
 

 

 

 

 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入 1874 2030 2370 2787 

（+/-） 17% 8% 17% 18% 

营业利润 39 1 26 38 

（+/-） 10% -98% 2884% 47% 

归属于母公司

的净利润 

46 6 29 41 

（+/-） 18% -86% 355% 39% 

每股收益（元） 0.28 0.04 0.18 0.25 

市盈率（倍） 35 245 54 39 

     

 

 

总股本/已流通股（万股） 16,050/4,133 

流通市值（亿元） 4.09 

每股净资产（元） 2.85 

资产负债率（%）  46.94 
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 2008年，公司实现营业收入20.3亿元，同比增长8.3%，营业

利润86万元，同比下降97.81%，实现归属母公司净利润647

万元,同比下降85.8%，实现每股收益0.04元。2008年年度分

配预案为无分配、无转增。2009年一季度，公司实现营业收

入3.12亿元，同比下降16.08%，营业利润332万元，同比增

长422.5%，实现归属母公司净利润401万元,同比增长

115.72%，实现每股收益0.025元。 

 毛利率同比下滑是公司净利润下降的最重要原因。2008年

初，生猪价格的飞速上涨，2008年4月份生猪价格每公斤达

到了17.02元，而“5·12大地震”又导致大量生猪死亡，对

身处四川境内的公司造成较大影响。因生猪的收购成本大幅

上升，报告期内，公司共屠宰生猪140万头，较上年同期减

少31.71%，屠宰数量的减少又增加公司固定成本的摊销，公

司前三季度综合毛利率同比下滑了1.9个百分点，全年降为

6.94%，同比收缩1.18个百分点，毛利率的大幅下滑是公司

净利润下降的最重要原因。 

 生猪价格“向左走”、毛利率水平“向右走”。公司的毛利率

水平与生猪价格相关性较强，随着后续生猪价格回落，公司

毛利率年内有望逐步上升。2008年下半年，生猪价格快速回

落，截止目前生猪价格已经下滑到每公斤9.8元，较去年最

高点下滑了43%有余。生猪价格的大幅下滑使得公司毛利率

逐步回升，2008年第四季度，公司毛利率同比上升了0.64个

百分点，达到6.44%；2009年第一季度，公司毛利率同比大

幅上升2.03个百分点，达到9.02%。因毛利率的大幅上升，

公司2009年第一季度在费用率高企的情况下仍然大幅增长

152%。我们预计，在不考虑政府干预和突发事件发生的情况

下，生猪价格要到第四季度方能等到有效的回升，公司的毛

利率有望继续上升。 

 费用率大幅上升导致公司第四季度亏损。报告期内，公司三

项费用率同比上升了1.01个百分点，达到6.97%，其中第四

季度同比上升了1.93个百分点，达到7.58%。费用率的大幅

上升主要原因是：（1）管理费用同比上升58.33%。报告期内，

公司冲减了应付福利费用689万元，同时公司2007年收购的

子公司—巴中高金食品有限公司开始经营增加了公司的管

理费用；（2）财务费用同比上升了38.95%。报告期内因人民

币升值导致公司汇兑损失增加，同时借款平均利率高于上年 

  
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同期而公司借款余额较大，导致公司利息大幅增加。 

 产品结构升级，高低温肉制品成未来盈利增长点。报告期内，

公司从原来以销售冻肉为主的经营模式逐步过渡到以销售

鲜肉为主的经营模式，并提高了高低温肉制品销售的占比。

报告期内，公司高低温肉制品营业收入较上年同期增长

42.56%，毛利率提高7.21个百分点，达到9.92%，未来公司

高低温肉制品的发展将有望成为公司新的利润增长点。 

 盈利预测与评级。我们预计公司09-10年EPS分别为0.18元和

0.25元，当前股价为9.87元，对应的动态PE分别为54X和39X，

维持“中性”的投资评级。 

 风险提示。（1）生猪价格波动对公司盈利能力的影响；（2）

不可抗力，如大范围疫情爆发；（2）大盘的系统性风险。 
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附表1：公司盈利能力指标 

  2007A 2008A 2007Q4 2008Q4 

综合毛利率(%) 8.12% 6.94% 5.80% 6.44% 

归属母公司净利润率(%) 2.43% 0.32% 1.51% -0.15% 

净资产收益率(%) 9.96% 1.43% 100.00% 102.02% 

 

  2007A 2008A 2008Q1 2009Q1 

综合毛利率(%) 8.12% 6.94% 6.99% 9.02% 

归属母公司净利润率(%) 2.43% 0.32% 0.50% 1.29% 

净资产收益率(%) 9.96% 0.00% 0.41% 0.88% 

 

附表2：公司费用控制能力指标 

  2007A 2008A 2007Q4 2008Q4 

营业费用(万元) 5,880  6,307  1,617  2,126  

    营业费用率(%) 3.14% 3.11% 3.05% 3.77% 

管理费用(万元) 2,498  3,954  433  1,184  

    管理费用率(%) 1.33% 1.95% 0.82% 2.10% 

财务费用(万元) 2,798  3,887  943  968  

    财务费用率(%) 1.49% 1.92% 1.78% 1.72% 

期间费用(万元) 11,176  14,149  2,993  4,278  

    期间费用率(%) 5.96% 6.97% 5.65% 7.58% 

 

  2007A 2008A 2008Q1 2009Q1 

营业费用(万元) 5,880  6,307  1,118  1,249  

    营业费用率(%) 3.14% 3.11% 3.01% 4.00% 

管理费用(万元) 2,498  3,954  784  914  

    管理费用率(%) 1.33% 1.95% 2.11% 2.93% 

财务费用(万元) 2,798  3,887  602  287  

    财务费用率(%) 1.49% 1.92% 1.62% 0.92% 

期间费用(万元) 11,176  14,149  2,503  2,449  

    期间费用率(%) 5.96% 6.97% 6.73% 7.85% 

 

附表3：公司资产运营能力指标 

  2007A 2008A 

总资产周转(天) 157.35  178.29  

存货周转(天) 19.37  11.75  

收款周期(天) 12.05  10.69  

付款周期(天) 3.53  2.78  

每股经营性净现金流(元/股) 0.71  0.61  
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图表：高金食品盈利预测（万元） 

单位：万元 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入 187,414  202,962  236,959  278,711  

   增长率 16.80% 8.30% 16.75% 17.62% 

减:营业成本 172,205  188,882  217,215  254,728  

   毛利率 8.12% 6.94% 8.33% 8.60% 

减:营业税金及附加 58  112  142  167  

   销售费用 5,880  6,307  7,583  8,919  

   管理费用 2,498  3,954  4,739  5,574  

   财务费用 2,798  3,887  4,739  5,574  

期间费用率 5.96% 6.97% 7.20% 7.20% 

资产减值损失 112  -244  0  0  

   投资净收益 65  23  30  30  

营业利润 3,928  86  2,571  3,779  

   增长率 10.50% -97.81% 2883.88% 46.99% 

加:营业外收入 784  981  592  697  

减:营业外支出 55  168  71  111  

利润总额 4,657  899  3,092  4,364  

  增长率 24.86% -80.70% 244.00% 41.14% 

  利润率 2.48% 0.44% 1.30% 1.57% 

减:所得税费用 36  14  49  131  

   实际税负比率 0.77% 1.59% 1.60% 3.00% 

净利润 4,621  885  3,042  4,233  

归属母公司所有者的净

利润 
4,552  647  2,942  4,083  

   增长率 17.72% -85.80% 355.08% 38.76% 

   净利润率 2.43% 0.32% 1.24% 1.46% 

   少数股东损益 69  238  100  150  

总股本（万股） 10,700  16,050  16,050  16,050  

每股收益（元） 0.284  0.040  0.183  0.254  

每股净资产（元） 4.27  2.82      

净资产收益率 9.96% 1.43%     

资料来源：天相投资顾问有限公司 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

 

天相投资顾问有限公司 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


