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基础数据 
总股本（百万股） 291
流通 A 股（百万股） 73
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） 1983
 

相关研究  
 

 公司上半年实现营业收入、营业利润和归宿于母公司的净利润分别为 26.65
亿元、7322 万元和 6329 万元，同比增长分别为 27.1%、27.2%和 24.5%，

实现 EPS0.22 元。在全国饲料总销量仅增长 4.6%且水产饲料销量大幅下降

25.2%的行业不利局面下，公司实现此业绩增长尤为可贵。 

 募投项目逐步投产，销量稳步提升。公司上半年实现饲料销量 87.7 万吨，

同比增长 18.9%。分品种来看，禽畜料实现销售 56.7 万吨（增长 17.4%），

水产料实现销售 30.7 万吨（增长 21.9%），公司的销量增速远超行业，主

要原因在于公司的产品质量和服务水平远超行业水平，实现了对竞争对手

的替代。随着公司 IPO 募投项目和超募资金募投项目的逐步投产，公司的

饲料销量将保持持续的稳定增长。我们预计随着养殖行业全面回暖，下半

年增速见更好与上半年，公司全年销量的增速将在 20%以上。 

 不利环境下保持毛利率稳定凸显公司经营优势。上半年禽畜价格处于低点

使得养殖利润持续低迷，另一方面，原材料价格如玉米、鱼粉等持续上涨，

对饲料企业的经营构成了巨大的压力，大批中小企业退出行业，但公司保

持了饲料业务的毛利率稳定。我们认为，公司一方面利用规模优势（包括

采购成本和折旧成本）和套保业务优势降低生产成本，另一方面利用产品

和服务方面的优势，对成本的上涨实现了转嫁，饲料产品销售均价同比提

高 14%。很显然，行业低谷的数据并不能反映公司的实际盈利能力，随着

养殖行业低谷过去，下半年公司将迎来利润率回升和销量上升的双重催化。 

 微生态制剂业务将成新的盈利增长点。公司在去年微生态制剂产品，今年

进入市场推广期。上半年该业务实现销售收入 1574 万元，毛利率达到 50%
以上。下半年该业务的收入将随饲料行业旺季的来临而同步上升，预计全

年销售收入达到 5000 万元且毛利率维持 50%，成为公司新的盈利增长点。 

 我们测算公司 10/11 年的 EPS 为 0.70 元和 1.01 元，目前股价对应 EPS 为

39XPE。我们认为公司在行业低谷期保持稳定快速增长足以显示其在饲料

行业内的竞争优势，我们认为公司是 A 股饲料企业的最佳投资标的，维持

长期增持的投资评级，并且提示下半年养殖行业整体回暖或将成为公司盈

利水平超预期的催化剂。 
最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 2010H1 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 5250.4 2664.7 6706.5 9047.5 10722.5

(+/-%) 15.9 27.1 27.7 34.9 18.5

归属母公司净利润(百万元) 155.2 65.4 202.9 293.7 344.2

(+/-%)  18.8 26.1 30.8 44.7 17.2

EPS(元) 0.53 0.22 0.70 1.01 1.18

P/E(倍) 51.1 121.3 39.1 27.0 23.0 
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 2213 2396 2644 营业收入 5250 6707 9048 10722
现金 1608 2005 1575 1741 营业成本 4814 6133 8261 9799
应收账款 83 81 108 127 营业税金及附加 0 1 1 1
其他应收款 120 0 119 118 营业费用 95 121 163 193
预付账款 159 123 165 196 管理费用 122 168 226 268
存货 321 0 390 415 财务费用 26 21 20 22
其他流动资产 70 5 38 46 资产减值损失 1 13 13 13
非流动资产 590 967 1176 1311 公允价值变动收益 -6 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 5 0 0 0
固定资产 410 719 906 1024 营业利润 189 251 364 427
无形资产 129 148 165 180 营业外收入 6 4 4 4
其他非流动资产 51 99 105 107 营业外支出 2 1 1 1
资产总计 2952 3179 3572 3955 利润总额 193 254 367 430
流动负债 765 855 967 1042 所得税 32 38 55 65
短期借款 442 412 421 422 净利润 162 216 312 366
应付账款 134 221 277 316 少数股东损益 7 13 18 22
其他流动负债 189 221 268 304 归属母公司净利润 155 203 294 344
非流动负债 95 62 71 72 EBITDA 265 314 447 523
长期借款 92 62 71 71 EPS（元） 0.69 0.70 1.01 1.18
其他非流动负债 3 0 1 1
负债合计 860 917 1038 1114 主要财务比率
少数股东权益 50 63 81 103 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 224 291 291 291 成长能力

资本公积 1529 1462 1462 1462 营业收入 15.9% 27.7% 34.9% 18.5%
留存收益 289 447 700 985 营业利润 12.8% 32.9% 45.2% 17.3%
归属母公司股东权益 2041 2200 2453 2738 归属于母公司净利润 18.8% 30.8% 44.7% 17.2%
负债和股东权益 2952 3179 3572 3955 获利能力

毛利率(%) 8.3% 8.6% 8.7% 8.6%
现金流量表 净利率(%) 3.0% 3.0% 3.2% 3.2%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 7.6% 9.2% 12.0% 12.6%
经营活动现金流 38 937 -112 455 ROIC(%) 17.8% 32.3% 22.8% 24.2%
净利润 162 216 312 366 偿债能力

折旧摊销 51 42 63 74 资产负债率(%) 29.1% 28.8% 29.1% 28.2%
财务费用 26 21 20 22 净负债比率(%) 62.15% 52.09% 47.67% 44.47%
投资损失 -5 0 0 0 流动比率 3.09 2.59 2.48 2.54
营运资金变动 -199 675 -510 -8 速动比率 2.67 2.59 2.07 2.14
其他经营现金流 3 -17 3 2 营运能力

投资活动现金流 -186 -408 -275 -209 总资产周转率 2.54 2.19 2.68 2.85
资本支出 135 381 251 188 应收账款周转率 55 76 92 87
长期投资 -51 0 0 0 应付账款周转率 40.77 34.55 33.12 33.01
其他投资现金流 -102 -27 -24 -21 每股指标（元）

筹资活动现金流 1498 -132 -43 -80 每股收益(最新摊薄) 0.53 0.70 1.01 1.18
短期借款 36 -30 9 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.13 3.22 -0.38 1.56
长期借款 78 -30 9 0 每股净资产(最新摊薄) 7.01 7.55 8.42 9.40
普通股增加 56 67 0 0 估值比率

资本公积增加 1455 -67 0 0 P/E 51.13 39.09 27.01 23.05
其他筹资现金流 -127 -72 -61 -81 P/B 3.89 3.61 3.23 2.90
现金净增加额 1350 397 -430 166 EV/EBITDA 26 22 15 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. 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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