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市场基础数据 

最新价 （元）             50.25 

总市值 （亿元）           121.61 

总股本 （亿元）           2.42 

流通 A 股市值（亿元）      0.60 

市盈率（TTM）             82.28 

市净率                    6.71 
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基本业绩：公司披露2014年半年度报告。2014年上半年，

公司生猪销售量与营业收入都实现了快速增长。2014年上半

年生猪销售85.65万头，同比增长69.50%；实现营业收入

107,823.29万元，同比增长43.97%。2014年春节之后，生

猪价格在全国范围内出现了罕见的持续、深幅下降，3月、4

月份跌至最低点。受此影响，2014年上半年公司净利润为亏

损8,045.85万元，上年同期为盈利7,557.75万元。 

 

投资要点：  

猪价反转，公司盈利能力有望大幅改善。公司的盈利能力受

商品猪销售单价的波动的影响较大。公司在 2012 年及 2013

年销量保持高速增长的同时而利润同比降低的主要原因就

是商品猪销售单价下滑所致。而我国生猪价格具有较强的波

动性，在整个生猪养殖市场长达半年的亏损期后，近期市场

猪价已经明显步入了上行区间。从公司的情况来看，近三个

月猪价始终保持上涨态势，从 4 月份的 10.48 元/公斤上涨到

6 月份的 12.82 元/公斤。随着生猪价格的触底反弹，公司业

绩必然会得到明显改善。 

 

商品猪销量持续上升。虽然从14年开始我国生猪市场面临着

近年来罕见的严峻形势,但是公司作为养猪行业的龙头企业

之一,公司产品猪的销量一直保持着高速的增长, 2014年上

半年生猪销售85.65万头，同比增长69.50%。一季度公司生

猪出栏36.68万头，二季度出栏48.97万头,环比上涨了33%。

而从各月的表现来看，2014年4月至6月商品猪销量分别为 
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14.6万头，16万头以及18.4万头，增长态势始终未变。而

公司之前能保持利润高额增长的最主要原因就是出栏生猪

数量的增加，在生猪价格持续上升的同时，生猪销售的持续

上升必然会给公司业绩改善提供足够驱动力。 

 

投资风险：行业竞争加剧，猪肉价格上涨不如预期或者发

生重大疫病的风险；发生食品安全的风险。  

 

投资建议：鉴于猪价5月份开始触底反弹，在量价齐升的基

础上，公司今年下半年业绩有望扭亏为盈，我们预计公司

14/15年EPS为0.95元。给予公司增持评级。 

 

 

表一：财务报表预测摘要 

财务和估值数据摘要           

单位:百万元 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 

营业收入 1134.27  1490.84  2044.40  2943.94  4239.27  

    增长率(%) 155.17% 31.44% 37.13% 44.00% 44.00% 

归属母公司股东净利润 356.64  330.21  303.83  232.17  945.13  

    增长率(%) 316.58% -7.41% -7.99% -23.58% 307.08% 

每股收益(EPS) 1.474  1.364  1.255  0.959  3.905  

每股股利(DPS) 0.000  0.131  0.307  0.109  0.443  

每股经营现金流 0.739  1.681  0.503  0.380  4.976  

销售毛利率 38.54% 28.07% 19.82% 14.00% 27.00% 

销售净利率 31.44% 22.15% 14.86% 7.89% 22.29% 

净资产收益率(ROE) 48.94% 32.15% 24.17% 15.87% 41.08% 

投入资本回报率(ROIC) 54.49% 27.25% 19.83% 11.81% 34.99% 

市盈率(P/E) 34.10  36.83  40.02  52.38  12.87  

市净率(P/B) 16.69  11.84  9.68  8.31  5.29  

股息率(分红/股价) 0.000  0.003  0.006  0.002  0.009  

                                                资料来源：公司网站，山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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