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投资要点 

 养鸡行业萧条末期，业绩下降符合预期 

1H2015 公司实现营业收入 9.04 亿元，同比增长 18.21%；实现归属

母公司净利润 859.39 万元，同比下降 34.76%。1H2015 养鸡行业仍

然处于去产能末期，社会冻鸡肉库存较大，导致鸡肉价格持续下降。

分产品看，1H2015 公司终端产品鸡肉制品营收同比增长 34.47%，

但是鸡肉价格低迷，鸡肉产品毛利率反而下降 2.58%；1H2015 由于

社会冻肉库存较大，公司商品代肉鸡营收同比下降 76.15%。1H2015

行业处于萧条末期，公司业绩下降符合市场预期。 

 养鸡行业复苏趋势确定，业绩反弹或将超预期 

目前鸡肉价格处于最近 4 年历史底部。然而祖代鸡原始产能持续去

化，同时 2015 年 1 月国家发文禁止进口美国种鸡，预计 2015 年祖

代鸡引种量将同比下降 40%。祖代鸡产能去化严重，恢复至少需要

1 年以上时间。而进入三季度后，肉禽制品消费大幅增加。在猪价

上涨的行情下，猪价鸡价剪刀差已到达历史高点，替代效应明显，

鸡肉消费需求上涨弹性更大。此外，屠宰场 4-5 月份储备了大量冷

冻肉，从调研情况看，多数肉制品厂家鸡肉库存量下降，预计到 9-10

月份低价库存消耗完毕。从供给-需求-库存角度看，养鸡行业下半

年复苏趋势确定，将进入 15-20 个月的高景气期。毛鸡养殖利润在

高景气年份 2011 年高达 5.23 元/羽，较目前还有5 倍空间。同时，

目前玉米和豆粕等主要饲料产能严重过剩，价格远低于 2011 年水

平，禽养殖公司单羽利润有望超过 2011 年水平。 

 公司区位优势助力低成本养殖 

公司养殖区域位于我国 5 个无规定动物疫病示范区之一的胶东半

岛，防疫条件具有先天优势。同时，距离国内最大白羽鸡祖代种鸡

养殖企业益生股份只有 30 公里，较短的时间消耗有利于保障父母

代肉种鸡的雏鸡质量。此外，肉鸡所需饲料可在山东本地和东北两

区域企业采购，多区域原材料采购可有效防范区域原材料价格波动

风险，且具有议价优势。 

 “公司+基地”养殖模式轻资产运营，复制能力强 

公司按照小场多点、区域控制的原则实行分散养殖，从而兼具养殖

模式复制性强、规模化经营与有效防疫相结合的优势。同时，公司

通过流程管理实现一般委托养殖模式在“供雏、供料、供药、防疫、

技术、回收、物理隔离和选址”等 7 个方面的统一管理，确保委托

养殖质量。此外，“公司+基地”合作养殖模式资本支出小，运营风

险更低，公司业绩波动小于自养型企业。 

 盈利预测与投资建议 

未来三年，公司将实现超过1亿羽/年肉鸡出栏、屠宰加工以及配套

饲料供给、种鸡繁育等各生产环节的产能优化配置。养鸡行业繁荣

期9-10将启动，有望延续至整个2016年。从公司历史上看，在行业

景气时，单羽净利可高达2.5元/羽。预计2015-2016年EPS分别为

0.31/1.24元。2016年按照禽养殖板块景气时动态PE35倍计算，对

应目标价43.4元，给予买入评级。 

 风险提示：疫病风险；鸡肉价格不达预期 
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市场数据 

收盘价（元）            22.31 

一年最高价/最低价 10.12/48.71 

市净率                   3.64 
流通 A股市值（亿）       8.89 
 

基础数据 

每股净资产（元）         6.13 

资产负债率              33.17 

总股本（百万股）        159.35 

流通 A股（百万股）       39.85 
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表 1：未来三年预测财务报表 

资产负债表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 利润表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 631.3  636.1  1194.2  1029.7  营业收入 1734.7  1933.2  2254.7  2175.3  

  现金 157.2  220.0  734.7  568.4  营业成本 1602.4  1796.3  1923.6  1975.8  

  应收款项 49.6  48.7  56.8  54.8  营业税金及附加 0.1  0.2  0.2  0.2  

  存货 307.2  270.7  289.9  297.7  营业费用 11.4  12.8  14.9  14.4  

  其他 117.3  96.7  112.7  108.8  管理费用 60.7  66.8  77.4  74.8  

非流动资产 867.0  871.5  1303.9  1553.0  财务费用 17.2  13.0  5.7  1.3  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0  投资净收益 5.1  2.0  2.0  2.0  

  固定资产 635.4  642.9  1078.4  1330.5  其他 -7.0  1.0  1.0  1.0  

  无形资产 60.7  57.7  54.7  51.6  营业利润 41.0  47.2  236.0  111.9  

  其他 170.9  170.9  170.9  170.9  营业外净收支 3.8  4.0  4.0  4.0  

资产总计 1498.3  1507.6  2498.1  2582.7  利润总额 44.8  51.2  240.0  115.9  

流动负债 655.8  631.9  629.5  639.2  所得税费用 0.5  0.3  1.2  0.6  

  短期借款 298.8  278.3  250.0  250.0  少数股东损益 0.0  1.8  8.4  4.0  

  应付账款 154.5  147.6  158.1  162.4  归属母公司净利润 44.3  49.2  230.4  111.3  

  其他 202.6  206.0  221.4  226.8  EBIT 61.4  60.2  241.6  113.2  

非流动负债 39.8  39.8  39.8  39.8  EBITDA 156.3  107.6  302.7  198.0  

  长期借款 36.2  36.2  36.2  36.2  重要财务与估值指标 2014  2015E 2016E 2017E 

  其他 3.5  3.5  3.5  3.5  每股收益(元) 0.28  0.31  1.24  0.60  

负债总计 695.6  671.7  669.3  679.0  每股净资产(元) 5.04  5.24  9.82  10.21  

  少数股东权益 0.0  1.2  6.6  9.2  发行在外股份(百万股） 159.4  159.4  185.5  185.5  

  归属母公司股东权益 802.7  834.7  1822.2  1894.5  ROIC(%) 5.5% 5.1% 17.4% 6.5% 

负债和股东权益总计 1498.3  1507.6  2498.1  2582.7  ROE(%) 5.5% 5.9% 12.6% 5.9% 

现金流量表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 毛利率(%) 7.6% 7.1% 14.7% 9.2% 

经营活动现金流 98.1  152.6  284.5  211.2  EBIT Margin(%) 3.5% 3.1% 10.7% 5.2% 

投资活动现金流 -123.6  -52.1  -498.6  -338.7  销售净利率(%) 2.6% 2.5% 10.2% 5.1% 

筹资活动现金流 -28.5  -37.7  728.8  -38.9  资产负债率(%) 46.4% 44.6% 26.8% 26.3% 

现金净增加额 -54.0  62.8  514.7  -166.4  收入增长率(%) -2.2% 11.4% 16.6% -3.5% 

折旧和摊销 94.9  47.5  61.1  84.9  净利润增长率(%) -6.9% 10.9% 368.7% -51.7% 

资本开支 -40.3  -52.1  -498.6  -338.7  P/E 80.18  72.32  17.97  37.20  

营运资本变动 -176.3  52.8  -14.5  10.5  P/B 4.43  4.26  1.95  1.88  

企业自由现金流 -60.3  108.0  -211.5  -130.7  EV/EBITDA 27.20  39.27  13.95  21.38  

资料来源：东吴证券研究所 
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