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市场价格（人民币）： 4.39 元 
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长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
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全产业链展翼 产融结合添彩 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.211 0.277 0.412 0.479 0.536 

每股净资产(元) 4.20 1.64 1.95 2.31 2.74 

每股经营性现金流(元) -0.27 0.57 1.80 0.36 0.11 

市盈率(倍) 80.17 18.11 11.12 9.56 8.55 

行业优化市盈率(倍) 28.92 28.92 28.92 28.92 28.92 

净利润增长率(%) -216.34% 294.29% 48.60% 16.32% 11.84% 

净资产收益率(%) 5.02% 16.92% 21.13% 20.75% 19.59% 

总股本(百万股) 1,045.05 3,135.16 3,135.16 3,135.16 3,135.16 
 

来源：公司公告、国金证券研究所、聚源数据 

 
投资逻辑 

 雏鹰模式持续推进，产业链一体化横渡周期。2017 上半年，公司按计划稳

步推进“雏鹰模式”的升级改造工作。在完成年出栏 1000 万头生猪养殖基

地的布局基础上，继续拓展下游业务，形成鲜冻品、肉制品、高端发酵火腿

三大产品系列。沙县小吃店面升级改造稳步推进，与中石化和中石油合作共

同拓展销售渠道。上半年公司生猪养殖+深加工板块及围绕上述板块的相关

产业基金合计实现收益 4.03 亿元，相关模式逐步成熟，有效帮助公司横渡

周期。 

 互联网板块增长强劲，加速向现代农牧企业转型。微 DO 商城打通公司终端

产品与客户的线上对接，开辟了现代化的快消品销售渠道。生猪养殖平台新

融农牧通过搭建生态圈，围绕大数据筛选产业链上下游的优质企业，公司旗

下 6 只专业化运作的产业基金通过战略投资产生稳定的投资收益，用以平滑

养殖周期对公司业绩的影响。控股子公司云合资讯致力于打造以“互联网+

农业+金融服务”为核心的电商平台，助推传统农业向现代农业转型。公司

着力发展互联网业务，有助于在现代化农业的转型之路上实现快速发展。互

联网板块 2017 年上半年实现营收 5.4 亿元，同比增长了 13.84%，占公司总

营收的 21.41%。 

 产融结合范例，与沙县小吃合作项目蓄势待发。2017 年上半年公司与沙县

小吃合资成立的沙县小吃易投资和易传媒已完成工商登记，截止目前已合计

完成升级改造店面 400 余家。与沙县小吃的深度合作，在拓展下游销售渠

道、扩大市场份额的同时，为互联网业务开拓大量的线下提配货及客户服务

网点，为线上线下业务的资源整合及深耕销售终端提供了有力的网点支撑。

同时，通过沙县小吃门店内的电视传媒终端，以低成本优势获得了较高的品

牌影响力，将产品营销与品牌推广紧密结合，以适应快消品行业的市场需

求，对提高公司的综合竞争力、提升业绩稳定性具有重要的战略意义。 

投资建议与估值 

 我们预计公司 2017/2018/2019 年净利润为 12.9/15.0/16.8 亿元，给予公司

18 年 12-15 倍 PE，对应目标价为 5.71-7.16 元，具有 30%-63%的涨幅空

间，首次覆盖，给予公司买入评级。 

风险提示 
 生猪出栏量增长不及预期、突发大规模疫情、猪价大幅度下跌、2017 年 2
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月定增配售机构 25396.8 万股解禁风险。 
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核心看点 

图表 1：公司产业布局一览图 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 全产业链布局，横渡周期。从上游粮食贸易、中游生猪养殖再到下游品牌

渠道建设，雏鹰完成了围绕生猪养殖的全产业链布局。粮食贸易在实现自

身盈利的同时，为生猪养殖获取低成本的原料；生猪养殖模式创新，转让

猪舍并提升机械化水平，实现了轻资产运作；品牌渠道多样化，三门峡黑

猪为首个获得国家生态原产地保护认证的生猪产品。雏牧香品牌成立 5 年

来，先后通过自建门店、线上线下联动来尝试拓展多元渠道，上半年与中

石油、中石化等开展合作，进一步拓宽销售渠道。同时与沙县小吃集团合

作，实现优势互补，为公司生猪销售提供了更广阔的线下平台。从粮食、

生猪养殖、到终端销售的全面布局，有助于公司应对猪周期波动的风险。 

 互联网促进产业协同发展。公司旗下的互联网平台特色鲜明，微 DO 商城

专注于终端渠道的线上运营，新融农牧和云合资讯专注于生猪养殖领域的

数据和信息服务。新融农牧已与多家金融机构展开合作，为入驻平台的中

小企业提供便捷的融资服务。云合资讯专注于为企业量身定制特色化的线

上解决方案。互联网板块的发展为公司各项业务提供了良好的线上平台，

助推全产业链的协同发展。 

 产融结合，投资和金融服务并举。公司的金融板块不是单一的财务或者 PE

投资，而是真正做到了产融结合。利用资本市场的融资优势、多年深耕养

殖业的管理和技术优势，帮助产业链上下游的企业快速做强做大。通过这

种方式，雏鹰将产业优势资源发挥到最大化，同时也获得不菲的投资收益，

实现多方共赢。具体而言，雏鹰农牧旗下设立了多只专业化运作的产业基

金，目前所投资的 70%-80%的项目都在生猪产业链范畴内，且股权占比为

40%-45%，是真正意义上的战略投资。在为被投资中小企业提供技术支持

帮助使其做大做强的同时，也帮助这些企业降低负债率，实现低息融资，

为其提供便捷的金融服务，不仅仅有助于提升其利润率，公司也可从中获

得更多的投资收益，完美实现了产业和资本的有机结合。 
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一、全产业链布局，横渡周期 

1、雏鹰模式持续推进 

 在原有养殖模式的基础上，2015 年 5 月起升级，大力推广“雏鹰模式 3.0”，
全面实现轻资产。新模式旨在减少固定资产投入，提升养殖效率，实现规
模快速扩张。雏鹰模式 3.0 在提升机械化和现代化水平的同时，大量转让
现有及在建猪舍进而减少固定资产规模，通过轻资产模式构建养猪平台，
助力养殖规模稳步上行。 

图表 2：雏鹰模式进程和营收、净利对比 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

（1）雏鹰模式 1.0：公司+基地+农户 

农户交纳保证金，公司将自有畜禽交予农户，在公司的养殖场/基地进行养殖。
公司提供禽畜、饲料、防疫、技术等，农户在统一的封闭管理之下分阶段、流
程化养猪；养殖周期结束，公司按照养殖成果向农户支付一定的养殖费用，从
而打造出一套让农民为自己干的制度。养殖规模的扩张离不开周边农户的积极
支持与合作。雏鹰农牧根植农村，对农民有深刻的理解和认识，非常重视农户
的切身利益，在保证农户利益和公司长远发展中寻求平衡。 

（2）雏鹰模式 2.0：对 1.0 模式的优化过渡 

在雏鹰模式 1.0 的基础之上，公司通过提供科技服务、科学管理、金融支持等
方式，进一步拓展公司与农户合作的广度与深度，将农户纳入公司产业化、规
模化综合体系，改变其传统经营的不利地位，保证其稳定的收入，实现合作共
赢。在提高养殖效益的同时，有效降低风险，最终实现公司轻资产运营。 

（3）雏鹰模式 3.0：公司+合作方+农户 

2015 年 5 月，雏鹰推出 3.0 模式，大量转让现有及在建的养殖场，减少固定资
产规模，提升机械化养殖水平并实现轻资产运营。新雏鹰模式涉及三方协作：1、
公司主要负责养殖场的土地租赁、合规性手续办理；2、合作方主要负责养殖场
建设、设备投资、外部协调及日常维护、维修、粪污处理等；3、农户主要负责
单个猪舍的精细化管理。养殖过程中采用“六统一”的方式由公司统一管理。
公司要求建场的农户不养猪、养猪的农户不建场，降低了对合作农户的依赖程
度，分工提高了效率，最大化实现资源优化配置，节约公司的扩张成本。雏鹰
在内蒙古自治区乌兰察布市的年出栏 300 万头生猪养殖基地，公司出资 6.41 
亿元，合作第三方投资约 36.7 亿元；通过引入合作方实现轻资产化，以较小的
资金撬动较大的投资，充分利用杠杆效应。3.0 模式下，公司养殖场转让后得
到了大笔现金，投资进入产业基金，主要用于投资生猪养殖产业，通过新融农
牧提供的标的，采用股权及债券结合的方式投资；具有风险小，标的企业信息
真实准确，尽调成本低等优势。 

亿 
% 
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图表 3：雏鹰模式 3.0 示意图 

 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 2017 年上半年，公司持续对原有“雏鹰模式”进行优化升级。新模式下一
方面能够调动参与者的责任心和积极性，保障食品安全，增加相关方的收
益；另一方面减少了公司固定资产的投入，提高养殖机械化程度，提升养
殖效率，大幅降低了财务费用。 

 截止 2017 年 6 月底，公司签约合作社已改造完毕且投入使用 87 家，对应
约 200 万头生猪产能。部分未改造的养殖场，采用边改造边生产的方式进
行升级改造。新模式下的商品肉猪单头养殖成本平均会降低 55 元，待全部
养殖场改建完成并投入使用后，将会大幅降低公司养殖成本。 

2、将轻资产进行到底 

 通过雏鹰模式 3.0，公司固定资产和在建工程显著下降，目前均处于历史低
位。截止 2017 年二季度末，固定资产 14.21 亿元，同 2016 年二季度末相
比下滑了 14.86%；在建工程 5.21 亿元，同 2016 年二季度末相比下滑了
71.22%。 

图表 4：雏鹰固定资产变化  图表 5：雏鹰在建工程变化 

 

 

 

来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

3、粮食贸易为养殖成本保驾护航 

 把握信息优势，降低采购成本。采用多元化方式应对市场行情波动，依托
于集团玉米期货交割库的信息化优势，及时有效调整粮食的存储量，减少
资金的占用，提升粮食贸易业务的竞争力。 
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 铁路专运线低成本优势，实现北粮南运。公司粮食贸易子公司位于玉米产
量丰富的东北地区，不仅保证了饲料原料的来源稳定，还利用贸易价差带
来盈利。同时，适当增加外部粮食贸易量，为公司创造更多利润。进口业
务也稳步开展，从国外进口优质鱼粉、乳清粉及大麦等饲料原料，保障优
质的饲料供应。2017 年上半年，粮食贸易板块实现营业收入 4.01 亿元，
毛利 2,136 万元，在营业收入同比下降 16.15%的基础上，毛利同比增长
10.09%。 

4、高端养殖打造差异化 

 为了满足人们对生猪产品差异化的需求，公司在河南三门峡与西藏林芝地
区分别建设生态猪、藏香猪养殖基地，可有效提高猪肉产品的综合竞争力。
采用雏鹰模式与农户合作养殖“三门峡生态黑猪”，将养殖场设置在人均收
入极低的区域，利用荒山荒地进行自然养殖。平均一亩地约放养 2.5 只，
主要以苜蓿草、蛋白桑作为青绿饲料，确保没有任何药物和激素残留。
2016 年，三门峡黑猪存栏约 15 万头，出栏约 13 万头；实现净利润 1601 
万元，同比增长 229.76%。另外，公司还投资 3 亿元在西藏合作放养“藏
香猪”，打造更高端的品牌；目前西藏藏香猪养殖产业化项目一期部分工程
已完工，共建猪舍 80 栋，存栏 7000 头。 

图表 6：三门峡生态黑猪散养  图表 7：藏香猪散养 

 

 

 

来源：公司官网、国金证券研究所  来源：公司官网、国金证券研究所 

 公司的高端品牌三门峡黑猪专注高端猪肉领域。三门峡黑猪我国生猪养殖
领域首个获得国家生态原产地保护的产品。生态原产地产品保护认定是我
国现阶段对生态原产品最高规格的认定保护。受保护的生态原产地产品将
在政府采购、出口等方面享有优先地位。公司全程可控、可追溯的安全养
殖模式，也为终端产品的安全提供了有效的保障。 

 三门峡黑猪养殖环境优越。公司三门峡养殖基地中水源丰富，泉水清洁，
有成为发展生态畜牧业的优势资源。生态猪舍宽敞，保证了黑猪舒适的环
境和足够的活动空间，其喂养以全价饲料为主，青绿饲料为辅，青绿饲料
富含维生素及氨基酸，可以补充日常所需的微量元素。在养殖过程中，采
用生态养殖，通过放养，增加黑猪的自身抵抗力，也可以使肉质更加鲜美。  
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图表 8：不同生猪对比 

 
来源：公司官网、国金证券研究所 

5、终端品牌，下沉突破 

 公司终端店面中，产品种类逐渐丰富。目前终端店面产品包括了冷鲜肉产
品、休闲食品、酱卤食品、速冻食品、高温发酵火腿等系列产品。产品广
度和层次丰富，充分发掘了生猪下游终端食品的潜力空间，为公司未来终
端产品的发展打下了良好的基础。 

图表 9：速冻产品  图表 10：发酵火腿产品 

 

 

 
来源：公司官网、国金证券研究所  来源：公司官网、国金证券研究所 

 公司旗下品牌“雏牧香”是雏鹰农牧旗下首个终端品牌，2012 年 9 月设立
了首批 50 家店。在早期的发展过程当中，终端门店由于产品结构单一等原
因面临发展的困境，但是经过公司产品的不断丰富，服务的逐步升级，发
展走上正轨。目前，公司雏牧香专卖店稳定在 160 家左右，2017 年上半年，
公司进一步丰富产品结构，通过批零中心、商超专柜、专卖店等渠道进行
产品推广，以巩固河南为中心市场、覆盖周边省份、抢占重点城市、开发
全国市场；公司巩固老客户的基础之上，不断加大服务的力度，并推出提
供配送等增值服务，进一步拓展市场，提升公司的盈利水平。 

 雏牧香专卖店的优势在于公司的全产业链布局，给下游终端店面带来了价
格弹性空间和可观的利润，同时上游公司规范的规模化养殖，确保了终端
店面的产品质量稳定。雏牧香在发展过程当中，不断优化产品的结构，丰
富产品种类，力图更大可能的获得消费者的青睐。产品线的丰富确保了终
端店面中有不同层次的多种产品，不仅仅包括生态猪、藏香猪等高端产品，
也有普通猪肉生鲜产品，满足了不同消费人群的需求，多层次产品布局，
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更有利于打开市场。公司一体化布局也确保了公司产品可追溯性，使得产
品更容易获得客户的信赖。 

图表 11：雏牧香门店  图表 12：雏牧香产品可追溯 

 

 

 
来源：公司官网、国金证券研究所  来源：公司官网、国金证券研究所 

 雏牧香渠道进一步拓展下沉。公司与北京恒利食品有限公司合作成立雏牧
香车友小厨连锁速食快餐厅，与中石油、中石化联合将速食餐厅开设在加
油站内，目前已进驻河北地区约 3000 家加油站。后续车友小厨项目将逐
步推向全国中石油、中石化网点。我们认为，公司终端销售渠道的下沉和
拓展，将大幅提升公司产品销量，为公司开拓大量的便捷提货点，为线上
线下业务的资源整合提供有力支撑。 

6、与沙县小吃合作深入 

 进一步拓展终端消费渠道。公司与沙县小吃合作在拓展公司销售渠道、扩

大市场份额的同时，为公司产品开拓大量的提货点、配货网点及客户服务

网点，为线上线下业务的资源整合及深耕销售端提供了有力的网点支撑。

同时，通过沙县小吃经营店内传媒系统的传播，以低成本优势获得了较高

的品牌影响力，将产品营销与品牌推广进行了紧密结合，满足快消品行业

市场需求，对提高公司综合竞争力、提高公司盈利能力具有重要战略意义。  

 2017 年上半年，沙县小吃在全国已经合计完成升级改造店面 400 余家，预

计今年年底还有几百家店面改造完成。食品加工中心和冷链物流配送项目

均进入立项审批阶段。预计 3 年内将完成约 6 万家沙县小吃店的改造，每

家单体店的年猪肉消费规模预计超过 4 吨。公司与沙县小吃的合作为公司

终端产品的消费提供了一个良好的平台，同时公司优质产品的优势也可以

得到充分的发挥。随着线下店面整改升级的逐步推进，公司的终端产品消

费量将迎来爆发。 
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图表 13：沙县小吃海外门店  图表 14：沙县小吃改造新门店 

 

 

 
来源：公司官网、国金证券研究所  来源：公司官网、国金证券研究所 

二、互联网板块 

1、终端产品线上平台微 DO 商城 

 电商 B2B 业务的快速发展。微客得科技大力发展微 DO 商城平台的撮合交
易服务，集中资源，分散服务，按需服务；由平台智能撮合客户所需的资
源和服务进行高效匹配、查找、推荐和执行。同时，微客得科技与沙县小
吃合作，将充分发挥各方资源优势，为微客得科技提供大量便捷的提配货
及客户服务网点，低成本布局大量的线下渠道，获得较高的品牌影响力和
投资收益，提高公司的综合竞争力。 

 微 DO 商城为终端产品推广提供了一个现代化的网络平台，将不同种类、
不同层次的终端肉类产品由线下实体店搬到线上进行推广和销售，力图打
造一个专注于猪肉消费品的网上商城，更加符合快消品行业的发展趋势。
同时，为其他品牌的商家提供了一个入驻平台的接口，实现了开放式的平
台化运营。 

2、专注于生猪产业链的新融农牧和云合资讯 

 控股子公司新融农牧在不断优化猪博士、CRM 系统、新融电商的基础上布
局了金融服务，与多家金融机构展开合作，使入驻平台的客户融资过程更
加便捷，使平台更加具有吸引力。2017 年上半年，新融农牧共发展新融猪
场客户 37 个，2017 年 6 月末完成加盟会员企业近 450 家。 

 控股子公司云合资讯致力于打造以“互联网+农业+金融服务”为核心的电
商平台，并为入驻平台的农产品批发市场、智慧型农贸市场、农产品经营
企业、生鲜连锁超市、品牌餐饮加盟五种类型企业量身定制特色化的线上
解决方案，助推传统农业向现代农业转型。 

 新融农牧和云合资讯的互联网业务发展，主要专注于为生猪养殖企业解决
在养殖和经营过程中的问题。通过这两个平台的运作，也更好发挥了公司
的雄厚资本优势和丰富业务经验。同时，也为产业基金提供了潜在的投资
标的。新融农牧和云合资讯是实现资本和实业有机融合的有力纽带。 

三、产业基金，助推公司快速发展 

1、产业基金，平滑养殖周期 

 公司的产业基金目前处于播种阶段，投资的养殖公司规模相对不大，持股
比例大都在 40%-45%。生猪养殖行业特点鲜明，大型生猪养殖企业相较于
小企业而言，净利率较高，但是毛利率中小型企业较高，主要原因是中小
企业资金成本较高。通过产业基金投资，并辅之以金融服务，帮助被投资
企业降低负债率，实现低息融资，有助于提升其利润率，公司也从中获取
更大的投资收益。 
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图表 15：公司产业基金获利方式 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 公司作为 LP 来投资产业基金，不仅仅可以从被投资企业获得利润分红的
投资收益，在并购重组方面也能够为公司带来新的标的。如若被投资企业
发展状况良好且与公司发展方向一致，也可将被投资企业收购入上市公司；
同样，被投资企业也可以被别的公司收购，产业基金退出并获取投资收益。  

 总体来看，通过产业基金的方式去帮助没有上市、未享受到资本市场红利
的生猪产业链上下游的中小企业做强做大，同时把自身在管理、资金和技
术等方面的优势充分发挥，获取被投资企业发展所带来的红利。我们认为，
随着产业基金的不断壮大和被投资企业的发展，标志着公司真正开创了产
融结合的新模式，并通过产业基金的稳定收益来帮助公司成功穿越猪周期。  

四、携手沙县，供应链金融的典范 

1、雏鹰模式的第二场景应用 

 水能载舟亦能覆舟，松散管理下的野蛮生长成就了沙县小吃，但也注定了
消费升级下品牌形象提升的困境。久旱逢甘霖，雏鹰的加盟将开启沙县新
的篇章，用服务的姿态和帮扶的方式来推进沙县小吃集团与门店的关系，
为其增加收入和利润来源的同时建立稳固的共赢互利关系，这将成为雏鹰
模式的第二应用场景，与“公司+农户”合作养猪的原理相同。 

2、雏鹰沙县，珠联璧合 

 雏鹰与沙县政府共同发起设立了沙县易投资和沙县易传媒，雏鹰的股权占

比均为 45%。两家子公司于 2017 年上半年已完成工商登记，并开始运营。 
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图表 16：沙县易投资股权  图表 17：沙县易传媒股权 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

图表 18：公司与沙县小吃合作内容 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

图表 19：雏鹰、沙县合作进度表 

 

来源：公司公告、国金证券研究所 

3、沙县易投资负责线下门店的改造升级 

 沙县易投资负责引导各地沙县小吃运营子公司整合 6 万家门店，力争在 3
年内完成全面升级改造，推动沙县小吃产业升级，提升其盈利能力。公司
的介入，将为沙县小吃提供供应链金融方面的优势资源，在融资安排、产
业基金设立及引导等方面给予相关支持。同时，由沙县投资主导建设、运
营沙县小吃产业园、新产品研发中心、中央厨房等项目，发展总部生产模
式，未来将根据需要拓展产业园区数量。中央厨房在北京上海都在建设，
深圳已经选址完毕，郑州正在选址。设计招标等工作都在进行当中。2017
年上半年已有 400 余家店改造完成，预计 3 年内将完成约 6 万家沙县小吃
店的改造。 

 雏鹰农牧通过参股中央厨房，其覆盖店面的统一管理模式将极大的提升食
品质量和品牌效应。按照每个店日客流量 200 人次，每人消费 15-20 元，
单店年度营业额在 100 万左右。一个中央厨房覆盖 3000 家店，那么一个
中央厨房的销售额在 30 个亿以上。未来店面整合完成后，6 万家店的营业
收入约为 600 亿元，原料采购约为 300-400 亿元，其中有三分之一是猪肉
约为 100-130 亿元。公司力图通过沙县易投资整合庞大的线下终端店面资
源，实现资本投资和生猪产业消费的融合，为公司生猪产业的下游渠道拓
展打开了一扇大门。 
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4、沙县易传媒，广告与 O2O 潜力不容忽视 

 （1）广告业务 

 沙县易传媒计划在每个沙县小吃店安装一个电视屏幕，进行传媒运作，不
仅仅可以进行沙县小吃美食的宣传，同时也可以进行广告招商，实现线上
资源的充分利用。同时沙县易传媒与每家店签加盟协议和品牌管理协议，
实现规范化管理和利润分成，将 6 万家终端店面和沙县易传媒紧紧的绑定
在一起，实现双方利益的最大化。 

 互联网广告效果的有限性使得广告主开始将部分广告投放回归到线下模式，
店面等封闭的生活空间中的媒体以其强制性和不可选择性不断得到认可。
线下封闭空间广告在于利用人们的零散时间，实现广告信息的传播，沙县
小吃终端店面就是一个良好的应用场景。沙县易传媒主要依托沙县小吃店
开展广告服务、数据信息化管理与服务及运营管理、电商运营管理等业务。
分布在全国的 6 万家沙县小吃店及店面内的电视媒体，将为雏鹰农牧提供
大量的线下提货网点及品牌宣传资源，符合雏鹰农牧营销发展战略。同时
终端店面会安放屏幕进行传媒运作，提升产业附加效益；通过整合线上资
源，将沙县小吃线下店面数量庞大的优势充分发挥。 

 （2）o2o 便民服务 

 沙县小吃一般分布于居民区附近，其营业时间一般较长，从早上 7 点一直
持续到晚上 12 点以后，发展便民业务的新增成本极低。例如电商的线下取
货点、快递代收点、洗衣店的收领取点等等。沙县易投资将分散的沙县小
吃经营店联合起来与大型电商、快递公司议价，6 万个网点联合起来将具
有更好的谈判话语权，雏鹰也可间接享有便民服务的收益或是与业主一同
分享利润，顺便推广自身雏牧香的产品。 

投资建议 

 雏鹰模式持续推进，产业链一体化横渡周期。2017 上半年，公司按计划稳
步推进“雏鹰模式”的升级改造工作。在完成年出栏 1000 万头生猪养殖
基地的布局基础上，继续拓展下游业务，形成鲜冻品、肉制品、高端发酵
火腿三大产品系列。沙县小吃店面升级改造稳步推进，与中石化和中石油
合作共同拓展销售渠道。上半年公司生猪养殖+深加工板块及围绕上述板块
的相关产业基金合计实现收益 4.03 亿元，相关模式逐步成熟，有效帮助公
司横渡周期。 

 互联网板块增长强劲，加速向现代农牧企业转型。微 DO 商城打通公司终
端产品与客户的线上对接，开辟了现代化的快消品销售渠道。生猪养殖平
台新融农牧通过搭建生态圈，围绕大数据筛选产业链上下游的优质企业，
公司旗下 6 只专业化运作的产业基金通过战略投资产生稳定的投资收益，
用以平滑养殖周期对公司业绩的影响。控股子公司云合资讯致力于打造以
“互联网+农业+金融服务”为核心的电商平台，助推传统农业向现代农业
转型。公司着力发展互联网业务，有助于在现代化农业的转型之路上实现
快速发展。互联网板块 2017 年上半年实现营收 5.4 亿元，同比增长了
13.84%，占公司总营收的 21.41%。 

 产融结合范例，与沙县小吃合作项目蓄势待发。2017 年上半年公司与沙县
小吃合资成立的沙县小吃易投资和易传媒已完成工商登记，截止目前已合
计完成升级改造店面 400 余家。与沙县小吃的深度合作，在拓展下游销售
渠道、扩大市场份额的同时，为互联网业务开拓大量的线下提配货及客户
服务网点，为线上线下业务的资源整合及深耕销售终端提供了有力的网点
支撑。同时，通过沙县小吃门店内的电视传媒终端，以低成本优势获得了
较高的品牌影响力，将产品营销与品牌推广紧密结合，以适应快消品行业
的市场需求，对提高公司的综合竞争力、提升业绩稳定性具有重要的战略
意义。 

 我们预计公司 2017/2018/2019 年净利润为 12.9/15.0/16.8 亿元，给予公司

18 年 12-15 倍 PE，对应目标价为 5.71-7.16 元，具有 30%-63%的涨幅空

间，首次覆盖，给予公司买入评级。 
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风险提示 

 生猪出栏量增长不及预期、突发大规模疫情、猪价大幅度下跌、2017 年 2
月定增配售机构 25396.8 万股解禁风险。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 1,762 3,619 6,090 8,868 11,230 14,572  货币资金 400 1,789 4,085 4,675 5,850 6,432 

增长率  105.4% 68.3% 45.6% 26.6% 29.8%  应收款项 191 912 882 1,585 1,813 2,330 

主营业务成本 -1,557 -3,060 -4,573 -6,889 -8,746 -11,481  存货  1,397 1,340 1,181 2,265 2,636 3,712 

%销售收入 88.4% 84.6% 75.1% 77.7% 77.9% 78.8%  其他流动资产 488 1,803 6,286 526 657 997 

毛利 205 559 1,517 1,979 2,484 3,091  流动资产 2,477 5,844 12,433 9,051 10,955 13,470 

%销售收入 11.6% 15.4% 24.9% 22.3% 22.1% 21.2%  %总资产 34.2% 57.4% 73.4% 67.4% 72.1% 77.1% 

营业税金及附加 -3 -5 -16 -28 -37 -47  长期投资 39 282 1,767 1,768 1,767 1,767 

%销售收入 0.2% 0.1% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  固定资产 4,393 3,435 2,180 2,061 1,931 1,704 

营业费用 -102 -76 -141 -220 -283 -373  %总资产 60.7% 33.7% 12.9% 15.3% 12.7% 9.8% 

%销售收入 5.8% 2.1% 2.3% 2.5% 2.5% 2.6%  无形资产 218 355 476 543 534 525 

管理费用 -233 -266 -346 -647 -823 -1,083  非流动资产 4,764 4,338 4,495 4,378 4,237 4,002 

%销售收入 13.2% 7.3% 5.7% 7.3% 7.3% 7.4%  %总资产 65.8% 42.6% 26.6% 32.6% 27.9% 22.9% 

息税前利润（EBIT） -133 212 1,015 1,084 1,341 1,588  资产总计 7,241 10,181 16,928 13,429 15,192 17,472 

%销售收入 n.a 5.9% 16.7% 12.2% 11.9% 10.9%  短期借款 1,586 2,052 4,723 0 0 0 

财务费用 -143 -170 -408 -254 -244 -307  应付款项 1,382 1,593 1,857 2,460 2,982 3,813 

%销售收入 8.1% 4.7% 6.7% 2.9% 2.2% 2.1%  其他流动负债 91 142 349 269 363 444 

资产减值损失 -16 -29 -22 0 0 0  流动负债 3,058 3,787 6,929 2,729 3,345 4,257 

公允价值变动收益 0 0 0 1 2 1  长期贷款 290 697 617 617 617 618 

投资收益 121 38 187 564 521 532  其他长期负债 1,013 985 2,581 2,292 2,292 2,292 

%税前利润 -74.8% 14.0% 19.0% 38.3% 30.1% 27.5%  负债  4,361 5,470 10,127 5,638 6,254 7,167 

营业利润 -172 51 772 1,395 1,620 1,814  普通股股东权益 2,672 4,394 5,135 6,113 7,240 8,575 

营业利润率 n.a 1.4% 12.7% 15.7% 14.4% 12.4%  少数股东权益 208 318 1,665 1,677 1,698 1,730 

营业外收支 10 223 212 79 109 123  负债股东权益合计 7,241 10,181 16,928 13,429 15,192 17,472 

税前利润 -161 274 984 1,474 1,729 1,937         

利润率 n.a 7.6% 16.2% 16.6% 15.4% 13.3%  比率分析       

所得税 -23 -44 -114 -170 -205 -225   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 n.a 16.1% 11.6% 11.5% 11.9% 11.6%  每股指标       

净利润 -184 230 869 1,304 1,523 1,712  每股收益 -0.202 0.211 0.277 0.412 0.479 0.536 

少数股东损益 5 10 0 12 21 32  每股净资产 2.846 4.204 1.638 1.950 2.309 2.735 

归属于母公司的净利润 -189 220 869 1,292 1,502 1,680  每股经营现金净流 -0.181 -0.273 0.569 1.802 0.356 0.113 

净利率 n.a 6.1% 14.3% 14.6% 13.4% 11.5%  每股股利 0.000 0.120 0.080 0.100 0.120 0.110 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 -7.09% 5.02% 16.92% 21.13% 20.75% 19.59% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 -2.62% 2.16% 5.13% 9.62% 9.89% 9.62% 

净利润 -184 230 869 1,304 1,523 1,712  投入资本收益率 -2.74% 2.16% 6.22% 8.97% 9.99% 10.63% 

少数股东损益 5 10 0 12 21 32  增长率       

非现金支出 256 301 268 213 193 173  主营业务收入增长率 -5.70% 105.43% 68.28% 45.61% 26.64% 29.76% 

非经营收益 37 -61 40 -372 -487 -511  EBIT增长率 750.27% -259.35% 378.68% 6.78% 23.73% 18.46% 

营运资金变动 -278 -755 607 4,506 -113 -1,021  净利润增长率 -350.54% -216.34% 294.29% 48.60% 16.32% 11.84% 

经营活动现金净流 -170 -285 1,784 5,651 1,116 353  总资产增长率 15.54% 40.60% 66.26% -20.67% 13.13% 15.01% 

资本开支 -1,051 -258 -299 -15 57 185  资产管理能力       

投资 12 -275 -4,677 -1 0 0  应收账款周转天数 22.2 19.0 20.7 25.0 25.5 24.2 

其他 70 18 135 565 523 533  存货周转天数 327.6 163.2 100.6 120.0 110.0 118.0 

投资活动现金净流 -969 -515 -4,841 549 580 718  应付账款周转天数 89.7 64.6 59.3 62.0 63.0 61.0 

股权募资 865 1,554 1,411 0 0 0  固定资产周转天数 599.6 178.0 104.4 61.8 41.3 26.9 

债权募资 -155 753 3,984 -5,012 0 1  偿债能力       

其他 251 -548 -344 -598 -521 -490  净负债/股东权益 78.47% 37.10% 51.85% -22.94% -33.15% -34.38% 

筹资活动现金净流 960 1,759 5,051 -5,610 -521 -489  EBIT利息保障倍数 -0.9 1.2 2.5 4.3 5.5 5.2 

现金净流量 -179 959 1,994 590 1,175 582  资产负债率 60.23% 53.72% 59.83% 41.98% 41.17% 41.02%   
来源：公司公告、国金证券研究所、聚源数据 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 1 1 1 1 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 2.00 2.00 2.00 2.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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