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基础数据 
总股本（百万股） 224
流通 A 股（百万股） 56
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 2030
 

相关研究  
 

 全国布局效果初显 09 年业绩大幅增长：2009 年公司实现营业收入 52.50
亿元（其中饲料业务 48.44 亿元），实现归属于母公司的净利润 1.55 亿元，

同比分别增长 15.9%和 18.8%，摊薄后 EPS 为 0.69 元。公司业绩大幅增

长原因主要由以下两点：第一，公司在行业增速有限的情况下，通过布局

全国重点市场的策略，实现了 20%以上的销量增速。第二，公司发挥自身

在水产料上的竞争优势，水产料销量增速远大于禽畜料，使得公司整体毛

利率水平有所提高，从上一年度的 7.80%升至 8.31%。 

 水产料占比增加提升公司毛利率水平：2009 年公司销售了水产配合饲料

70.88 万吨，禽畜配合饲料 104.55 万吨，同比分别增长 35.39%和 12.85%，

水产预混料则从上一年度的 0.65 万吨增至 0.70 万吨。由于预混料、水产配

合饲料和禽畜配合饲料的毛利率水平分别可达到 45%、11%和 4%，因此水

产配合饲料更快的增速使得公司的饲料业务中水产配合饲料的占比得到提

高，由于水产配合饲料的毛利率远高于禽畜配合饲料，产品结构的改善使

得饲料业务的毛利率从上一年度的 8.02%增至 8.54%。同时，公司的募投项

目将在 2012 年前新形成 142 万吨/年的产销量，其中约 60%为水产饲料，

40%为禽畜饲料。这意味着将来公司的产品结构将进一步向水产配合饲料

倾斜，公司的整体毛利率水平还有增长空间。 

 未来三年成长势头良好：公司在水产预混料领域具有突出的技术优势，所

产水产饲料饵料系数较高，并且服务体系到位，因此市场竞争力极强，一

般 2-3 年即可占领一个市场。随着公司在湖南、湖北、江西、福建和江苏等

水产养殖市场的渗透逐渐成熟，以募投建厂为契机，公司在这些市场上将

获得快速发展。2009 年全国饲料产量达到 1.4 亿吨，相比上一年的 1.37 亿

吨增长有限。而公司的饲料总销量达到 176.13 万吨，同比增长近 21%，远

高于行业增速。我们认为，得益于公司的技术和产品优势，以及良好的发

展战略，未来 3 年公司的饲料销量增速有望达到 25%左右。 

 估值合理 维持“增持”评级：我们预计 10/11/12 年，公司摊薄后的 10-12
年的 EPS 分别为 1.00 元/1.33 元/1.71 元，我们维持对公司的“增持”评级。
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经营预测与估值 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 4530.3 5250.4 6683.5 8438.7 10548.6

(+/-%) 66.5 15.9 27.3 26.3 25.0

归属母公司净利润(百万元) 130.6 155.2 223.7 297.6 383.2

(+/-%)  26.2 18.8 44.2 33.0 28.8

EPS(元) 0.58 0.69 1.00 1.33 1.71

P/E(倍) 62.2 52.3 36.1 27.1 21.1 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 2361 2624 3074 3643 营业收入 5250 6684 8439 10549
现金 1608 1714 1970 2280 营业成本 4814 6111 7707 9623
应收账款 83 132 161 199 营业税金及附加 0 1 1 1
其他应收款 120 133 151 195 营业费用 95 114 143 179
预付账款 159 211 265 324 管理费用 122 154 194 243
存货 321 433 526 643 财务费用 26 25 20 22
其他流动资产 70 1 1 1 资产减值损失 1 1 1 1
非流动资产 590 561 538 513 公允价值变动收益 -6 -3 -3 -4 
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 5 5 5 5
固定资产 410 384 349 310 营业利润 189 281 374 482
无形资产 129 147 166 185 营业外收入 6 4 4 4
其他非流动资产 51 30 22 18 营业外支出 2 1 1 1
资产总计 2952 3185 3611 4156 利润总额 193 283 377 485
流动负债 765 835 948 1087 所得税 32 44 60 77
短期借款 442 398 438 482 净利润 162 239 317 408
应付账款 134 221 259 311 少数股东损益 7 15 20 25
其他流动负债 189 216 251 295 归属母公司净利润 155 224 298 383
非流动负债 95 22 23 23 EBITDA 265 352 442 552
长期借款 92 22 22 22 EPS（元） 0.69 1.00 1.33 1.71
其他非流动负债 3 0 1 1
负债合计 860 858 970 1110 主要财务比率
少数股东权益 50 65 85 110 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 224 224 224 224 成长能力

资本公积 1529 1529 1529 1529 营业收入 15.9% 27.3% 26.3% 25.0%
留存收益 289 512 810 1193 营业利润 12.8% 48.8% 33.3% 28.8%
归属母公司股东权益 2041 2262 2557 2936 归属于母公司净利润 18.8% 44.2% 33.0% 28.8%
负债和股东权益 2952 3185 3611 4156 获利能力

毛利率(%) 8.3% 8.6% 8.7% 8.8%
现金流量表 净利率(%) 3.0% 3.3% 3.5% 3.6%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 7.6% 9.9% 11.6% 13.1%
经营活动现金流 38 267 257 307 ROIC(%) 17.8% 25.1% 29.6% 33.7%
净利润 162 239 317 408 偿债能力

折旧摊销 51 46 48 48 资产负债率(%) 29.1% 26.9% 26.9% 26.7%
财务费用 26 25 20 22 净负债比率(%) 62.15% 49.41% 47.69% 45.57%
投资损失 -5 -5 -5 -5 流动比率 3.09 3.14 3.24 3.35
营运资金变动 -199 -32 -122 -165 速动比率 2.67 2.62 2.69 2.76
其他经营现金流 3 -6 -1 -1 营运能力

投资活动现金流 -186 -10 -19 -19 总资产周转率 2.54 2.18 2.48 2.72
资本支出 135 0 0 0 应收账款周转率 55 58 55 56
长期投资 -51 0 0 0 应付账款周转率 40.77 34.50 32.15 33.80
其他投资现金流 -102 -10 -19 -19 每股指标（元）

筹资活动现金流 1498 -151 19 22 每股收益(最新摊薄) 0.69 1.00 1.33 1.71
短期借款 36 -44 40 44 每股经营现金流(最新摊薄) 0.17 1.19 1.15 1.37
长期借款 78 -70 0 0 每股净资产(最新摊薄) 9.11 10.10 11.41 13.11
普通股增加 56 0 0 0 估值比率

资本公积增加 1455 0 0 0 P/E 51.99 36.05 27.11 21.05
其他筹资现金流 -127 -37 -21 -22 P/B 3.95 3.57 3.16 2.75
现金净增加额 1350 105 256 310 EV/EBITDA 27 20 16 13

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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