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3Q 业绩环比改善，反转模式已

开启 
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投资要点 

事件：三季报显示公司前三季度营业收入 4.63 亿元，同比下降 

19.74%；公司实现归属母公司净利润-2.78 亿元，同比下降- 948%，

扣非后同比下降-342.88%。3Q 公司营业收入环比上升 3.5%,净利润

环比改善 32.8%。公司预计 2015 年全年净利润变动区间为-3.35 亿

至-3.15 亿。 

 
点评： 

 行业低迷带动业绩大幅下降，3Q 毛利率环比改善。2015 年前

三季度行业仍然处于消化产能阶段。此外 2015 年上半年由于养殖

户预期景气行情即将到来，强制换羽数量较大。两方面原因导致鸡

苗价格依旧低迷，公司业绩大幅下滑。但积极的因素正在发生改变，

3Q 毛利率环比上升 30.8pct，单季度亏损收窄。 

 祖代鸡引种量大幅低于均衡量，2016 年鸡价反转确定。2014

年“三公消费”因素开始衰减，鸡肉消费降幅收窄至 2%。2015 年

以来，猪肉价格攀升，猪鸡价格比维持在 2 以上的高位，替代效应

明显，预计明年鸡肉消费量有望企稳回升。按照每年消耗 1300 万

吨鸡肉计算，我国祖代鸡引种量需求约为 100 万套。在白羽鸡肉鸡

联盟协调下，2015 年计划将祖代鸡引种量将控制在 110 万套以内。

但是 2015 年 1 月，美国禽流感爆发，国家发文禁止进口美国种鸡，

因此进口量大幅下降，预计 2015 年全年引种量仅为 70 万套。同时

按照白羽鸡联盟共识，组代种鸡满 50 周（科宝 52 周）必须淘汰。

按照从祖代鸡引种到商品鸡出栏共需 14 个月的生产周期，2016 年

二季度鸡价将步入景气通道。 

 公司是鸡苗销售龙头，有望充分受益禽链景气反转。商品代鸡

苗价格由于短期供给刚性，波动幅度大于鸡肉价格。而父母代鸡由

于可以采取淘汰等加速去产能方式，且供应商市场集中度较高，整

体上呈现急跌缓涨的态势，波动弹性略大于商品代鸡苗。公司主营

父母代鸡苗和商品代鸡苗生产、销售，在禽类景气反转过程中业绩

弹性更大。 

 牵手中信产业基金，外延收购预期强烈：公司与中信产业基金

签订为期 3 年的《战略合作协议》，双方就战略规划、产业布局、

并购整合、资本运作等方面进行合作。中信产业基金金融、产业资

源丰富，资本运作能力强大。合作展开后，公司能够优化战略规划，

遴选海内外产业链上优质的并购标的，强化并购资金实力，预计公

司外延扩张有望提速。 

 盈利预测：公司逆势扩张，在行情低迷时仍然保持种鸡孵化项

目投入。随着项目相继投产，预计公司 2015-2016 年商品代鸡苗销

售量分别达 2.3 亿羽、2.7 亿羽；父母代鸡苗销售量分别为 1400 万

套、1200 万套。预计 2015-2016 年 EPS 为-1.1 元、1.04 元，对应

2016 年 PE为 24.28X，给予买入评级。 

 风险提示：疫病风险；鸡苗价格不达预期 
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股价走势 
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市场数据 

收盘价（元） 25.25 

一年最低价/最高价 10.61/17.79 

市净率 36.74 

流通市值（亿） 71.56 
 

 

基础数据 

每股净资产 1.52  

资产负债率 64.03  

总股本（百万股） 283.40  

流通股 A 股（百万股） 145.50  
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图表 1：公司分季度经营状况分析（百万元） 

 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15 

营业收入  123.46 190.17 263.26 265.03 178.60 139.73 144.69 

同比增长率 -24.5% 79.5% 114.4% 139.6% 44.7% -26.5% -45.0% 

环比增长率 11.6% 54.0% 38.4% 0.7% -32.6% -21.8% 3.5% 

营业成本  169.50 160.68 224.94 209.24 207.24 225.85 189.25 

毛利率 -37.3% 15.5% 14.6% 21.1% -16.0% -61.6% -30.8% 

 销售费用  4.36 5.66 7.16 6.57 6.13 6.65 5.81 

%营业收入 3.5% 3.0% 2.7% 2.5% 3.4% 4.8% 4.0% 

 管理费用  11.64 12.04 14.06 23.52 15.24 16.34 14.49 

%营业收入 9.4% 6.3% 5.3% 8.9% 8.5% 11.7% 10.0% 

 财务费用  9.48 9.75 12.11 11.09 13.67 13.23 15.57 

%营业收入 7.7% 5.1% 4.6% 4.2% 7.7% 9.5% 10.8% 

 投资收益 -1.55 -0.61 -0.89 5.41 -2.22 -5.91 -7.93 

营业利润  -71.35 3.43 3.94 14.51 -64.55 -128.57 -87.79 

同比增长率 186.02% -104.30% -105.00% -109.90% -9.53% -3853.03% -2328.68% 

环比增长率 -51.3% -104.8% 15.0% 268.3% -544.9% 99.2% -31.7% 

 利润总额 -70.05 5.33 37.55 50.73 -63.81 -128.33 -86.66 

同比增长率 184.96% -107.76% -169.83% -135.70% -8.90% -2508.44% -330.76% 

环比增长率 -50.7% -107.6% 604.8% 35.1% -225.8% 101.1% -32.5% 

 所得税费用  0.02 0.11 0.02 0.16 0.04 0.31 -0.02 

实际税率 0.0% 2.1% 0.1% 0.3% -0.1% -0.2% 0.0% 

净利润 -69.85 5.06 38.23 50.07 -63.35 -128.62 -86.45 

同比增长率 184.56% -107.36% -171.08% -135.35% -9.30% -2641.61% -326.12% 

环比增长率 -50.7% -107.2% 655.4% 31.0% -226.5% 103.0% -32.8% 

单季 EPS (0.25) 0.02 0.13 0.18 (0.22) (0.45) (0.31) 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图表 3：三年预测财务报表 

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 358.7 330.0 393.0 411.2   营业收入 841.9 633.4 1285.0 1402.0 

  现金 168.4 150.0 150.0 150.0   营业成本 764.4 829.5 791.1 834.6 

  应收款项 62.7 34.7 70.4 76.8   营业税金及附加 0.3 0.3 0.5 0.6 

  存货 103.8 113.6 108.4 114.3   营业费用 23.7 27.1 45.0 42.1 

  其他 23.8 31.7 64.3 70.1   管理费用 63.0 67.8 91.8 86.0 

非流动资产 1465.8 1533.7 1603.3 1666.6   财务费用 42.4 40.6 51.9 51.5 

  长期股权投资 167.7 167.7 167.7 167.7   投资净收益 2.4 2.0 3.0 2.0 

  固定资产 945.4 1015.3 1086.7 1151.9   其他 0.1 -0.1 -0.1 -0.1 

  无形资产 37.6 35.7 33.8 31.9   营业利润 -49.5 -330.0 307.6 389.2 

  其他 315.1 315.1 315.1 315.1   营业外净收支 73.0 2.0 3.0 3.0 

资产总计 1824.5 1863.8 1996.3 2077.8   利润总额 23.6 -328.0 310.6 392.2 

流动负债 1003.2 1359.6 1363.4 1282.4   所得税费用 0.3 -4.3 4.0 5.1 

  短期借款 734.2 1058.5 1159.3 1045.5   少数股东损益 -0.2 -11.3 10.7 13.5 

  应付账款 201.1 227.3 130.0 160.1   归属母公司净利润 23.5 -312.4 295.8 373.5 

  其他 68.0 73.8 74.1 76.9   EBIT -7.8 -289.4 358.5 440.7 

非流动负债 114.1 114.1 114.1 114.1   EBITDA 65.6 -223.6 434.8 527.3 

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0   重要财务与估值指标 2014 2015E 2016E 2017E 

  其他 114.1 114.1 114.1 114.1   每股收益(元) 0.08 -1.10 1.04 1.31 

负债总计 1117.3 1473.7 1477.5 1396.4   每股净资产(元) 2.47 1.38 1.81 2.36 

  少数股东权益 3.3 -1.5 3.0 8.7   发行在外股份(百万股） 284.5 284.5 284.5 284.5 

  归属母公司股东权益 703.9 391.6 515.8 672.7   ROIC(%) -0.6% -22.5% 25.3% 28.3% 

负债和股东权益总计 1824.5 1863.8 1996.3 2077.8   ROE(%) 3.3% -79.8% 57.4% 55.5% 

现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E   毛利率(%) 9.2% -31.0% 38.4% 40.4% 

经营活动现金流 70.0 -199.0 219.5 483.1   EBIT Margin(%) -0.9% -45.7% 27.9% 31.4% 

投资活动现金流 -178.3 -143.8 -148.7 -152.6   销售净利率(%) 2.8% -49.3% 23.0% 26.6% 

筹资活动现金流 172.8 324.4 -70.8 -330.5   资产负债率(%) 61.2% 79.1% 74.0% 67.2% 

现金净增加额 64.5 -18.4 0.0 0.0   收入增长率(%) 67.4% -24.8% 102.9% 9.1% 

折旧和摊销 73.4 65.7 76.3 86.6   净利润增长率(%) -108.1% -1428.68% -- 26.3% 

资本开支 -57.4 -143.8 -148.7 -152.6   P/E 305.57 (23.00) 24.28 19.23 

营运资本变动 -120.3 50.4 -159.2 15.3   P/B 10.21 18.35 13.93 10.68 

企业自由现金流 -112.1 -313.2 122.3 384.2   EV/EBITDA 126.48 (38.71) 19.92 16.27 

资料来源：东吴证券研究所 
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