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通威股份（600438） 饲料加工业 
—战略回归推动饲料主业步入快速增长期 

投资评级 推荐 公司评级 A 收盘价 11.59 元

 

事件：公司公布了 2009 年年报 

 年报业绩符合预期。2009 年，公司实现营业收入10.38亿元，同比

增长0.73%，实现归属于上市公司股东的净利润14660.59 万元，比

上年同期增长41.29%，对应每股收益0.21元（扣除非经常性损益后

每股收益为0.20元），业绩符合预期。  

 饲料业务稳步增长。2009年，实现饲料销售295.87 万吨，其中水产

饲料148.37 万吨，同比增长14.78%；猪饲料45.3 万吨，同比增长

31.34%；禽饲料102.20 万吨，同比下降13.62%；实现营业收入

841,321.22 万元，同比增加28,692.36 万元，同比增长3.53%。 

 战略回归推动业绩稳步提升。2009年公司宣布将退出新能源行业，

且重新启动了定向增发预案。我们认为，退出新能源业务是公司进行

产业链横行拓展受挫后的及时调整，为公司集中精力做大做强饲料业

务奠定了基础，同时定向增发的重启，拉开了公司饲料业务快速增长

的序幕。 

 盈利预测：考虑到饲料行业未来 3-5 年为快速发展期和整合加速期，

而公司为水产饲料行业龙头企业，在科研、服务、规模等方面具有绝

对的竞争优势，因此认为公司享有一定的估值溢价。 我们预计 10、

11 年公司归属母公司所有者净利润分别为 21100 万元和 35900 万

元，对应的每股收益分别为 0.31 元、0.52 元。我们认为 2011 年公

司合理 PE 为 30x-35x，对应股价区间为 15.6 元-18.2 元，中间价格

为 16.9 元。我们取中间价 16.9 元为目标价，对应当前（2010 年 4

月 6 日的 11.55 元）股价仍有 46%的上涨空间。因此，我们给予公

司“推荐”投资评级。  
 

 

2010 年 4 月 7 日 
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第一部分 年报业绩符合预期  
2009 年，公司实现营业收入10.38亿元，同比增长0.73%，实现归属于上市公司股东的

净利润14660.59 万元，比上年同期增长41.29%，对应每股收益0.21元（扣除非经常性

损益后每股收益为0.20元），业绩符合预期。  

 

细分业务来看，在饲料业务上，公司全年实现饲料销售295.87 万吨，同比增长4.9%。

其中水产饲料148.37 万吨，同比增长14.78%；猪饲料45.3 万吨，同比增长31.34%；

禽饲料102.20 万吨，同比下降13.62%；实现营业收入841,321.22 万元，同比增加

28,692.36 万元，同比增长3.53%；在食品加工业务上，公司全年实现销售收入6.79亿元，

同比下降38%。 

 
图 1：2004-2009 年公司营收增长情况 
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资料来源：国元证券研究中心、 

 
图 2：2004-2009 年公司净利润增长情况 
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资料来源：国元证券研究中心 
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图 3：2005-2009 年公司毛利率 
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资料来源：国元证券研究中心 

表1：公司三项费用情况 
项目 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 

营业费用占比(%) 2.48% 2.69% 2.31% 1.94% 2.30% 

管理费用占比(%) 3.35% 3.18% 2.58% 2.87% 3.18% 

财务费用占比(%) 0.47% 0.64% 0.95% 1.31% 1.40% 

三项费用占比(%) 6.30% 6.51% 5.83% 6.12% 6.88% 

资料来源：国元证券研究中心 

 

第二部分 战略回归推动业绩稳步提升 
自成立以来，公司一直以饲料生产为发展重点，体现了公司在战略上布局国内饲料行业

的宏伟蓝图。自上市以来，公司主要通过在全国各地新建饲料项目，实现了产能、销量

的快速增长，完成了对全国市场的战略布局。然而，2008年公司以1.91亿元收购四川永

祥50%的股权（其中集团公司转让48%的股份，巨星集团转让2%的股份），最终实现了从

以饲料为主业的战略规划向饲料、新能源及化工的双主业战略规划的转变。由于新能源

项目盈利能力持续下降（08年永祥净利润9093.54万元，净利率为9.54%，而09年净利润

下降到209万元，净利率仅为0.18%），严重拖累了公司整体业绩。因此，公司于近日与通

威集团签订《股权转让协议》，将持有四川永祥股份有限公司1.54亿股（占50%）的股权

全部转让给通威集团，从而退出新能源行业，重新实现了以饲料为主业的战略回归。于

此同时，公司重启定向增发，募投项目包括11个饲料新厂以及1个原料基地的建设，募项

目投产后将新增饲料产能207万吨，届时公司总产能达到700万吨以上。 

 

从公司非公开募集资金项目的投向来看，此次非公开增发募集资金12个项目均围绕饲料

生产为主题，其中11个项目为饲料新增项目，直接增加了公司市场占有率。另一方面，

公司在退出新能源领域的同时启动了非公开增发计划，显示出公司未来做大做强饲料主

业的迫切性。我们认为，受益于养殖业的快速发展，饲料行业近年来保持了快速增长，

其中海大集团、广东恒兴、大北农集团和六合集团等公司在行业发展中脱颖而出，位于

行业前列。而多年来公司一直处于水产饲料行业第一宝座位置，受海大股份、广东恒兴、

大北农集团和六合集团等公司的快速崛起，公司行业第一宝座位置将直接面临挑战。在

这种背景下，我们认为，公司未来必将加大对饲料主业投资力度，加快饲料业务的发展
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步伐，并最终捍卫行业第一宝座地位。同时，也显示出公司对水产饲料行业未来发展前

景的看好。 

 

表2：非公开增发项目一览                                  单位：万元、万吨 

项目名称 投资总额 新增产能 新增产能 

（达产后） 

投产时间 

连云港新建饲料项目 7532 24 16.1 2011年 

河南原阳新建饲料项目 6402 21 12 2011年 

重庆长寿新建饲料项目 7306 18 11.5 2011年 

贵州黔西新建饲料项目 5400 12 7 2011年 

重庆饲料搬迁项目 9386 5 3.6 2011年 

广东花都新建饲料项目 9800 24 17.5 2011年 

湖北仙桃新建饲料项目 9210 22 15 2011年 

四川南充新建饲料项目 7090 16 10.1 2011年 

广西浦北新建饲料项目 8235 18 12 2011年 

山东平度新建饲料项目 7499 23 15 2011年 

广西柳州新建饲料项目 8713 24 16 2011年 

吉林林榆树原料项目 8724   2011年 

合计 95294 207 135.8 2011年 

资料来源：公司公告、国元证券研究中心 

 

 

第三部分 盈利预测 
考虑到饲料行业未来 3-5 年为快速发展期和整合加速期，而公司为水产饲料行业龙头企

业，在科研、服务、规模等方面具有绝对的竞争优势，因此认为公司享有一定的估值溢

价。 我们预计 10、11 年公司归属母公司所有者净利润分别为 21100 万元和 35900 万元，

对应的每股收益分别为 0.31 元、0.52 元。我们认为 2011 年公司合理 PE 为 30x-35x，

对应股价区间为 15.6 元-18.2 元，中间价格为 16.9 元。我们取中间价 16.9 元为目标价，

对应当前（2010 年 4 月 6 日的 11.55 元）股价仍有 46%的上涨空间。因此，我们给予公

司“推荐”投资评级。 

表 3:2009-2011 年公司盈利预测                             单位：百万元 
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 10303 10378 11661 15373 

营业成本 9403 10087 10619 13902 

营业税金及附加 6 11 8 10 

营业费用 200 238 233 307 

管理费用 296 329 303 401 

财务费用 135 145 124 100 

资产减值损失 48 38 15 20 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 -1 -0 -0 -0 
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营业利润 213 198 358 618 

营业外收入 17 15 16 16 

营业外支出 25 7 5 5 

利润总额 205 206 370 629 

所得税 55 63 79 137 

净利润 150 142 290 492 

少数股东损益 44 -4 80 134 

归属母公司净利润 106 146 211 359 

EPS（元） 0.15 0.21 0.31 0.52 

资料来源：公司定期报告、国元证券研究中心 

 

表4：同类公司比较 
每股收益（元/股） 公司名称 收盘价 

（10 年 4

月 6 日收

盘价,元）

2008年 2009E 2010E 2011E

2009PE 2010PE 2011PE 

海大集团 36.96 0.78 0.72 0.95 1.28 51.33  38.91  28.88 

正邦科技 14.34 0.15 0.26 0.42 0.61 55.15  34.14  23.51 

天邦股份 16.19 0.65 0.22 0.49 1.04 73.59  33.04  15.57 

新希望 12.46 0.3 0.48 0.6 0.69 25.96  20.77  18.06 

正虹科技 7.68 0.04 0.07 0.1 0.17 109.71  76.80  45.18 

平均         63.15 40.73 26.24 

资料来源：wind，国元证券研究中心 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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