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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 

《雏鹰农牧半年度业绩快报点评：二季度首亏，
下半年或超预期》2013-7-31 
《雏鹰农牧年报&一季报点评：上半年压力较大，
关注下半年周期企稳》2013-4-25 
《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 
 

 报告要点 

 事件描述 

雏鹰农牧（002477.SZ）发布 2013 年半年度报告，公司实现营业收入 8.52 亿

元，同比增长 14.76%；综合毛利率 25.04%，同比回落 9.47 个百分点；期间

费用率 19.52%，同比增长 10.79 个百分点；归属于母公司所有者净利润

4187.54 万元，同比回落 77.95%；EPS0.05 元，二季度 EPS -0.01 元。 

1～9 月份业绩预测：同比增长 -75～-55%，EPS 变化区间 0.08～0.14 元。 

 事件评论 

 营业收入同比增长 14.76%，生猪合计销量增长 2.94%。猪价上半年持续

下行，生猪和仔猪价格分别同比下跌 2.92%和 20.82%，公司适时调整了

出栏结构，育肥猪出栏量同比上升 60.16%，仔猪出栏量同比下降 10.65%，

种猪出栏同比上升 24.41%。 

 成本上涨、屠宰零售业务比重上升，综合毛利率大幅下滑。上半年玉米和

豆粕均价分别同比增长 0.28%和 22.42%，养殖业毛利率下滑 7.25 个百分

点；另外由于新开展的屠宰和批发零售业务毛利率较低，公司综合毛利率

同比下滑 9.47 个百分点。 

 新业务开展导致期间费用率同比上升 10.79 个百分点。公司自去年三季度

开始开展“雏牧香”专业零售业务，由于业务开展前期费用投入较高，公

司去年Q3以来期间费用率一直居高不下，我们预计随着品牌局面的打开，

费用率后期会出现回落。 

 猪价观点：近期猪价超预期主要是气温较高导致的生猪采食量下降，从而

生猪生长速度下降导致。从养殖场存栏数据分析，100 公斤以上的生猪占

比仍处于较低位置，但是 80～100 公斤生猪占比较大。后续如果气温回

落，生猪生长速度恢复正常，将面临较大的出栏压力，预计 9～10 月份价

格回落压力较大。40～80 公斤生猪存栏占比处于较为正常的水平，对应

11～12 月份出栏量相对平稳，而 20 公斤以下仔猪占比较高意味着 1 月份

春节期间供给压力偏大。届时需要关注气温的变化，天气过冷会刺激消费

的上升，预计旺季猪价会有一波小反弹。 

 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 0.27、1.05 和 1.30 元，维持“谨慎推荐”评级。 
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图 1：2010H～2013H 公司营业收入（万元）及同比增速  图 2：2011～2013 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 3：2010H～2013H 公司生猪出栏结构（万头）及同比增速  图 4：公司季度综合毛利率 
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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 

 

图 5：仔猪价格（元/公斤）及环比增速  图 6：生猪价格（元/公斤）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 7：2010H～2013H 公司期间费用率  图 8：2011～2013 单季度公司期间费用率 

http://www.hibor.com.cn


 

请阅读最后评级说明和重要声明 3 / 7 

 

公司报告(点评报告) 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2010H 2011H 2012H 2013H
销售费用率 管理费用率 财务费用率  

 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2011Q12011Q22011Q32011Q42012Q12012Q22012Q32012Q42013Q12013Q2

销售费用率 管理费用率 财务费用率

 

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 9：2010H～2013H 公司净利润（万元）及同比增速  图 10：2011H～2013H 公司季度净利润（万元）及同比增速 
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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 

 

表 2：2010H～2013H 公司主要财务数据 

  2010H 2011H 2012H 2013H 

营业收入（万元） 27,004.26  48,201.45  74,219.27  85,174.90  

同比增速   78.50% 53.98% 14.76% 

营业成本（万元） 21,748.73  30,774.24  48,605.99  63,848.75  

同比增速   41.50% 57.94% 31.36% 

毛利率 19.46% 36.15% 34.51% 25.04% 

销售费用率 1.74% 1.24% 1.94% 6.12% 

管理费用率 4.37% 3.99% 4.41% 7.15% 

财务费用率 2.79% 1.71% 2.38% 6.25% 

三项费用率合计 8.89% 6.94% 8.73% 19.52% 

资产减值损失（万元） -30.39  23.10  44.82  -48.64  

营业利润（万元） 2,936.22  14,106.97  19,139.50  4,717.73  

营业外收入（万元） 395.71  356.22  467.86  426.93  

营业外支出（万元） 151.57  230.23  548.81  899.53  

所得税（万元） 6.80  22.36  80.31  186.09  

归属母公司所有者净利润（万元） 3,173.56  14,210.60  18,990.13  4,187.54  
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同比增速   347.78% 33.63% -77.95% 

净利率 11.75% 29.48% 25.57% 4.77% 

ROE 7.98% 8.58% 9.42% 1.85% 

ROA 4.27% 6.51% 5.24% 0.76% 

存货（万元） 20,427.07  42,940.05  93,806.91  136,330.60  

股本（万股） 13350 26700 53400 85440 

EPS（元/股） 0.24  0.53  0.36  0.05  

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

表 3：公司单季度财务数据 

  2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2 

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  45,120.11  

环比增速   48.83% 42.31% -0.61% -8.16% -1.83% 6.80% 14.17% -10.66% 12.65% 

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  36,078.58  

环比增速   20.90% 31.96% 16.58% -5.86% -0.74% 13.05% 20.71% -15.95% 29.92% 

毛利率 28.08% 41.58% 45.83% 36.46% 34.87% 34.15% 30.30% 26.30% 30.67% 20.04% 

销售费用率 1.38% 1.15% 0.96% 2.88% 1.19% 2.71% 2.45% 5.86% 4.05% 7.95% 

管理费用率 4.40% 3.71% 2.85% 3.60% 4.30% 4.52% 4.27% 6.56% 7.07% 7.23% 

财务费用率 1.33% 1.96% 1.41% 1.47% 1.28% 3.50% 4.65% 5.86% 6.54% 6.00% 

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% 21.18% 

资产减值损失（万元）   23.10  134.46  -58.93    44.82  112.59  -24.85  -240.91  192.27  

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  -719.73  

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  277.67  

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  740.52  

所得税（万元）   22.36  2.13  66.66    80.31  47.47  436.90  2.00  184.09  

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  -1,252.27  

环比增速   134.73% 69.54% -30.40% -10.84% -18.87% -13.62% -46.46% 38.29% -123.02% 

净利率 21.92% 34.57% 41.18% 28.82% 27.98% 23.12% 18.69% 8.72% 13.55% -3.03% 

ROE 2.62% 6.01% 9.24% 6.04% 5.11% 4.22% 3.42% 1.78% 2.41% -0.62% 

ROA 2.02% 4.57% 7.27% 4.60% 3.83% 2.35% 1.92% 0.88% 1.10% -0.26% 

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  136,330.60  

股本（万股） 13350 26700 26700 26700 26700 53400 53400 53400 53400 85440 

EPS（元/股） 0.32  0.37  0.63  0.44  0.39  0.16  0.14  0.07  0.10  -0.01  

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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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  1792  2764  3673   货币资金 601  179  1935  2571  
营业成本 1090  1431  1869  2522   交易性金融资产 0  0  0  0  
毛利 493  361  895  1152   应收账款 73  84  129  171  
％营业收入 31.1% 20.2% 32.4% 31.4%  存货 1126  1478  1929  2604  

营业税金及附加 0  0  0  1   预付账款 80  106  138  187  
％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  其他流动资产 71  81  125  166  

销售费用 50  57  88  118   流动资产合计 1953  1928  4256  5699  
％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  90  138  184   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  64  93  139   投资性房地产 3  3  3  3  
％营业收入 3.9% 3.6% 3.4% 3.8%  固定资产合计 1762  1879  2076  2347  

资产减值损失 1  1  2  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  149  573  709   其他非流动资产 -1505  -1505  -1505  -1505  
％营业收入 19.0% 8.3% 20.7% 19.3%  资产总计 4468  4555  7076  8784  

营业外收支 7  0  0  0   短期贷款 613  341  2027  2637  
利润总额 308  149  573  709   应付款项 274  359  469  633  
％营业收入 19.5% 8.3% 20.7% 19.3%  预收账款 7  9  14  18  

所得税费用 6  3  10  13   应付职工薪酬 16  21  28  38  
净利润 302  146  563  696   应交税费 3  2  6  7  
归属于母公司所有者的净
利润 302.7  146.3  562.6  696.1   其他流动负债 518  671  890  1199  

 流动负债合计 1431  1403  3434  4533  
少数股东损益 0  0  0  0   长期借款 818  818  818  818  
EPS（元/股） 0.57  0.27  1.05  1.30   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  179  594  730   负债合计 2270  2225  4239  5321  
取得投资收益 

 
1  0  0  0   归属于母公司 

 
2126  2258  2764  3391  

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  2330  2836  3463  
固定资产投资 -1125  -233  -359  -478   负债及股东权益 4468  4555  7076  8784  
其他 -2  0  0  0   基本指标     
投资活动现金流净额 -1154  -233  -359  -478    2012A 2013E 2014E 2015E 
债券融资 398  -17  -17  -17   EPS 0.567  0.274  1.053  1.304  
股权融资 6  0  0  0   BVPS 3.98  4.23  5.18  6.35  
银行贷款增加（减少） 972  -272  1686  610   PE 16.86  34.89  9.07  7.33  
筹资成本 169  -79  -149  -209   PEG 0.53  1.09  0.28  0.23  
其他 -486  0  0  0   PB 2.40  2.26  1.85  1.51  
筹资活动现金流净额 1059  -368  1520  384   EV/EBITDA 12.82  18.11  7.19  5.60  
现金净流量 -185  -422  1755  637    ROE 14.2% 6.5% 20.4% 20.5% 
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