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雏鹰农牧 新华富时 指数A50

营业额 人民币百万 (  )人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 (9.1) 7.1 2.5 (37.4) 
相对新华富时 A50 指数 (4.7) 4.8 2.9 (22.3) 

发行股数 (百万) 939 
流通股 (%) 43 
流通股市值 (人民币 百万) 8,827 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 60 
净负债比率 (%) (2014E) 98 
主要股东(%)  

侯建芳 46 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2014 年 4 月 24 日收市价为标准 
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雏鹰农牧 
猪价已在底部区域，静待进一步去产能 
雏鹰农牧 2013 年净利润 7,600 万元，屠宰业务和商贸公司亏损拖累业绩。
14 年 1 季度收入 3.07 亿元，同比下降 23%；净亏损 8,300 万元。公司预
告上半年亏损 1.3-1.8 亿元，2 季度整体盈利情况难有改善。我们认为猪肉
价格已经在底部区域，随后的几个月或将随季节性需求回暖而逐渐上涨。
然而前 3 季度的生猪供应压力仍大，因此我们对于短期猪价偏谨慎态度，
趋势反转仍需看 4 季度。维持持有评级，静待行业进一步去产能。 

支撑评级的要点 

 销量低预期受行情影响，下半年将加快出栏。1 季度在全行业亏损的
情况下，雏鹰农牧控制了配种进度并延缓了出栏速度，从而使得销量
同比下滑，销售收入同比下滑 23%。公司在年报中预计 2014 年销量目
标为 210-230 万头，同比增长 24-35%，彰显公司全年规模扩张的信心。 

 三费同比增长较快，环比略有改善。1 季度销售费用同比增加 700 万
元，环比减少 3,600 万元；管理费用同比增加 1,500 万，环比减少 1,200
万元；财务费用同比增加了 1,000 万，环比增加 1,700 万元。销售和管
理费用环比有所改善，而同比仍在增加。在行情低迷下，公司债务比
率上升，财务费用上升。 

 商贸和屠宰亏损程度将逐渐改善。13 年商贸和屠宰均录得了较大幅
度的亏损，14 年公司转变商贸思路，集中精力打造线上，而将线下
交由代理商去投入和建设，这将缩减部分门店扩张的费用。屠宰业
务的亏损主要是产能利用率不足，我们预计其产能利用率在 10-20%
之间，随着生鲜冻品的规模扩大，这部分盈利状况将逐步得到改善。 

评级面临的主要风险 
 母猪去产能低于预期；生猪价格持续低迷。 

估值 
 维持持有评级：预计 2014-2015 年销量分别为 218 万头、260 万头、310

万头；净利润分别为 1.0 亿元、4.5 亿元和 6.1 亿元。每股收益分别为
0.106 元、0.482 元和 0.649 元。目前股价相当于 20 倍 15 年市盈率，估
值相对合理，维持持有评级。 

投资摘要 

年结日:12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入(人民币百万) 1,583 1,868 2,260 3,002 3,763 
变动(%) 22 18 21 33 25 

净利润(人民币百万) 303 76 100 452 610 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.322 0.081 0.106 0.482 0.649 
变动(%) (29.4) (75.0) 31.9 353.5 34.8 

市场预期每股收益 (人民币)       0.143 0.326 0.538 0.540 
核心每股收益(人民币) 0.315 0.020 0.033 0.384 0.527 
变动(%) (30.0) (93.7) 65.5 1,072.7 37.2 

全面摊薄市盈率(倍) 29.2 116.7 88.5 19.5 14.5 
核心市盈率(倍) 29.9 475.0 287.0 24.5 17.8 
每股现金流量(人民币) (0.10) 0.25 0.35 0.88 1.04 
价格/每股现金流量(倍) (97.1) 37.6 26.6 10.7 9.1 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 21.4 31.8 25.5 12.7 10.2 
每股股息(人民币) 0.114 0.030 0.040 0.179 0.242 
股息率(%) 1.2 0.3 0.4 1.9 2.6 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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图表 1.屠宰和商贸子公司情况 

公司名称 主要产品和服务 净利润(万元） 
开封雏鹰肉类加工有限公司 农副产品加工 (5,189) 
江苏雏鹰肉类加工有限公司 农副食品加工业 (1,248) 
屠宰合计  (6,437) 
雏鹰农牧集团郑州商贸有限公司 贸易业 (4,660) 
雏鹰农牧集团（上海）商贸有限公司 贸易业 (1,587) 
雏鹰集团郑州雏牧香物流有限公司 运输业 (96) 
渑池雏鹰特种养殖有限公司 养殖业 (72) 
商贸合计  (6,414) 

资料来源: 公司公告,中银国际研究 

 

图表 2.业绩摘要 

(人民币，百万) 2012 2013 同比变动(%) 
13 年 1
季度 

14 年 1
季度 同比变动(%) 

一、营业总收入 1,583 1,868 17.99 401 307 (23.28) 
                营业收入 1,583 1,868 17.99 401 307 (23.28) 
二、营业总成本 1,283 1,822 41.99 346 391 12.89 
                营业成本 1,090 1,401 28.49 278 286 3.04 
                营业税金及附加 0 1 - 0 1 - 
                销售费用 50 150 198.99 16 23 42.40 
                管理费用 79 161 104.66 28 45 58.38 
                财务费用 62 106 69.70 26 36 37.62 
                资产减值损失 1 3 95.01 (2) 0 (104.98) 
三、其他经营收益 1 1 0.90    
                公允价值变动净收益 - -  - -  
                投资净收益 1 1 0.90    
                汇兑净收益 - -  - -  
四、营业利润 301 47 (84.37) 54 (83) (253.52) 
                加：营业外收入 18 60 238.10 1 5 220.92 
                减：营业外支出 11 12 15.66 2 2 14.46 
五、利润总额 308 95 (69.26) 54 (81) (248.33) 
                减：所得税 6 19 231.35 0 2 - 
六、净利润 302 76 (74.87) 54 (83) (252.36) 
                减：少数股东损益 0 0 (182.96) 0 1 (538.37) 
归属于母公司所有者的净利润 303 76 (75.02) 54 (83) (253.10) 
七、每股收益(人民币，元) 0.32 0.08 (75.02) 0.06 (0.09) (253.10) 
       
盈利能力(%)   百分点变动   百分点变动 
毛利率 31.1 25.0 (6.1) 30.7 6.9 (23.78) 
经营利润率 19.0 2.5 (16.5) 13.6 (27.2) (40.74) 
税前利润率 19.5 5.1 (14.4) 13.6 (26.2) (39.75) 
净利率 19.1 4.1 (15.0) 13.5 (26.9) (40.44) 

资料来源: 公司公告,中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 1,583 1,868 2,260 3,002 3,763 
销售成本 (1,090) (1,401) (1,734) (2,057) (2,539) 
经营费用 (30) (141) (87) (17) 1 
息税折旧前利润 463 326 439 928 1,225 
折旧及摊销 (100) (172) (224) (291) (368) 
经营利润(息税前利润) 364 154 215 637 856 
净利息收入/(费用) (62) (106) (147) (146) (187) 
其他收益/(损失) 7 46 57 75 94 
税前利润 308 95 125 566 763 
所得税 (6) (19) (25) (112) (151) 
少数股东权益 0 0 0 (2) (3) 
净利润 303 76 100 452 610 
核心净利润 296 19 31 361 495 
每股收益(人民币) 0.322 0.081 0.106 0.482 0.649 
核心每股收益(人民币) 0.315 0.020 0.033 0.384 0.527 
每股股息(人民币) 0.114 0.030 0.040 0.179 0.242 
收入增长(%) 22 18 21 33 25 
息税前利润增长(%) (18) (58) 39 197 34 
息税折旧前利润增长(%) (6) (30) 34 112 32 
每股收益增长(%) (29) (75) 32 353 35 
核心每股收益增长(%) (30) (94) 66 1,073 37 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表(人民币百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 601 684 1,410 1,832 2,130 
应收帐款 154 161 197 252 315 
库存 1,126 1,398 1,713 2,011 2,483 
其他流动资产 71 233 233 233 233 
流动资产总计 1,953 2,476 3,553 4,328 5,161 
固定资产 2,101 3,316 4,036 4,856 5,765 
无形资产 114 150 150 150 150 
其他长期资产 300 324 303 285 270 
长期资产总计 2,516 3,791 4,490 5,291 6,185 
总资产 4,468 6,267 8,043 9,620 11,346 
应付帐款 414 1,061 1,273 1,564 1,906 
短期债务 613 1,246 2,746 3,746 4,746 
其他流动负债 404 940 940 940 940 
流动负债总计 1,431 3,247 4,959 6,250 7,592 
长期借款 818 640 640 640 640 
其他长期负债 21 150 150 150 150 
股本 534 854 854 854 854 
储备 1,592 1,241 1,303 1,587 1,970 
股东权益 2,126 2,095 2,158 2,441 2,824 
少数股东权益 72 135 136 138 141 
总负债及权益 4,468 6,267 8,043 9,620 11,346 
每股帐面价值(人民币) 2.26 2.23 2.30 2.60 3.01 
每股有形资产(人民币) 2.14 2.07 2.14 2.44 2.85 
每股净负债/(现金)(人民币) 1.09 1.57 2.39 3.01 3.76 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表(人民币百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 308 95 125 566 763 
折旧与摊销 100 172 224 291 368 
净利息费用 62 106 147 146 187 
运营资本变动 (440) (71) (139) (65) (196) 
税金 (6) (19) (25) (112) (151) 
其他经营现金流 (115) (48) 0 2 2 
经营活动产生的现金流 (91) 235 332 828 974 
购买固定资产净值 (1,125) (1,037) (922) (1,092) (1,262) 
投资减少/增加 (16) 20 0 0 0 
其他投资现金流 (13) (41) 1 1 1 
投资活动产生的现金流 (1,154) (1,058) (921) (1,091) (1,261) 
净增权益 267 320 0 0 0 
净增债务 1,229 659 1,500 1,000 1,000 
支付股息 (107) (28) (37) (169) (227) 
其他融资现金流 (330) (119) (147) (146) (187) 
融资活动产生的现金流 1,059 833 1,316 686 586 
现金变动 (185) 9 726 422 298 
期初现金 589 404 413 1,139 1,561 
公司自由现金流 (1,245) (824) (589) (264) (287) 
权益自由现金流 (15) (164) 911 736 713 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率(%) 29.3 17.5 19.4 30.9 32.5 
息税前利润率(%) 23.0 8.3 9.5 21.2 22.8 
税前利润率(%) 19.5 5.1 5.5 18.9 20.3 
净利率(%) 19.1 4.0 4.4 15.1 16.2 
流动性      
流动比率(倍) 1.4 0.8 0.7 0.7 0.7 
利息覆盖率(倍) 5.2 1.3 1.3 3.7 3.9 
净权益负债率(%) 46.7 66.0 98.0 109.5 119.0 
速动比率(倍) 0.6 0.3 0.4 0.4 0.4 
估值      
市盈率(倍) 29.2 116.7 88.5 19.5 14.5 
核心业务市盈率(倍) 29.9 475.0 287.0 24.5 17.8 
目标价对应核心业务市
盈率(倍) 

30.6 486.9 294.1 25.1 18.3 

市净率(倍) 4.2 4.2 4.1 3.6 3.1 
价格/现金流(倍) (97.1) 37.6 26.6 10.7 9.1 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

21.4 31.8 25.5 12.7 10.2 

周转率      
存货周转天数 298.2 328.8 327.4 330.4 323.0 
应收帐款周转天数 31.5 30.8 28.9 27.3 27.5 
应付帐款周转天数 62.4 144.1 188.5 172.5 168.3 
回报率      
股息支付率(%) 35.3 37.3 37.3 37.3 37.3 
净资产收益率(%) 14.9 3.6 4.7 19.7 23.2 
资产收益率(%) 10.2 2.3 2.4 5.8 6.6 
已运用资本收益率(%) 12.3 4.2 4.7 10.5 11.6 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

 



 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应
单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时
的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致
及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，
本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团
本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。
提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目
的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下
须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用
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过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何
明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告
所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入
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部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得
有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务
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