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[Table_Doc] 相关研究 

《雏鹰农牧跟踪报告：养殖主业快速扩张，电竞

板块或成为公司未来重要拼图》2016-4-17 

《猪价持续上涨带动公司业绩大幅提升》

2016-3-30 

《猪价继续看涨，雏鹰已跌出价值》2016-1-29 
 

 [Table_Summary] 报告要点 

 事件描述 

雏鹰农牧公布 2015 年年报。 

 事件评论 

 2015 年全年营收同增 105%，净利扭亏，每股收益 0.22 元。2015 年

公司实现营业收入 36.2 亿元，同增 105%；净利润 2.2 亿元，同比扭

亏，每股收益 0.22 元,扣非净利 1868 万元。其中，单四季营收 14 亿

元，同增 114%，环增 45.1%，净利 1.1 亿元，同比扭亏，环增 14%。

EPS0.11 元，扣非后净利 1 亿元。同时公司计划向全体股东每 10 股派

发现金 1.2 元，并以资本公积金向全体股东每 10 股转增 20 股。 

 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%，报告期内公司生猪出栏量 172

万头，同增 17%。销售量达 139 万头，同增 15%，其中仔猪销售 87.6

万头，商品猪销售 43 万头。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及江苏雏鹰子公司的处置获得了 1.83 亿的非经常

性损益。此外，报告期内公司粮贸板块营收规模大幅增长 161%，生鲜

冻品销售 4.5 万吨，同增 154%，进一步增厚公司业绩。 

 单四季公司业绩增长主要原因在于生猪出栏量增长。四季度虽然生猪

价格小幅下滑，但公司生猪出栏量大幅增长，营收规模环增 45%，从

而使得公司业绩得到上涨。 

 我们看好公司未来发展前景，主要基于：1、冬季仔猪疫情严重或使 6-8

月份生猪供应偏紧，预计猪价或突破 22 元/公斤，且能繁母猪存栏低位

将使得生猪行情保持长期景气，预计 2016 年生猪均价 18.5 元/公斤；

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

资产运营也将使得公司养殖成本降低，预计节约成本 60 元/头，整体预

计公司 16、17 年生猪存栏量将达 300 和 500 万头；3、公司已设立产

业基金，未来公司围绕养殖产业链上下游并购整合及外延式扩张或将

加速；4、电竞板块或成为公司未来重要拼图，公司设立电竞产业基金，

布局电竞产业链，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 2016、2017 年 EPS 分别为 1.24

和 1.36 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：公司各主营业务收入  图 2：主营业务毛利 
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资料来源：公司年报, 长江证券研究所  资料来源：公司年报, 长江证券研究所 

 

图 3：销售毛利率  图 4：单季销售毛利率 
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资料来源：公司年报, 长江证券研究所 

 

 资料来源：公司年报, 长江证券研究所 

表 1：公司生猪和冻品销量 

 
生猪出栏 

（万头） 

生猪销量 

（万头） 

商品仔猪销量

（万头） 

商品肉猪销量

（万头） 

二元种猪 

（万头） 

生鲜冻品销量

（吨） 

2012  148.96 117.14 26.92 4.9 2863.89 

2013 169.5 156.6 117.01 32.36 7.23 11194.77 

2014 147.30 121.2 84.2 30.72 6.28 17562.87 

2015 172.35 139.24 87.57 43.33 8.34 44631.89 

资料来源：公司年报, 长江证券研究所 

 

图 5：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 6：公司全产业链情况 

上游

粮食收储

吉林农贸公司

饲料生产

40万吨饲料项目

中游

生猪养殖

现有产能年出
栏300万头。

种猪繁育

收购太平种猪，
年出栏种猪15

万头

下游

电商平台

淘豆食品
杰夫电商

专卖店

雏牧香门店

屠宰加工

开封、新郑合计
200万头冷鲜肉

屠宰项目

代理商

全产业链经营模式

 

资料来源：长江证券研究所 
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主要财务指标 

[Table_Profit]  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 3619  7238  10133  13188  

增长率(％) 0% 100% 40% 30% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 220.4  1295.1  1419.6  1584.0  

增长率(％) 0% 488% 10% 12% 

每股收益(元) 0.211  1.239  1.358  1.516  

净资产收益率（％） 5.0% 23.3% 20.8% 19.2% 

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）     
 2015A 2016E 2017E 2018E   2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 3619  7238  10133  13188   货币资金 1789  2973  2344  3155  

营业成本 3060  5248  7772  10353   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 559  1990  2361  2835   应收账款 617  324  527  686  

％营业收入 15.4% 27.5% 23.3% 21.5%  存货 1340  5739  10307  13730  

营业税金及附加 5  11  15  20   预付账款 362  471  621  827  

％营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%  其他流动资产 1442  116  162  211  

销售费用 76  145  203  264   流动资产合计 5844  9623  13961  18609  

％营业收入 2.1% 2.0% 2.0% 2.0%  可供出售金融资产 279  279  279  279  

管理费用 266  434  608  791   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 7.3% 6.0% 6.0% 6.0%  长期股权投资 0  0  0  0  

财务费用 170  46  58  122   投资性房地产 3  3  3  3  

％营业收入 4.7% 0.6% 0.6% 0.9%  固定资产合计 3210  3332  3526  3802  

资产减值损失 29  45  28  22   无形资产 196  186  177  168  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 79  79  79  79  

投资收益 38  0  0  0   递延所得税资产 2  1  1  0  

营业利润 51  1309  1449  1616   其他非流动资产 569  569  569  569  

％营业收入 1.4% 18.1% 14.3% 12.3%  资产总计 10181  14073  18595  23510  

营业外收支 223  10  0  0   短期贷款 2052  0  0  0  

利润总额 274  1319  1449  1616   应付款项 641  933  1275  1699  

％营业收入 7.6% 18.2% 14.3% 12.3%  预收账款 79  1810  2402  3126  

所得税费用 44  24  29  32   应付职工薪酬 31  141  209  279  

净利润 230  1295  1420  1584   应交税费 42  13  16  19  

归属于母公司所有者的净

利润 
220.4  1295.1  1419.6  1584.0   其他流动负债 943  2617  3856  5125  

 流动负债合计 3787  5513  7758  10247  

少数股东损益 10  0  0  0   长期借款 697  697  697  697  

EPS（元/股） 0.21  1.24  1.36  1.52   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  

 2015A 2016E 2017E 2018E  其他非流动负债 985  985  985  985  

经营活动现金流净额 -273  2774  -922  751   负债合计 5470  8196  11440  14929  

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 
4394  5559  6837  8263  

长期股权投资 -28  0  0  0   少数股东权益 318  318  318  318  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 4712  5877  7155  8581  

固定资产投资 -258  -362  -507  -659   负债及股东权益 10181  14073  18595  23510  

其他 -229  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -515  -362  -507  -659    2015A 2016E 2017E 2018E 

债券融资 0  1000  1000  1000   EPS 0.211  1.239  1.358  1.516  

股权融资 1554  0  0  0   BVPS 4.20  5.32  6.54  7.91  

银行贷款增加（减少） 753  -2052  0  0   PE 75.10  12.78  11.66  10.45  

筹资成本 240  -176  -200  -281   PEG 0.81  0.14  0.13  0.11  

其他 -788  0  0  0   PB 3.77  2.98  2.42  2.00  

筹资活动现金流净额 1759  -1228  800  719   EV/EBITDA 35.51  9.52  9.24  8.02  

现金净流量 971  1184  -629  811    ROE 5.0% 23.3% 20.8% 19.2% 
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