
请阅读最后评级说明和重要声明 1 / 4 

 

[Table_MainInfo]       

  

 

 

•研究报告• 

 

    
雏鹰农牧（002477） 2016-1-28 

  公司报告(点评报告)  

猪价继续看涨，雏鹰已跌出价值  
评级 买入 维持 

 

         
  [Table_Author] 分析师 陈佳 

 862765799811 

 chenjia2@cjsc.com.cn 

 执业证书编号：S0490513080003 

联系人 高辰星 

 （8621）65799773 

 gaocx@cjsc.com.cn 

  

联系人 余昌 

 （8621）65799773 

 yuchan1@cjsc.com.cn 

  

联系人 杨靖凤 

 （8621）68751636 

 yangjf@cjsc.com.cn 

  

 

[Table_QuotePic] 市场表现对比图（近 12 个月） 

 

-42%
0%
42%
84%
126%
168%
210%

2015/1 2015/4 2015/7 2015/10

雏鹰农牧 沪深300

 

资料来源：Wind 

 
 

[Table_Doc] 相关研究 

《持续看好公司投资价值》2016-1-16 

《大股东增持彰显信心，未来发展值得期待》

2016-1-10 

《 养 殖 行 情 持 续 景 气 带 动 业 绩 高 增 长 》

2015-10-19 
 

 [Table_Summary] 报告要点 

 事件描述 

雏鹰农牧公布 2015 年业绩快报。 

 事件评论 

 2015 年全年营收同增 100%，净利扭亏，每股收益 0.11 元。2015 年

公司实现营业收入 36.2 亿元，同增 105%；归属上市公司股东净利润

2.16 亿元，同比扭亏，每股收益 0.21 元。其中，单四季公司实现营业

收入 14 亿元，同比增长 112%，环比增长 45.8%，净利润 1.1 亿元，

同比扭亏，环比增长 8.9%。EPS0.11 元。 

 养殖行业的持续景气以及雏鹰模式转型后获得的猪舍转让收入是公司

业绩大幅提升的主要原因。15 年生猪全年均价 15.3 元/公斤，同增

15.2%。仔猪均价 31.7 元/公斤，同增 30.9%，虽然四季度生猪均价出

现小幅下滑，但公司生猪出栏量预计得到一定增长，整体预计公司 15

年生猪出栏量近 200 万头，同比增长 65%。同时，公司对于雏鹰模式

进行升级，通过对于原有猪舍的转让获得了一定的投资收益（前三季

度猪舍转让利润为 1.28 亿），使得公司业绩得到增长。此外，饲料原料

价格的下滑使得公司养殖成本得到下降，也进一步增厚公司业绩。 

 猪价有望迎来长期景气。短期来看随着春节的临近猪肉需求有望进一

步提升，且近期寒潮的来临使得猪肉收购受阻，猪价在节前或持续上

涨，价格有望达 18.5 元/公斤。长期来看能繁母猪存栏或将呈现底部 L

型态势，生猪景气行情将保持较长时间。整体预计 16 年生猪均价达 17

元/公斤，16 年周期高点为 19-20 元/公斤。 

 我们认为，公司目前已跌出价值，主要基于：1、公司 16 年预计出栏

生猪 300 万头，在生猪价格持续景气的背景下，预计盈利将达 300 元/

头（公司出栏一半为仔猪），16 年预计盈利 9 亿元，相比目前估值仅

14 倍；2、公司对于雏鹰模式转型升级，后期公司猪场建设进程或加快，

且轻资产运营模式也将使得公司养殖成本有效降低，预计节约成本 60

元/头；3、公司已设立产业基金，为公司产业整合储备和培育优质项目

资源，未来公司上下游并购整合及外延式扩张或将加速；4、公司互联

网布局逐步完善，未来不排除对于旗下电竞和电商资源进一步整合。 

 给予“买入”评级。我们预计公司 15、16 年 EPS 分别为 0.21 和 0.87

元。给予公司“买入”评级。 

 风险提示：（1）猪价上涨不达预期；（2）项目建设不达预期。 
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图 1：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, 长江证券研究所 

 

图 2：公司全产业链情况 
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资料来源：长江证券研究所 
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主要财务指标 

[Table_Profit]  2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 1762  3169  4665  5931  

增长率(％) 0% 80% 47% 27% 

归属母公司所有者净利润（百万元） -189.5  214.6  911.7  1268.4  

增长率(％) 0% 213% 325% 39% 

每股收益(元) -0.181  0.205  0.872  1.214  

净资产收益率（％） -7.1% 7.5% 24.7% 26.3% 

每股经营现金流（元） 0.00    

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  3169  4665  5931   货币资金 400  158  767  2340  

营业成本 1557  2569  3196  3958   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 205  600  1469  1973   应收账款 173  142  243  309  

％营业收入 11.6% 18.9% 31.5% 33.3%  存货 1397  2809  4237  5246  

营业税金及附加 3  5  8  10   预付账款 92  231  255  316  

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%  其他流动资产 396  57  84  107  

销售费用 102  127  187  237   流动资产合计 2477  3397  5586  8318  

％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  158  233  297   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  81  107  136   投资性房地产 3  3  3  3  

％营业收入 8.1% 2.6% 2.3% 2.3%  固定资产合计 4173  4216  4382  4640  

资产减值损失 16  20  14  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  209  920  1284   其他非流动资产 -495  -495  -495  -495  

％营业收入 -9.8% 6.6% 19.7% 21.7%  资产总计 7241  8199  10546  13529  

营业外收支 10  10  10  10   短期贷款 1586  219  0  0  

利润总额 -161  219  930  1294   应付款项 690  457  524  649  

％营业收入 -9.2% 6.9% 19.9% 21.8%  预收账款 26  792  1106  1406  

所得税费用 23  4  19  26   应付职工薪酬 20  69  86  107  

净利润 -184  215  912  1268   应交税费 15  3  10  13  

归属于母公司所有者的净

利润 
-189.5  214.6  911.7  1268.4   其他流动负债 721  1282  1624  2017  

 流动负债合计 3058  2823  3349  4191  

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

EPS（元/股） -0.18  0.21  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  640  632  1607   负债合计 4361  5125  6652  8494  

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  2865  3686  4827  

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  3073  3894  5035  

固定资产投资 -1051  -412  -606  -771   负债及股东权益 7241  8199  10546  13529  

其他 66  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -969  -412  -606  -771    2014A 2015E 2016E 2017E 

债券融资 785  1000  1000  1000   EPS -0.181  0.205  0.872  1.214  

股权融资 865  0  0  0   BVPS 2.56  2.74  3.53  4.62  

银行贷款增加（减少） -940  -1367  -219  0   PE -87.37  77.14  18.16  13.05  

筹资成本 203  -103  -198  -262   PEG 0.30  -0.27  -0.06  -0.05  

其他 47  0  0  0   PB 6.19  5.78  4.49  3.43  

筹资活动现金流净额 960  -470  583  738   EV/EBITDA 85.36  26.90  12.26  9.02  

现金净流量 -160  -242  608  1574    ROE -7.1% 7.5% 24.7% 26.3% 
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