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 [Table_Summary] 报告要点 

 事件描述 

近期我们通过电话会议的方式对于雏鹰农牧进行调研。 

 事件评论 

 生猪行情将保持长期景气，价格有望突破前期高点。短期来看，随着 9

月份学校开学以及天气转凉带动需求的增加，猪价有望迎来新一轮上

涨。长期来看，能繁母猪存栏继续下行则使得未来 12 个月内生猪供应

将处于持续紧缩状态，生猪价格仍将保持持续景气行情，价格高点有

望突破 20 元/公斤。此次能繁母猪存栏低点低于 10-11 周期，而需求的

绝对量高于 2010-2011 年，根据我们的测算，预计 2015 年生猪短缺

1517 万头，2016 年短缺 3462 万头，短缺幅度大于 2011 年。整体预

计 15 年生猪均价 15 元/公斤，16 年生猪均价 17 元/公斤。 

 雏鹰模式升级，优化成本叠加产能高速扩张。新雏鹰模式中公司将养

殖场建设、设备投资环节交给合作方，猪舍管理和养殖则交给农户，

自身实现轻资产运营。养殖模式的改造升级一方面将改善公司养殖成

本，猪舍转让后获得的大量资金以及人工投入的大幅减少将使得公司

财务费用和管理费用得到大幅下降。预计能够节约养殖环节成本 60 元

/头。另一方面，公司通过新型养殖模式对于固定资产投入的大幅减少

以及人员管理方面的优化则使得产能得到快速提升，新模式下公司吉

林和内蒙项目将得到加速推进，预计全部投产后公司产能将达到 1000

万头。预计公司 15,16 年公司生猪出栏规模达到 200 万和 350 万头。 

 生鲜熟食渠道方面的布局逐步完善，业绩有望迎来爆发。公司一方面

对于原有专卖店模式进行改善,关闭考核不合格门店,将销售模式变更

为总代理制,并于今年 7 月底全部取消保底利润，控制终端店铺推广成

本；另一方面，公司积极探索互联网销售模式，先后收购淘豆食品以

及杰夫电商，打造互联网销售平台，了解消费者的需求并依此研发自

身猪肉产品。目前淘豆食品月营收规模已超过 1500 万元，未来将成为

公司向下游延伸的重要自有销售平台。 

 给予“买入”评级。我们预计公司 15、16 年 EPS 分别为 0.33 元和

0.87 元。给予公司“买入”评级。 

 风险提示：（1）猪价持续下跌；（2）项目建设不达预期。 

 
 

 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 2 / 10 

 

公司报告(点评报告) 

生猪行情有望长期景气 

我们认为，猪价将迎来长期可持续上涨。短期来看，随着 9 月份学校开学以及天气转凉

带动需求的增加，猪价有望迎来新一轮上涨。长期来看，截止 8 月份能繁母猪存栏仍处

于下行状态，对于 2016 年 6 月-8 月前生猪供应都将处于持续紧缩状态，因此生猪价格

仍将保持持续景气行情，价格高点有望突破 20 元/公斤。这次能繁母猪存栏低点要低于

10-11 周期，而需求的绝对量高于 2010-2011 年，根据我们的测算 15、16 年生猪供需

将呈现短缺状态。具体为：（1）从供给方面来看，我们估计 2015 年生猪出栏量为 7.11

亿头，2016 年为 6.93 亿头；（2）根据我们对城乡家庭消费量、餐饮消费量、企业需求

量等方面的测算，我们估计 2015 年 7.27 亿头，2016 年达到 7.28 亿头；（3）供需平衡

角度来看，预计 2015 年生猪短缺 1517 万头，2016 年短缺 3462 万头。总体上，预计

2015 年全年平均价格为 15 元/千克，2016 年全年平均价格达到 17 元/公斤。 

表 1：生猪供应量测算  *注：2015 年能繁母猪平均存栏取前 4 个月值计算 

 
上年能繁母猪平均存栏数（万头） PSY 全年生猪供应量测算（万头） 

2010 4888  13.65  66700  

2011 4729  13.99  66170  

2012 4789  14.54  69628  

2013 4990  14.34  71557  

2014 5010  14.67  73510  

2015E 4590  15.50  71149  

2016E 4078 * 17.00  69322  

资料来源：wind, 长江证券研究部  

图 3：上年平均能繁母猪存栏量与每年每头出栏的肥猪头数（PSY）  图 4：生猪供应头数测算 
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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：能繁母猪存栏量及同比变化 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

表 3：猪肉总需求量测算 

年份 城市家庭（万吨） 农村家庭（万吨） 餐饮业（万吨） 企业（万吨） 其他（万吨） 总计(万吨） 换算(亿头） 总需求同比增速 

2009 1322.50 965.13 963.89 1164.28 490.64 4906.44 6.37 — 

2010 1388.45 966.43 1114.65 1181.33 516.76 5167.62 6.71 5.32% 

2011 1425.10 945.45 1083.00 1196.91 516.72 5167.18 6.71 -0.01% 

2012 1511.19 924.80 1131.58 1211.44 531.00 5310.01 6.90 2.76% 

2013 1552.15 906.64 1268.33 1222.87 550.00 5499.98 7.14 3.58% 

2014 1606.78 901.30 1253.59 1233.08 554.97 5549.72 7.21 0.90% 

2015 1639.94 889.18 1265.60 1241.02 559.53 5595.27 7.27 0.82% 

2016 1654.34  830.46  1309.55  1249.57  560.44  5604.36  7.28  0.16% 

资料来源：长江证券研究部 

 

图 1：22 省市生猪价格走势以及未来判断 
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资料来源：wind, 长江证券研究部  注：柱状图高点表示当年最高价格，低点为最低价格，红点表示当年平均价格。 

 

图 2：预计 15、16 年生猪供求呈现短缺局面 
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资料来源：中国畜牧业信息网，长江证券研究部 

 

雏鹰模式升级，成本改善叠加产能高速扩张 

公司目前正对于雏鹰模式进行优化升级。新模式中公司主要负责养殖场的土地租赁、合

规性手续办理，合作方负责养殖场建设、设备投资及协调农户等；农户主要负责单个猪

舍的精细化管理。我们认为，公司对于养殖模式的改造升级将大幅改善公司养殖成本，

并使得产能得到高速扩张 

公司养殖模式的升级将有效控制养殖成本。新的模式整体上使得公司的直接成本有所提

升（过去农户合作模式的代养费预计将有现阶段的 100 元/头提升至 200 元/头），但是

猪舍转让后获得的大量资金（全部转让完后预计获得资金 30 亿元）以及人工投入的大

幅减少将使得公司财务费用和管理费用（折旧摊销等）得到大幅下降。预计公司新养殖

模式将能够节约养殖环节的综合成本 60 元/头。 

公司通过新型养殖模式将使得产能得到快速提升。主要基于：1、通过新型养殖运营模

式公司对于固定资产的投入将大幅减少，转让猪舍获得的 30 亿资金将满足产能快速扩

张的投入；2、通过合作社模式对于农户的协调以及管理将使得公司不再面临猪场管理

人数不够的限制，使得新型养殖模式能够得到快速推动。在新的模式下，公司吉林 400

万头生猪项目预计明年即可投产，内蒙项目也将加速推进，完全投产后公司产能有望突

破 1000 万头。整体上我们预计公司 15,16 年公司生猪出栏规模达到 200 万和 350 万头。 

图 29：雏鹰模式转型升级 
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资料来源：公司网站、长江证券研究部 

 

图 27：公司未来生猪销售量即将迎来快速增长 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

 

表：公司养殖项目建设进度逐步加快 

项目名称 进度 

内蒙古年出栏300万头生猪一体化项目 
项目采用边建设边投产的方式。 截止上半年已完

成奠基仪式 

吉林省洮南市400万头生猪养殖一体化项目 
截止上半年累计投入11.62亿元，建成猪舍713栋， 

生猪出栏约2400头，预计年底基建全部建设完毕 

新乡年出栏100万头生猪养殖项目 截止上半年生猪存栏约12万头，生猪出栏约5万头 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 6 / 10 

 

公司报告(点评报告) 

三门峡年出栏100万头生态猪养殖建设项目 
截止上半年生态猪存栏约10万头，生态猪出栏约4

万头 

西藏藏香猪养殖产业化项目 
截止上半年建成猪舍80栋，累计投入5549.57万元，

藏香猪存栏约5000头 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

生鲜熟食渠道布局逐步完善，业绩有望迎来爆发 

我们认为，目前公司在生鲜熟食渠道方面的布局逐步完善，业绩有望迎来爆发。公司一

方面对于原有专卖店模式进行改善,关闭考核不合格门店,将销售模式变更为总代理制,

并于今年 7 月底全部取消保底利润，控制终端店铺推广成本；另一方面，公司积极探索

互联网销售模式，先后收购淘豆食品以及杰夫电商，打造互联网销售平台，了解消费者

的需求并依此研发自身猪肉产品。目前淘豆食品月营收规模已超过 1500 万元，未来将

成为公司向下游延伸的重要自有销售平台。此外，生态猪方面公司已于中信证券合作搭

建众筹认养平台，面向中信的客户以及员工等高净值客户进行销售，未来将结合互联网

平台对于销售渠道进一步扩大，并推出生态猪水饺，肉铺等多元化产品进一步丰富公司

业务体系。 

图 29：公司打造互联网销售平台 

 

资料来源：公司网站、长江证券研究部 

 

图 31：苏州淘豆食品销售额 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 7 / 10 

 

公司报告(点评报告) 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000 销售额（万元）

 
资料来源：公司网站、长江证券研究部 

 

图 9：公司生鲜冻品业务大幅增长  图 10：公司熟食业务快速增长 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部  资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

 

给予“买入”评级 

看好公司在生猪行情持续景气时期的盈利能力。我们预计公司 15、16 年 EPS 分别为

0.33 元和 0.87 元。给予公司“买入”评级。 

 

投资风险提示： 

风险提示：（1）猪价下跌；（2）项目建设不达预期。 
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财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2014A 2015E 2016E 2017E   2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1762  3352  4658  5921   货币资金 400  168  867  2439  

营业成本 1557  2599  3195  3956   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 205  753  1463  1965   应收账款 173  150  242  308  

％营业收入 11.6% 22.5% 31.4% 33.2%  存货 1397  2842  4235  5244  

营业税金及附加 3  6  8  10   预付账款 92  233  255  316  

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%  其他流动资产 396  60  84  107  

销售费用 102  134  186  237   流动资产合计 2477  3454  5683  8413  

％营业收入 5.8% 4.0% 4.0% 4.0%  可供出售金融资产 35  35  35  35  

管理费用 233  168  233  296   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 13.2% 5.0% 5.0% 5.0%  长期股权投资 899  899  899  899  

财务费用 143  79  103  133   投资性房地产 3  3  3  3  

％营业收入 8.1% 2.3% 2.2% 2.2%  固定资产合计 4173  4239  4403  4658  

资产减值损失 16  21  13  9   无形资产 143  136  129  122  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 6  6  6  6  

投资收益 121  0  0  0   递延所得税资产 0  0  0  0  

营业利润 -172  346  920  1280   其他非流动资产 -495  -495  -495  -495  

％营业收入 -9.8% 10.3% 19.8% 21.6%  资产总计 7241  8278  10664  13643  

营业外收支 10  10  10  10   短期贷款 1586  104  0  0  

利润总额 -161  356  930  1290   应付款项 690  462  524  649  

％营业收入 -9.2% 10.6% 20.0% 21.8%  预收账款 26  838  1104  1403  

所得税费用 23  6  19  26   应付职工薪酬 20  70  86  107  

净利润 -184  349  912  1264   应交税费 15  4  10  13  

归属于母公司所有者的净
利润 

-189.5  349.4  911.7  1264.5   其他流动负债 721  1303  1623  2016  

 流动负债合计 3058  2781  3346  4187  

少数股东损益 5  0  0  0   长期借款 290  290  290  290  

EPS（元/股） -0.18  0.33  0.87  1.21   应付债券 0  1000  2000  3000  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 0  0  0  0  

 2014A 2015E 2016E 2017E  其他非流动负债 1013  1013  1013  1013  

经营活动现金流净额 -151  799  602  1601   负债合计 4361  5084  6649  8490  

取得投资收益 

收回现金 
2  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
2672  2987  3807  4945  

长期股权投资 15  0  0  0   少数股东权益 208  208  208  208  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 2880  3195  4015  5153  

固定资产投资 -1051  -436  -605  -770   负债及股东权益 7241  8278  10664  13643  

其他 66  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -969  -436  -605  -770    2014A 2015E 2016E 2017E 

债券融资 785  1000  1000  1000   EPS -0.181  0.334  0.872  1.210  

股权融资 865  0  0  0   BVPS 2.56  2.86  3.64  4.73  

银行贷款增加（减少） -940  -1482  -104  0   PE -87.37  47.38  18.16  13.09  

筹资成本 203  -114  -194  -259   PEG 0.30  -0.16  -0.06  -0.05  

其他 47  0  0  0   PB 6.19  5.54  4.35  3.35  

筹资活动现金流净额 960  -596  702  741   EV/EBITDA 85.36  22.21  12.22  9.00  

现金净流量 -160  -233  699  1573    ROE -7.1% 11.7% 23.9% 25.6% 
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