12 元，即二季度单季 EPS-0.08～0.02 元。四季

度仔猪价格处于阶段性低点，一季度小幅回升，但二季度猪价仍将维持下

滑的趋势，行业普遍陷入亏损，补栏积极性收到较大影响，预计二季度业

绩仍难有起色。 

 周期见底或在 8 月份。对于大周期的判断，根据上一轮周期回顾我们认为

母猪大量淘汰有望在 5 月份开始出现，预计 8 月份猪价见底，年底母猪存

栏见底。我们认为，鉴于当前生猪存栏量尚处于低位，能繁母猪淘汰数量

达到 200～300 万头即可以减少 2800～4200 万头的肥猪供应产能，占 3

月份生猪存栏量 6.31%～9.47%，足以产生猪价持续上涨的动能。 

 盈利预测：我们长期看好公司未来的规模扩张，基于公司近几年的新增产

能释放以及对于 2013 年猪价的判断，我们预计公司 2013~2015 年 EPS

为 0.47、1.36 和 1.67 元，维持“谨慎推荐”评级。 
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周期下行，量增价跌 
2012 年公司营业收入为 15.83 亿元，同比增长 21.78%。生猪总销量 148.96 万头，同

比增长 45.47%；其中仔猪销量 117.14 万头，同比增长 62.49%，生猪销量 26.92%，

同比增长 0.49%，种猪销量 4.9 万头，同比增长 39.20%。生猪产品的销量增速基本符

合预期，但由于猪价在 2012 年持续下行，公司种猪、肥猪和仔猪销售均价分别同比下

跌 21.92%、10.60%和 14.72%，导致公司综合毛利率同比下滑 8.16 个百分点。 

图 1：2007～2012 公司生猪、种猪和仔猪出栏结构（万头）及同比增速 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

图 2：仔猪大宗价（元/千克）  图 3：生猪大宗价（元/千克） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

图 4：2012 年公司产品均价下滑显著  图 5：公司综合毛利率 
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公司规模扩张带来了期间费用率的大幅上升，2012 年公司期间费用率 12.09%，同比增

长 5.38 个百分点，其中销售费用率同比增长 1.51 个百分点，管理费用率同比增长 1.48

个百分点，财务费用率同比增长 2.39 个百分点。 

表 1：2007～2012 公司基本财务数据 

  2007 2008 2009 2010 2011 2012 

营业收入（万元） 20,839.83 36,415.69 54,108.22 68,296.46  130,009.46 158,322.39 

同比增速    74.74% 48.58% 26.22% 90.36% 21.78% 

营业成本（万元） 15,908.45 26,891.93 41,929.63 50,767.78  78,913.37 109,020.32 

同比增速    69.04% 55.92% 21.08% 55.44% 38.15% 

毛利率 23.66% 26.15% 22.51% 25.67% 39.30% 31.14% 

销售费用率 2.29% 2.09% 1.59% 2.00% 1.67% 3.18% 

管理费用率 3.24% 4.79% 4.53% 5.19% 3.51% 4.98% 

财务费用率 2.83% 2.98% 2.16% 2.21% 1.54% 3.93% 

三项费用率合计 8.37% 9.86% 8.29% 9.40% 6.71% 12.09% 

资产减值损失（万元） 89.78  -43.81 50.08  14.51  98.62  132.55  

营业利润（万元） 3,098.23 5,976.60 7,656.59 11,143.16  42,320.02 30,096.41 

营业外收入（万元） 302.57 437.88 1,300.50 1,494.57  1,219.93 1,778.05 

营业外支出（万元） 103.57 164.95 69.34  217.63  590.74  1,079.88 

所得税（万元） 1,131.73   56.14  123.34  91.15  564.68  

归属母公司所有者净利润（万元） 2,165.49 6,249.53 8,831.61 12,296.77  42,863.54 30,271.40 

同比增速    188.60% 41.32% 39.24% 248.58% -29.38% 

净利率 10.39% 17.16% 16.32% 18.00% 32.97% 19.09% 

ROE 19.79% 33.44% 24.14% 7.81% 22.02% 13.75% 

ROA 8.44% 13.02% 13.61% 6.82% 16.78% 6.77% 

存货（万元） 8,449.90 12,752.46 17,507.09 29,833.10  65,484.03 112,644.80 

股本（万股） 10000 10000 10000 13350 26700 53400 

EPS（元/股） 0.22  0.62  0.88  0.92  1.61  0.57  

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

四季度是业绩阶段性低点，二季度预计难有起色 
公司预计 1～6 月份归属于母公司所有者净利润为 950～6647 万元，同比下滑 95%～

65%，对应 EPS 分别为 0.02～0.12 元，即二季度单季 EPS-0.08～0.02 元。四季度仔

猪价格处于阶段性低点，一季度小幅回升，但二季度猪价仍将维持下滑的趋势，行业普

遍陷入亏损，补栏积极性收到较大影响，预计二季度业绩仍难有起色。 

2012Q4 仔猪价格环比 Q3 下跌 14.92%，公司四季度综合毛利率 26.30%，环比减少 3.99

个百分点；同时四季度公司期间费用率为 18.28%，环比增加 6.91 个百分点，二者共同

导致四季度是全年业绩低点。 

2013Q1 由于春节消费旺季到来，仔猪价格环比 2012Q4 上涨 21.42%，一季度公司毛

利率 30.67%，环比增加 4.37 个百分点，期间费用率环比下降 0.62 个百分点。 

表 3：2011Q1～2013Q1 基本财务数据 
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2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 

营业收入（万元） 19,371.25  28,830.19  41,028.73 40,779.29 37,451.72 36,767.55 39,269.15  44,833.97 40,054.79 

环比增速    48.83% 42.31% -0.61% -8.16% -1.83% 6.80% 14.17% -10.66% 

营业成本（万元） 13,931.27  16,842.97  22,226.82 25,912.31 24,393.13 24,212.86 27,372.55  33,041.78 27,770.17 

环比增速    20.90% 31.96% 16.58% -5.86% -0.74% 13.05% 20.71% -15.95% 

毛利率 28.08% 41.58% 45.83% 36.46% 34.87% 34.15% 30.30% 26.30% 30.67% 

销售费用率 1.38% 1.15% 0.96% 2.88% 1.19% 2.71% 2.45% 5.86% 4.05% 

管理费用率 4.40% 3.71% 2.85% 3.60% 4.30% 4.52% 4.27% 6.56% 7.07% 

财务费用率 1.33% 1.96% 1.41% 1.47% 1.28% 3.50% 4.65% 5.86% 6.54% 

三项费用率合计 7.12% 6.83% 5.21% 7.95% 6.77% 10.72% 11.37% 18.28% 17.66% 

资产减值损失（万元）   23.10  134.46 -58.93   44.82  112.59  -24.85  -240.91 

营业利润（万元） 4,061.30  10,045.68  16,528.50 11,684.54 10,522.83 8,616.67 7,303.51  3,653.40 5,437.46 

营业外收入（万元） 263.51  92.71  432.85 430.86 188.73 279.12 375.88  934.31 149.26  

营业外支出（万元） 79.43  150.80  64.60 295.91 233.79 315.02 291.35  239.72 159.02  

所得税（万元）   22.36  2.13  66.66   80.31  47.47  436.90 2.00  

归属母公司所有者 

净利润（万元） 
4,245.37  9,965.23  16,894.62 11,758.32 10,484.23 8,505.90 7,347.52  3,933.75 5,439.81 

环比增速    134.73% 69.54% -30.40% -10.84% -18.87% -13.62% -46.46% 38.29% 

净利率 9.47% 5.83% 4.18% 7.94% 9.27% 5.57% 3.96% 8.02% 108.02% 

ROE 2.62% 6.01% 9.24% 6.04% 5.11% 4.22% 3.42% 1.78% 2.41% 

ROA 2.02% 4.57% 7.27% 4.60% 3.83% 2.35% 1.92% 0.88% 1.10% 

存货（万元） 38,172.96  42,940.05  47,503.54 65,484.03 78,748.09 93,806.91 101,401.95  112,644.80 132,158.33 

股本（万股） 13350 26700 26700 26700 26700 53400 53400 53400 53400 

EPS（元/股） 0.32  0.37  0.63  0.44  0.39  0.16  0.14  0.07  0.10  

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 6：2010～2013 一季度营业收入（万元）及同比增速  图 7：2011～2013 单季度营业收入（万元）及环比增速 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

图 8：2010～2013 单季度综合毛利率  图 9：2011～2013 单季度期间费用率 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

周期见底或在 8 月份 
短期而言，当前猪价快速下跌主要原因是供求不匹配，4～6 月份猪价预计继续低迷，7～

9 月份企稳概率较大；对于大周期的判断，仍需要跟踪能繁母猪的去化情况，根据上一

轮周期回顾，我们认为母猪大量淘汰有望在 5 月份开始出现，预计 8 月份猪价见底，年

底母猪存栏见底。 

我们对于短期猪价的判断，主要基于两点理由：一、12 年 11 月～13 年 1 月份养殖盈

利高企，一定程度上激发了养殖户对于猪价的乐观预期，仔猪补栏情绪高涨，该时间段

补栏仔猪对应出栏时间为 13 年 4 月～6 月份，而 4～6 月份气温升高并不支持旺盛的消

费需求，故该时间段猪价会持续低迷；二、13 年 2 月份至今养殖迅速跌入亏损区，补

栏热情迅速消退，补栏量减少预计造成 7 月份～8 月份出栏出现缺口，从而推动猪价企

稳回升。 

图 10：外购仔猪头均盈利（元/头）  图 11：自繁自养头均盈利（元/头） 

-400 

-200 

0 

200 

400 

600 

800 

1000 

‐400.00 

‐200.00 

0.00 

200.00 

400.00 

600.00 

800.00 

1000.00 

1200.00 

2008/09/05 2009/09/05 2010/09/05 2011/09/05 2012/09/05

资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

而市场最为关心的是，本轮猪价何时见底回升？我们认为，猪周期核心变量是能繁母猪

的存栏量，当前能繁母猪存栏量下滑趋势已经确立，随着行业亏损幅度时间越来越长，

亏损幅度越来越大，资金链断裂的养殖户必然开始淘汰能繁母猪，从而加速其存栏下滑

的速度。根据经验数据，自繁自养头猪盈利亏损超过 100 元，持续时间 2 个月左右，行

业会出现大规模淘汰母猪现象。目前自繁自养头猪亏损接近 100 元，持续时间接近一个

月，预计在 5 月份行业逐渐出现淘汰母猪。 

淘汰母猪的幅度预计在 200～300 万头。根据 2010 年上半年猪周期尾声经验借鉴，能

繁母猪淘汰量达到 300 万头即减少了当期肥猪 9.79%的供应量，从而催生猪价在 2010～
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2011 年的持续上涨。我们认为，鉴于当前生猪存栏量尚处于低位，能繁母猪淘汰数量

达到 200～300 万头即可以减少 2800～4200 万头的肥猪供应产能，占 3 月份生猪存栏

量 6.31%～9.47%，足以产生猪价持续上涨的动能。按照 2010 年 2～8 月的能繁母猪去

化速度 50 万头/月粗略测算，本期能繁母猪去化持续时间约 4～6 个月。2010 年 2 月至

8 月，能繁母猪存栏量减少了 310 万头，我们假设单头能繁母猪年均贡献出栏肥猪 14

头，则上一轮淘汰母猪对应减少终端肥猪供应量 4340 万头，占 2010 年 2 月份生猪存

栏量 9.79%。 

图 12：猪价与母猪存栏 
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能繁母猪存栏（万头） 22省市生猪平均价（元/公斤）

资料来源：Wind, 长江证券研究部 

另一个有别于市场的观点：猪价触底领先于母猪存栏底部 3～4 个月。分析 2010 年猪

价寻底的进程，我们意外的发现，猪价底部时间在 4 月份，而能繁母猪存栏底部在 8 月

份，生猪价格提前 4 个月触底回升！也可以理解为母猪开始大量淘汰的 3 个月左右市场

有望触底回升。 

我们对于该现象的解释是，能繁母猪去化是周期企稳回升的充分条件，当能繁母猪去化

拉开序幕，生猪供应市场已经埋下供应缺口的伏笔。随着去化幅度加大，缺口愈加明显。

当缺口逐步暴露于市场而表现为价格上涨时，养殖仍处于亏损状态，资金链断裂的养殖

户境况并未得以好转，去化仍是必然选择。当猪价上涨趋势确立，且亏损幅度逐渐减小，

母猪淘汰的行为才缓慢转为补栏，而此时已经距离底部过去几个月时间。 

图 13：22 省市生猪、猪肉和仔猪平均价（元/公斤） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

盈利预测 
我们长期看好公司未来的规模扩张，基于公司近几年的新增产能释放以及对于 2013 年

猪价的判断，我们预计公司 2013~2015 年 EPS 为 0.47、1.36 和 1.67 元，维持“谨慎

推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元） 

 2012A 2013E 2014E 2015E  2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入 1583 1769 2843 3783 货币资金 601 177 1990 2648 

营业成本 1090 1308 1784 2434 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 493 461 1060 1349 应收账款 73 83 133 176 

％营业收入 31.1% 26.0% 37.3% 35.7% 存货 1126 1351 1842 2514 

营业税金及附加 0 0 0 1 预付账款 80 97 132 180 

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动资产 71 80 129 171 

销售费用 50 57 91 121 流动资产合计 1953 1787 4226 5690 

％营业收入 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 79 88 142 189 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 长期股权投资 2142 2142 2142 2142 

财务费用 62 61 85 126 投资性房地产 3 3 3 3 

％营业收入 3.9% 3.5% 3.0% 3.3% 固定资产合计 1762 1876 2084 2368 

资产减值损失 1 0 3 2 无形资产 114 108 103 98 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 1 0 0 0 递延所得税资产 0 0 0 0 

营业利润 301 254 739 910 其他非流动资产 -1505 -1505 -1505 -1505 

％营业收入 19.0% 14.3% 26.0% 24.0% 资产总计 4468 4411 7052 8796 

营业外收支 7 0 0 0 短期贷款 613 190 1819 2286 

利润总额 308 254 739 910 应付款项 274 328 448 611 

％营业收入 19.5% 14.3% 26.0% 24.0% 预收账款 7 9 14 19 

所得税费用 6 5 13 16 应付职工薪酬 16 20 27 37 

净利润 302 249 725 893 应交税费 3 3 8 10 

归属于母公司所有者的净
利润 

302.7 249.1 725.4 893.3 
其他流动负债 518 618 857 1166 

流动负债合计 1431 1167 3172 4128 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 818 818 818 818 

EPS（元/股） 0.57 0.47 1.36 1.67 应付债券 0 -17 -34 -50 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0 0 0 0 

 2012A 2013E 2014E 2015E 其他非流动负债 21 21 21 21 
经营活动现金流净额 -91 332 728 915 负债合计 2270 1989 3977 4916 
取得投资收益 1 0 0 0 归属于母公司 2126 2350 3003 3807 

长期股权投资 -27 0 0 0 少数股东权益 72 72 72 72 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2198 2422 3075 3879 

固定资产投资 -1125 -230 -370 -492 负债及股东权益 4468 4411 7052 8796 

其他 -2 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -1154 -230 -370 -492  2012A 2013E 2014E 2015E
债券融资 398 -17 -17 -17 EPS 0.567 0.466 1.359 1.673 

股权融资 6 0 0 0 BVPS 3.98 4.40 5.62 7.13 

银行贷款增加（减少） 972 -423 1629 467 PE 16.86 20.50 7.04 5.71 

筹资成本 169 -86 -157 -216 PEG 0.39 0.47 0.16 0.13 

其他 -486 0 0 0 PB 2.40 2.17 1.70 1.34 

筹资活动现金流净额 1059 -526 1455 235 EV/EBITDA 12.82 13.57 5.77 4.41 

现金净流量 -185 -424 1814 658 ROE 14.2% 10.6% 24.2% 23.5%
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