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猪肉价格之命运呼叫转移 
高金食品公司调研报告 

 

报告关键点： 
 2008年为公司最困难一年 
 猪肉价格09年二季度或见底 
 冻鲜肉业务转型，经营情况逐步好转 
 冻鲜肉及高低温肉制品为公司两大引擎 
 12个月目标价为10.25元，首次评级“买入－B” 

 

报告摘要： 
 公司2008年受猪肉价格一路下跌及进口冻肉冲击影响，业绩将出现最坏的时期，
但随着生猪供应增加，价格回稳，公司业绩将从2009年开始出现恢复。我们预

计其净利润2008年至2010年的复合增长率为142％。 

 

 2008年，我国生猪存栏量出现6％的增长，而第二批补栏的出栏生猪将在2009年
二季度以后进入市场。供应量增大，加之处于消费淡季，猪肉价格将出现较大

下跌。公司收购成本也将因此降低。而由于公司减少冻肉的销售，加大鲜肉的

销售，因此毛利率将有望得到稳定，相对2008年出现上升。 

 

 我们认为，由于饲料价格相对较高，因此猪肉价格下跌在2009年二季度以后，
在较低的猪粮比的支撑下，有望企稳。而加之疫情的可能性，猪肉价格有望在

2010年再现上升趋势。公司业绩因此在2010年有望进一步得到提升。 

 

 公司冻鲜肉（屠宰）业务贡献整体90％以上的销售收入，未来公司将择机收购
其它企业，以维持公司此项业务的发展。公司将高低温肉制品作为未来的增长

亮点，立足成都、重庆，配合适当的营销，公司此项业务有望在2009年扭亏为

盈，并在未来几年保持年均30％的收入增长。 

 

 我们对公司的盈利预测，预计公司2008、2009、2010年每股收益分别为0.07、

0.19、0.41元，动态市盈率分别为131.14倍，48.32倍，及22.39倍。首次对公

司评级为“买入－B”，12个月目标价为10.25元。 

 
T_FSAndVSAbstract 

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2006 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入 1,604.6 1,874.1 2,028.9 2,092.3 2,685.0

Growth(%) 3.4% 16.8% 8.3% 3.1% 28.3%
净利润 38.7 45.5 10.7 30.4 65.4

Growth(%) 120.4% 17.7% -76.6% 185.1% 115.2%
毛利率(%) 9.2% 8.1% 7.0% 8.5% 9.2%
净利润率(%) 2.4% 2.4% 0.5% 1.5% 2.4%
每股收益(元) 0.24 0.28 0.07 0.19 0.41
每股净资产(元) 1.24 3.20 3.58 3.71 4.01
市盈率 25.7 21.8 93.2 32.7 15.2
市净率 5.0 1.9 1.7 1.7 1.5
净资产收益率(%) 18.6% 9.0% 2.1% 5.7% 11.4%
ROIC(%) 16.9% 18.5% 9.7% 11.6% 18.8%
EV/EBITDA 13.3 7.6 17.1 11.3 7.6
股息收益率 0.0% 0.0% 0.4% 1.2% 2.6%
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评级： 买入-B
 上次评级：

目标价格： 10.25元
期限： 12个月 上次预测：
 现价： 8.84元
报告日期： 2009-02-20
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市场数据 
总市值(百万元) 1,418.82
流通市值(百万元) 365.34
总股本(百万股) 160.50
流通股本(百万股) 41.33
12 个月最高/最低 3.76/25.88元
十大流通股东(%) 15.65%
股东户数 14,802
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 30.26 60.12 4.83 
绝对收益 43.75 79.06 (48.35) 
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1. 不堪回首的 2008年 
 

高金食品在 2008 年遭遇最困难的一年，公司的销售收入虽然同比增长 8.26％，接近

20.3 亿元，但是由于猪价波动较大，当地猪源紧张以及收购成本增加，其 2008 年的

净利润同比下降接近 77％，为 1052.1 万元，折合每股收益 0.066 元。创下公司该项

指标近年来的新低。 

 

我们认为猪肉价格的波动是造成公司 2008 年业绩下滑的主要原因。从公司销售收入

来看，90％的来自于公司的冻鲜肉业务。而猪肉价格在 2008 年一季度创下高点之后，

一路下滑，由于公司冻肉份额较高（最高时达到 80％），因此滞后约一个月的销售，

使得公司的销售价格下跌幅度更高，压缩利润空间。加之国家为了平抑物价，进口大

量冻肉，对冻肉市场更是雪上加霜。为此，公司调整策略，加大鲜肉份额，至年末鲜

肉占整体冻鲜肉的份额已经得到大幅度的提高。 

 

图 1 鲜猪肉批发价格 2008 年走势（元/公斤） 
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数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 

而在成本方面，生猪大省四川 2008 年的供应量大幅度下降至 4000－5000 万头，仅为

正常年份的六成不到。四川省内的生猪收购价格达到七元余/斤，远高于主要产猪省

份的 5－6元/斤的水平。 

 

图 2 高金食品净利润创下新低（百万元） 

1396
1551 1605

1874
2029

45.517.5
38.7

36.9 10.7

0

500

1000

1500

2000

2004 2005 2006 2007 2008

 
数据来源：公司资料，安信证券研究中心 
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2. 否极泰来的 2009年 
2.1. 逐渐恢复的生猪存出栏量 

 
2006 年的蓝耳病疫情，以及 2007 年散养户大规模的退出，至 2007 年底，我国的生猪

存栏量连续出现下降。加之 2008 年 1 季度的南方雪灾，冻死小猪四百万头，（占我国

生猪月出栏量的 7%），造成仔猪供应一直吃紧。按母猪补栏保持 2007 年底的势头，母

猪存栏量将在 2008 年 5 月份前后恢复至正常水平。因此生猪供应的“饱和状态”预

计应该在 2009 年初之后出现，但同时迎来了需求的反弹，猪价在需求旺季回落的空

间仍然比较有限。而国家当初对进行母猪贴补的政策，又使生猪存栏在 2008 年下半

年大规模的恢复。 

 

我们预计 2008 年底我国可繁殖母猪存栏量同比增长 26％，相对应生猪存栏量增长约

在 6％。我国生猪总存栏量其实在 2008 年底已经达到均衡水平，一旦消费下降，供大

于求在所难免。因此我们预计在 2009 年二季度及以后，生猪出栏的高峰加之消费的

淡季，将导致生猪价格出现较大幅度的下降。而从 2009 年一月份来看，猪肉收购价

格已经有下降趋势。当前猪肉收购边口价为 18000 元/吨左右，相较 2008 年的 21000

元/吨已经下降不少。我们预计全年收购边口价的均价有望下降到 17000 元/吨的正常

水平。 

 

图 3 我国生猪存栏量 
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数据来源：农业部，安信证券研究中心 

 

而作为四川省内第一大规模的冻鲜肉（屠宰）企业，四川省的生猪供应则对公司至关

重要。四川省内生猪生产以散养为主，农民工的回流有望缓解省内生猪供应连年下降

的趋势。由于川内农民工回流出现于 2008 年下半年，由此推算四川省内出栏高峰将

于 2009 年下半年出现。届时，高金食品的猪源紧张将得到缓解，收购价格也将出现

下降。 

 

2.2. 冻改鲜，猪肉价格下降中的对策 
 

除了大环境之趋好，公司本身对产品亦有调整，以达到稳定及提高毛利率的效果。公

司冻鲜肉（屠宰）业务原本以冻肉为主，在 2007 年末及 2008 年初，占整体冻鲜肉业

务收入 80％左右。在肉价不断上涨过程中，30 天左右的滞后期使得公司尽享收益。

但是 2008 年 2 月以后猪肉的不断下降，使公司不堪重负，利润空间遭到挤压。而国

家为了平抑物价，当年进口大量冻肉，使得冻肉价格跌幅加大，更是雪上加霜。 

 



高金食品(002143) 

敬请参阅报告结尾处免责申明  
 
 

4 

为了应对环境之转变，公司加大鲜肉方面的比重。至 2008 年底，冻鲜肉比例已经得

到较大的改善。 

 

2009 年，公司将继续加大鲜销的力度，在猪肉价格尚未见底以前，坚持快宰快销，并

且在销售方面加大鲜销的力度。公司将在今年加速铺设自己的网点，在当地菜市场建

立专卖店（肉铺）。而公司的当日鲜肉月台销售的比例也提升到较为合理及理想的情

况。我们认为由于鲜肉周转快，而且相比冻肉，鲜肉存储等费用较低，因此公司当前

举动有助于稳定公司毛利率。 

 

3. 四大业务 
 

高金食品的业务有四块组成，冻鲜肉（屠宰）、高低温肉制品、罐头食品及牧业（种

猪和生猪养殖）。其中冻鲜肉占到百分之九十以上收入来源，高低温肉制品则将成为

未来增长重点，其他两项处于稳定状态。 

 

图 4 高金食品各项业务占比，2008 年（百分比） 
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数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 
 
3.1. 冻鲜肉 
3.1.1. 立足四川，逐步扩张 
 

高金食品为四川省内最大的冻鲜肉（屠宰）企业，合计拥有屠宰能力 600－700 万头。

其中公司在四川省内有七个屠宰基地，东北有三个屠宰基地，最近并收购武汉周边一

处约 50 万头的基地。但是由于收购产能尚未整合完毕，部分收购产能配套尚不完善，

因此我们预计其实际屠宰能力应该在 500 万头左右。 

 

对于未来发展，我们认为公司在立足四川的情况下，将不断择机收购各地屠宰网点，

而华东地区有望成为公司着力拓展的重点。 

 

3.1.2. 冻鲜肉业务开始爬坡 
 

由于大环境的改善与公司自身的转变，我们预测从 2009 年开始，公司冻鲜肉（屠宰）

业务的量有望扭转连续两年下跌的窘境，出现上升。我们预计，2009 年及 2010 年，

公司冻鲜肉销量分别将上升 17％及 22％。而相应的冻鲜肉业务毛利率也将逐步回升。

我们预测公司冻鲜肉业务在 2008年、2009年及 2010年的分别为毛利率分别为 6.7％、

8.3％及 9.0％。 
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图 5 高金食品冻鲜肉业务销售量及毛利率（左轴，千吨；右轴，百分比） 
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数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 

3.2. 高低温肉制品 
 

高金食品自 2005 年进入该项业务，以成都、重庆为主要突破口，逐步扩大在省内外

的市场。前期由于规模较小，公司该项业务处于亏损阶段，但是随着规模的增长，我

们预计 2009 年，公司该项业务有望扭亏为盈。而在未来，高低温肉制品将成为公司

重点发展的业务。我们预计高低温肉制品销售收入在 2008 年至 2010 年将为

CAGR33.84%之增速，成为公司增速最快的业务。 

 

图 5 高低温肉制品销售收入及增速（左轴，百万元；右轴，百分比） 

0

40

80

120

160

200

240

2005 2006 2007 2008F 2009F 2010F

0%

18%

36%

54%

72%

90%

108%

126%

144%

162%

180%
销售收入 同比增长

 
数据来源：公司资料，安信证券研究中心 

 

3.3. 罐头食品及牧业 
3.3.1. 罐头食品 
 

高金食品从事罐头制造业务时间较长，销量基本在 5000－6000 吨之间。其中，约有

一半出口国外，一半为国内销售。个人消费对罐头食品较少，公司产品主要是针对餐

饮中火锅或配餐市场。我们认为由于罐头食品属于被替代性较强的产业，未来发展空

间有限，公司此块业务将处于防御收缩阶段。但由于此块业务占公司总体收入比例甚

小，故而不会对公司业绩产生实质性影响。 
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3.3.2. 牧业 
 

公司的牧业，主要是公司的种猪培育及部分生猪销售。最多时，该项业务不超过 1.5

万头的规模，占公司销售收入则基本在 0.5％以下。而公司牧业的规模与生猪价格关

联性较大，基本处于负相关性的地位。我们预计公司牧业规模在 2008 年－2010 年间，

基本维持在 6000－8000 头的规模。 

 

4. 赢利预测及投资建议 
 

公司为我国肉制品行业翘楚之一，但是由于几乎可以忽略不计的生猪自给率，公司业

绩一直受制于整个行业，而波动较大，周期性明显。基于我们对未来猪肉价格的判断，

2009 年下半年生猪价格见底，并于 2010 年有所回升，我们认为公司在 2009 年开始，

将告别连续肉价下跌后造成的窘境，并且有望逐步走出低谷。我们预测公司 2008 年，

2009 年，及 2010 年每股收益分别为 0.07 元，0.19 元，及 0.41 元，以 2 月 18 号股

价 9.18 元计，相对应动态市盈率分别为 131.14 倍，48.32 倍，及 22.39 倍。 

 

表 1 主要农业屠宰类企业估值比较 

07A 08E 09E 10E 07A 08E 09E 10E 07A 08E 09E 10E
0.38 0.31 0.49 0.66 89.67 35.75 30.64 21.46 0.95 0.71 1.69 2.30

000833 贵糖股份 7.80 0.21 0.00 0.24 0.00 37.28 0.00 32.99 0.00 0.62 0.00 0.70 0.00
000860 顺鑫农业 12.98 0.36 0.54 0.71 0.95 38.66 23.93 18.25 13.66 1.47 2.38 3.12 4.17
000895 双汇发展 35.00 0.93 1.14 1.48 1.95 37.75 30.76 23.70 17.98 5.62 6.89 8.95 11.79
000911 南宁糖业 12.28 0.49 0.33 0.49 0.81 27.11 37.35 25.03 15.10 1.30 0.94 1.41 2.33
000972 新中基 7.18 0.23 0.73 0.51 1.23 39.87 9.79 14.14 5.86 0.75 3.07 2.13 5.14
002069 獐子岛 21.26 1.48 0.51 0.68 0.89 28.67 41.64 31.15 23.76 1.68 1.16 1.54 2.02
002086 东方海洋 15.10 0.44 0.40 0.54 0.81 48.03 37.91 27.72 18.59 0.38 0.49 0.66 0.99
002216 三全食品 30.61 1.02 0.90 1.11 1.39 39.90 34.12 27.47 21.97 0.72 0.84 1.04 1.30
002220 天宝股份 17.00 0.92 0.75 0.93 1.14 34.93 22.71 18.35 14.88 0.48 0.73 0.91 1.12
002234 民和股份 14.58 1.05 0.90 1.07 1.37 18.50 16.24 13.63 10.66 0.85 0.97 1.15 1.47
600073 上海梅林 5.74 0.02 0.04 0.09 0.24 344.12 149.48 66.82 24.03 0.06 0.14 0.31 0.85
600097 开创国际 14.80 0.03 0.79 0.89 1.09 822.79 18.80 16.70 13.52 0.04 1.59 1.80 2.22
600257 洞庭水殖 4.38 0.05 0.00 0.22 0.27 130.96 0.00 20.10 16.33 0.14 0.00 0.93 1.15
600298 安琪酵母 12.50 0.33 0.40 0.56 0.70 37.42 31.45 22.15 17.76 0.91 1.08 1.53 1.91
600305 恒顺醋业 9.34 0.24 0.22 0.30 0.38 38.52 42.45 31.13 24.58 0.31 0.28 0.38 0.48
600429 三元股份 7.45 0.03 0.06 0.11 0.14 217.31 116.04 68.73 51.52 0.22 0.41 0.69 0.92
600467 好当家 7.05 0.32 0.33 0.40 0.46 22.16 21.16 17.80 15.16 2.02 2.11 2.51 2.95
600597 光明乳业 5.89 0.20 -0.28 0.10 0.14 28.83 -21.11 58.55 40.65 2.13 -2.91 1.05 1.51
600695 大江股份 5.88 0.04 0.00 0.00 0.00 145.58 0.00 0.00 0.00 0.27 0.00 0.00 0.00
600737 中粮屯河 12.76 0.31 0.36 0.53 0.64 51.85 35.24 23.99 20.01 2.47 3.64 5.35 6.41
600887 伊利股份 10.42 -0.04 -1.03 0.40 0.65 -404.34 -10.09 26.28 16.08 -0.21 -8.26 3.17 5.18
600893 航空动力 15.73 0.12 0.26 0.35 0.43 255.11 60.83 45.52 36.67 0.27 1.14 1.53 1.90
600962 国投中鲁 10.07 0.50 0.33 0.30 0.40 24.68 30.54 33.92 24.98 0.82 0.67 0.60 0.81
600965 福成五丰 6.68 0.07 0.09 0.10 0.11 96.05 75.57 66.01 62.49 0.19 0.25 0.28 0.30
600975 新五丰 8.32 0.17 0.09 0.23 0.27 80.10 88.89 35.75 30.31 0.19 0.17 0.42 0.49

行业均值

净利润（亿元）最新价格

（2-19）
每股收益（元） 市盈率

代码 简称

 
数据来源：wind，安信证券研究中心 

 

 

从食品饮料类公司来看，行业平均估值水平在30.64倍的2009年PE及21.46倍的2010

年 PE，13.97 倍的 2010 年 PE。结合高金食品在行业中地位，及其未来增长速度，我

们给予公司 2010 年 25 倍 PE，得出 12 月目标价为 10.25 元，首次评级为“买入－B”。 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-2-2
利润表 2006 2007 2008E 2009E 2010E 财务指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入 1,604.6 1,874.1 2,028.9 2,092.3 2,685.0 成长性   
减:营业成本 1,457.4 1,722.0 1,886.5 1,913.6 2,437.9 营业收入增长率 3.4% 16.8% 8.3% 3.1% 28.3%
   营业税费 0.4 0.6 0.8 0.8 1.1 营业利润增长率 100.2% 10.5% -87.8% 662.3% 106.6%
   销售费用 61.3 58.8 63.3 65.9 84.6 净利润增长率 120.4% 17.7% -76.6% 185.1% 115.2%
   管理费用 28.5 25.0 35.7 42.9 53.7 EBITDA增长率 87.4% 60.1% -31.6% 47.6% 42.7%
   财务费用 20.2 28.0 35.2 32.8 32.7 EBIT增长率 87.4% 20.6% -40.6% 73.3% 56.0%
   资产减值损失 1.3 1.1 2.8 -0.1 -0.1 NOPLAT增长率 112.7% 29.6% -38.1% 43.2% 59.8%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 18.8% 17.5% 19.7% -1.1% 0.2%
   投资和汇兑收益 0.0 0.6 0.2 0.2 0.2 净资产增长率 4.4% 157.9% 11.9% 3.8% 7.9%
营业利润 35.6 39.3 4.8 36.5 75.4 利润率   
加:营业外净收支 1.7 7.3 7.7 -1.0 1.0 毛利率 9.2% 8.1% 7.0% 8.5% 9.2%
利润总额 37.3 46.6 12.5 35.5 76.4 营业利润率 2.2% 2.1% 0.2% 1.7% 2.8%
减:所得税 0.3 0.4 0.5 1.3 2.9 净利润率 2.4% 2.4% 0.5% 1.5% 2.4%
净利润 38.7 45.5 10.7 30.4 65.4 EBITDA/营业收入 3.5% 4.8% 3.0% 4.3% 4.8%
资产负债表 2006 2007 2008E 2009E 2010E EBIT/营业收入 3.5% 3.6% 2.0% 3.3% 4.0%
货币资金 122.5 443.7 670.1 605.3 752.1 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 37 45 50 46 34
应收帐款 59.3 78.5 84.8 88.7 113.1 流动营业资本周转天数 23 19 29 40 36
应收票据 - - - - - 流动资产周转天数 67 87 127 138 117
预付帐款 4.6 6.3 8.2 10.1 12.5 应收帐款周转天数 13 12 13 13 12
存货 113.1 72.2 68.2 69.2 90.2 存货周转天数 23 18 12 12 11
其他流动资产 0.6 0.0 -0.3 -0.4 -2.2 总资产周转天数 131 157 198 203 164
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 83 84 92 97 75
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 - 3.5 3.5 2.5 2.5 ROE 18.6% 9.0% 2.1% 5.7% 11.4%
投资性房地产 - - - - - ROA 5.9% 4.6% 1.0% 3.0% 5.6%
固定资产 180.2 288.1 270.8 259.5 247.0 ROIC 16.9% 18.5% 9.7% 11.6% 18.8%
在建工程 53.1 10.7 6.4 3.9 2.4 费用率   
无形资产 86.6 106.2 99.2 92.7 86.6 销售费用率 3.8% 3.1% 3.1% 3.2% 3.2%
其他非流动资产 8.1 1.2 8.1 8.0 7.8 管理费用率 1.8% 1.3% 1.8% 2.1% 2.0%
资产总额 627.9 1,010.5 1,219.1 1,139.4 1,311.9 财务费用率 1.3% 1.5% 1.7% 1.6% 1.2%
短期债务 262.8 302.0 400.0 300.0 350.0 三费/营业收入 6.9% 6.0% 6.6% 6.8% 6.4%
应付帐款 59.3 69.1 70.8 74.4 100.9 偿债能力   
应付票据 - - - - - 资产负债率 68.3% 49.2% 52.9% 47.7% 50.9%
其他流动负债 18.0 -14.8 -8.9 -30.6 11.4 负债权益比 215.7% 97.0% 112.3% 91.1% 103.9%
长期借款 63.0 101.0 99.0 101.0 104.0 流动比率 0.88 1.68 1.67 1.97 1.99
其他非流动负债 25.2 39.5 47.3 50.4 80.1 速动比率 0.55 1.48 1.53 1.80 1.81
负债总额 429.0 497.6 644.9 543.3 668.4 利息保障倍数 2.76 2.40 1.14 2.11 3.30
少数股东权益 44.2 56.0 57.4 61.1 69.2 分红指标   
股本 80.0 107.0 160.5 160.5 160.5 DPS(元) - - 0.03 0.08 0.16
留存收益 74.7 349.9 356.3 374.5 413.8 分红比率 0.0% 0.0% 40.0% 40.0% 40.0%
股东权益 198.9 512.9 574.2 596.2 643.5 股息收益率 0.0% 0.0% 0.4% 1.2% 2.6%
现金流量表 2006 2007 2008E 2009E 2010E 业绩和估值指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E
净利润 - 46.2 10.7 30.4 65.4 EPS(元) 0.24 0.28 0.07 0.19 0.41
加:折旧和摊销 - 24.0 21.1 20.8 20.4 BVPS(元) 1.24 3.20 3.58 3.71 4.01
   资产减值准备 - 1.1 2.8 -0.1 -0.1 PE(X) 25.7 21.8 93.2 32.7 15.2
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 5.0 1.9 1.7 1.7 1.5
   财务费用 - - 22.7 35.2 32.8 P/FCF 19.0 19.0 72.1 -16.2 8.5
   投资收益 - -0.6 -0.2 -0.2 -0.2 P/S 0.6 0.5 0.5 0.5 0.4
   少数股东损益 -1.6 0.7 1.4 3.8 8.1 EV/EBITDA 13.3 7.6 17.1 11.3 7.6
   营运资金的变动 16.5 -2.6 9.6 -21.4 52.1 CAGR(%) -2.6% 16.7% 172.6% -100.0% -100.0%
经营活动产生现金流量 - 75.7 80.5 66.0 178.4 PEG -9.7 1.3 0.5 -0.3 -0.2
投资活动产生现金流量 -94.5 -54.6 0.1 1.0 0.0 ROIC/WACC 2.0 2.2 1.2 1.4 2.3
融资活动产生现金流量 40.7 300.4 110.0 -143.0 -5.9 REP 0.9 0.6 1.6 1.3 0.8
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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