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 东北区域龙头，优势明显。禾丰牧业是东北地区饲料龙头，产品在东北

地区的市场占有率第一，东北地区销量占公司总销量的 60%左右。 

（1）原料主产区，成本优势明显。东北地区玉米产量约占全国总产量

的 1/3，大豆产量约占全国总产量的 40%。东北地区玉米豆粕价格也显

著低于其它地区，公司采购成本下降，同时也大幅减少了原料物流成本。 

（2）东北地区畜禽养殖市场容量有望增加。饲料产品存在运输半径的

限制，多采取属地经营的模式。今年一号文件也提出引导产能向环境容

量大的地区和玉米主产区转移。未来养殖业将逐步往东北等玉米产区转

移，东北地区市场容量的增加将为公司带来更多的发展空间。 

（3）东北地区饲料补贴利好区域龙头。近日支持东北三省饲料加工企

业补贴政策出台，补贴对象范围、时间区间已确认，补贴金额规则仍待

出台。该政策是农业供给侧改革在玉米产业端的落实，扶持需求端来达

到去库存的目的。禾丰牧业是东北地区饲料龙头,东北销量占比达到

60%，补贴将直接增厚公司利润。 

  2017年饲料原材料价格上行空间不大。目前国内玉米库存总量已达2.7

亿吨左右，再创出历年新高，国家取消收储政策标志着我国玉米市场逐

步开启市场化进程，在去库存的压力下，今年玉米价格不具备大涨的基

础。同时国内豆粕价格受美豆影响较大，南美新季大豆丰收压力将进一

步凸显，美国及全球大豆谷物宽松的格局短期难以改变，预计豆粕价格

上行空间有限。 

 需求端存栏有望见底回升拉动饲料需求。畜牧业的规模决定了饲料的需

求量，能繁母猪存栏数量从 2012 年 10 月份 5078 万头跌至 2017 年 1

月份 3651 万头，下跌幅度 39%，生猪存栏量从 2011 年 11 月份 47625

万头下跌至 2017 年 1 月份的 35668 万头，下跌幅度 34%，持续创新低，

存栏量持续下滑将延长上游养殖的景气周期。随着行业库存下降到一个

极端，养殖户开始积极补栏，2017 年存栏继续下跌空间并不大，能繁

母猪和生猪存栏量的回升将积极带动饲料行业的需求回升。 

 盈利预测和投资建议。预计 2016、2017 年 EPS 分别为 0.52、0.65 元，

对应 PE 分别为 26倍、21 倍，估值合理，给予“推荐”评级。 

 风险提示：原材料价格上涨、疫情 
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1.公司主营业务 

公司业务分为四个板块，分别为饲料业务板块、原料贸易板块、屠宰加工板块、相关业

务板块，2015年 公司实现收入 96.96 亿元，其中饲料业务贡献 61.25亿元，占比63.17%，

是公司的主要业务。为增强竞争力，出于降低饲料成本、扩大市场份额和增强抗风险能

力，公司在以饲料业务为核心的基础上，向产业链上下游进行适度拓展和延伸：向上游

延伸，开展原料贸易业务；向下游延伸，开展屠宰加工和禽畜养殖业务。 

饲料产品业务  

公司饲料产品包括：猪、禽、反刍、水产、皮毛动物五大动物用复合预混合饲料、浓缩

料和配合饲料，品种齐全，禾丰牧业各产品线采用首席专家与区域市场负责人双驱动的

管理模式，以技术为主导，不断开发新产品，每年为 100 万以上的养殖户提供饲料产品

及服务。  

饲料原料贸易  

公司原料贸易分布于东北、华北、华东、广东等地，目前产品涵盖进口及国产鱼粉、棉

粕、玉米副产品等饲料大宗原料，也包括各种氨基酸、抗氧化剂、防霉剂、单项维生素、

复合维生素等饲料添加剂，同时还代理经营国内外多家跨国企业著名品牌的疫苗、兽药

等动保产品在中国的销售。  

屠宰加工业务 

公司在以饲料业务为核心的基础上，向产业链下游进行适度拓展，种鸡饲养，肉禽孵化，

商品鸡饲养、收购、屠宰加工、销售为一体的现代化完整的产业链。目前公司拥有两家

已开展经营的从事肉鸡屠宰加工的子公司，分别为大连新新食品和开封肉类。中国饲料

企业也在加码下游生猪养殖禾丰牧业先后与佳和农牧、利辛县人民政府等签订战略合作

协议，发力生猪养殖。 

相关业务板块 

包括生物技术、饲料机械、养殖设备、农产品深加工等领域。 

图 1：营业收入占比（亿） 
 

图 2：分项目业务毛利率（%） 
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数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

2.行业发展特点 

饲料行业是靠成本来竞争的行业，大企业由于在原料采购，库存，物流等各个环节

靠规模效应，对成本控制较好，饲料原材料价格上涨，在原材料价格上涨的背景下，大

企业的规模效应，成本定价能力要明显好于小企业，另外大企业还靠“全产业链+技术指

导+服务营销”一体化加强对客户的粘性， 饲料行业发展的趋势将是饲料生产企业数量

减少但饲料供应量增加，饲料行业的竞争也逐渐将从“大对小”转变为“大对大”的竞争格

局。未来由于资金、技术、品牌等因素，大量规模小、技术落后、管理粗放的中小饲料

企业将逐步退出市场，为优势企业让出市场空间。具有资金优势、营销服务优势、技术

优势、人才优势的大型饲料企业迎来巨大发展空间，市场份额将继续向大中型企业集中。

但是，由于饲料行业存在产品运输半径的问题，目前国内饲料龙头企业的领先基本限于

区域领先，很难做到在全国各个区域同时领先，这也为饲料行业的发展和新格局的产生

提供了空间。 

3.公司财务分析 

3.1 公司近三年盈利能力稳步提升 

公司 2013 年以来，收入和利润都稳步增长，销售毛利率和净利率都逐步提高，盈利

能力稳步提升。 

图 3: 营业收入变化情况（亿）  图 4：净利润变化情况（亿） 

 

 

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind 资讯，东莞证券研究所 
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图 5：毛利率变化情况（%） 
 

图 6：净利率变化情况（%） 

 

 

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

图 7：公司营业收入和毛利率与同行对比 

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

3.2 费用控制良好 

饲料行业竞争的成败，在很大程度上取决于外部市场的高速度扩展能力和内部管

理的低成本运作能力。如何将产品通过销售转变为利润，是企业成败的关键要素。

同时，如何降低采购成本和经营中的各项费用，则是现代企业管理的基本要素。

公司三项费用率总体保持稳定，与同行业上市公司相比，也处于均值以下。 

图 8：公司三项费用率（%） 
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数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

 

图 9：公司期间费用率与同行对比（%） 

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

4.公司的四大看点 

4.1 东北区域龙头，优势明显 

（1）原料主产区，成本优势明显。 

凭借独特的土壤环境以及气候条件，东北地区（辽宁、吉林、黑龙江和内蒙古东部）

土地面积近 200 万平方公里、耕地面积超过 4 亿亩，是我国重要的商品粮基地。其中，

玉米产量约占全国总产量的 1/3，大豆产量约占全国总产量的 40%。而配合料中玉米的

添加比例为 60%左右、豆粕的添加比例为 15%左右。公司采购成本下降，同时也大幅减

少了原料物流成本。公司饲料主要生产和销售区域集中在东北，拥有充足的饲料原料保

障，东北地区玉米豆粕价格也明显低于其它地区，公司饲料成本相对其他区域企业具有
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优势。 

图 10：沈阳玉米现货价与全国平均价对比（元/吨） 

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

图 11：沈阳豆粕现货价与全国平均价对比（元/吨） 

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

（2）东北地区畜禽养殖市场容量有望增加 

区域养殖优势：饲料产品存在运输半径的限制，多采取属地经营的模式。一般情况

下，配合料的运输半径为 60~100 公里，浓缩料为 150~200 公里，预混料为 300~500 公

里。今年一号文件也提出优化南方水网地区生猪养殖区域布局，引导产能向环境容量大

的地区和玉米主产区转移。未来养殖行业将逐步往东北等玉米产区转移，东北地区畜牧

生产的优势明显，畜牧业发展速度高于全国平均水平，东北地区畜禽养殖量和市场容量

的增加必将为公司饲料和畜产品产业化经营带来更多的发展空间。 

（3）东北地区饲料补贴利好区域龙头 

近日财政部和国家粮食局联合发文，支持东北三省和内蒙古自治区出台饲料加工企
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业补贴政策，进一步扩大新产玉米就地加工转换能力。文件要求，东北三省和内蒙古自

治区自主制定补贴标准、补贴资金拨付及监管等具体内容。在政策执行期结束后，中央

财政将参照各省（区）饲料企业实际加工转化玉米数量，给予有关省份一定奖励资金，

中央补助各省（区）比例以及补贴标准不高于对玉米深加工企业的补助比例及补贴标准。 

补贴对象范围、时间区间已确认，补贴金额规则仍待地方出台，额度或将参考深加工企

业标准。该政策是农业供给侧改革在玉米产业端的落实，用过扶持需求端来达到去库存

的目的。 

禾丰牧业是东北地区饲料龙头,饲料产品在东北地区的市场占有率第一，东北地区销

量占公司总销量的 60%左右,2016 年公司饲料销量预计 230 万吨，其中东北销量占比 60%，

补贴将直接增厚公司利润。 

图 12：公司销售收入地区分布（亿） 

 

数据来源：公开资料，东莞证券研究所 

4.2  2017 年饲料原材料价格上行空间不大 

成本方面，玉米、豆粕是饲料成本的最大构成部分，两者占比将近 70%，玉米、豆粕价

格的变动是影响饲料成本变动的最主要因素。 

目前国内玉米库存高企，国内玉米库存总量已达 2.7 亿吨左右，再创出历年新高，而 2016 

年临储玉米成交量大约仅为 2183 万吨，成交清淡。2016 年，国家正式取消收储政策，

标志着我国玉米市场逐步脱离政策指导定价的时代，逐步开启市场化进程，在高库存的

压力下，今年玉米价格不具备大涨的基础。 

豆粕方面，国内豆粕价格受美豆影响较大，当前巴西大豆已经开始收割工作，南美新季

大豆丰收压力将进一步凸显，美国及全球大豆谷物宽松的格局短期难以改变，预计豆粕

价格上行空间有限。 

56.619.32

9.17

6.96

3.25
0.62 0.8

东北 华北 华东 华中华南 西北 西南 国外
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图 13：玉米价格走势（元/吨） 
 

图 14：豆粕价格走势（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

4.3 需求端存栏有望见底回升拉动饲料需求 

饲料作为为畜牧养殖业服务的行业，畜牧业的规模决定了饲料的需求量，能繁母猪存栏

数量从 2012 年 10 月份 5078 万头跌至 2017 年 1 月份 3651 万头，下跌幅度 39%，生猪

存栏量从 2011年 11月份 47625万头下跌至 2017年 1月份的 35668万头，下跌幅度 34%，

持续创新低，存栏量持续下滑将进一步延长上游养殖的景气周期，进一步延长饲料的景

气周期。随着行业库存下降到一个极端，下游养殖业盈利向好，养殖户开始积极补栏，

2017 年存栏继续下跌空间并不大，能繁母猪和生猪存栏量的回升将积极带动饲料行业的

需求回升。 

图 15：生猪存栏量 
 

图 16：能繁母猪存栏量 

 

 

 

数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所  数据来源：Wind资讯，东莞证券研究所 

图 17：生猪养殖利润（元/头） 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：wind，东莞证券研究所 

4.4 专业化技术团队 

创业伊始，公司就非常重视技术团队的建设，7 名创始人中有 1 名博士、3名硕士、3 名

大学生，均具有动物科学的专业背景；公司的 5名核心技术人员包括 4 名博士和 1 名资

深专家。在他们的带领下，三百余名优秀的技术人员共同组成了禾丰牧业高度专业化的

技术团队，公司还将不断壮大该队伍，继续引进国内外技术人才。 

公司是“国家级企业技术中心”、“高新技术企业”、“国家技术创新示范企业”。研

发人员深入一线，根据需求，设计产品；不断对比，改进产品。同时与国内外高校、科

研院所保持密切的研发合作，以保证禾丰产品合理的性价比及领先性。2015 年度公司申

请专利 8 项，取得授权专利 7 项。 荷兰最大、拥有百年历史的家族饲料企业荷兰皇家

德赫斯公司做为禾丰的战略合作伙伴，在过去一年里持续给予禾丰技术支持和信息共享，

加上禾丰公司自有的技术软硬件实力，使禾丰产品竞争力居于国际领先水平。 

5 盈利预测和投资建议 

今年存栏有望见底回升，需求回暖，玉米和豆粕价格向上空间有限，公司作为东北地区

饲料龙头，原材料主产区优势明显，近年来公司主业稳步增长，预计 2016、2017 年 EPS

分别为 0.52、0.65 元，对应 PE 分别为 26 倍、21 倍，估值合理，给予“推荐”评级。 

6.风险提示 

政策风险 

原材料价格大幅上涨 

自然灾害 

数据来源:Wind资讯

养殖利润:自繁自养生猪
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表 1：公司财务预测表 

利润表：       现金流量表：       

科目(百万元) 2015A 2016E 2017E 科目(百万元) 2015A 2016E 2017E 

营业总收入 9,696  12,120  15,150  净利润 324  451  559  

营业成本 8,696  10,848  13,560  折旧与摊销 134  99  103  

营业税金及附加 1  1  2  财务支出 44  24  20  

销售费用 330  424  530  投资损失 -16  -20  -20  

管理费用 254  318  397  净营运资本变动 -19  -309  -215  

财务费用 43  19  16  经营性现金流 465  244  448  

资产减值损失 10  0  0  资本支出 -392  -134  -137  

其他经营收益 16  20  20  其它投资 257  20  20  

营业利润 377  530  666  投资性现金流 -136  -114  -117  

利润总额 409  563  699  股权融资 59  -0  0  

减 所得税 85  113  140  债券融资 752  8  2  

净利润 324  451  559  股利分配及其它 -73  -137  -160  

减 少数股东损益 10  17  21  筹资性现金流 739  -129  -158  

归母公司净利润 314  434  538  货币资金变动 1,068  1  173  

资产负债表：       主要财务比率：     

科目(百万元) 2015A 2016E 2017E 科目(百万元) 2015A 2016E 2017E 

货币资金 736  737  909  成长能力（YOY）     

应收账款 213  202  253  营业收入 6.1% 25.0% 25.0% 

预付账款 138  180  225  营业利润 28% 40.6% 25.7% 

存货 937  1,193  1,492  归母公司净利润 26.3% 38.0% 24.2% 

其它 129  130  136  盈利能力 
   

流动资产合计 2,153  2,442  3,015  销售毛利率 10.3% 10.5% 10.5% 

长期股权投资 333  332  332  销售净利率 3.2% 3.6% 3.6% 

固定资产合计 1,206  1,261  1,309  ROE 11.1% 13.8% 15.2% 

长期待摊费用 33  27  22  ROIC 10.6% 12.4% 14.3% 

其它 388  375  366  偿债能力 
   

非流动资产合计 1,959  1,995  2,029  资产负债率 28.9% 26.5% 27.0% 

资产总计 4,112  4,437  5,044  流动比率 1.86  2.15  2.27  

短期借款 393  393  395  速动比率 0.94  0.98  1.05  

应付账款 310  434  542  营运能力（次） 
   

预收款项 134  148  185  资产周转率 2.50  2.84  3.20  

其它 321  163  204  存货周转率 9.03  10.18  10.10  

流动负债合计 1,158  1,138  1,326  应收账款周转率 59.83  58.31  66.53  

长期借款 30  38  38  每股指标（元） 
   

其它 213  -8  0  每股收益 0.38  0.52  0.65  

非流动负债合计 243  30  38  每股经营现金流 0.56  0.29  0.54  

负债合计 1,188  1,176  1,364  每股净资产 3.20  3.59  4.07  

实收资本 831  831  831  每股股利 0.10  0.14  0.17  

资本公积 107  107  107  估值指标（倍） 
   

留存收益及其它 1,985  2,323  2,743  PE 35.24  25.54  20.57  

所有者权益合计 2,924  3,262  3,681  PB 4.16  3.71  3.27  

负债和权益总计 4,112  4,438  5,045  EV/EBITDA 20.11  17.56  14.42  

数据来源：Wind,东莞证券研究所 
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