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投资要点 

  公司受益猪肉价格上涨。我国猪肉价格从 6月中旬开始，已经开始出现连

续上涨，于此同时，猪粮比也重新站上了 6：1 的位置。我们认为，我国猪肉

价格已经走入上升通道，虽中途可能会出现一定程度的震荡，但整体上升趋势

不可改变。我们预计，受益于猪肉价格上涨，公司 2009 年的牲猪养殖业务毛

利率将为18%，而 2010 年将会进一步提升到 23%。 

  教育业务维持高毛利率增长。公司的教育业务一直都是公司的毛利率的主

要贡献点，2007 年和 2008 年，公司教育业务的毛利率均高达45%左右，而 2009

年上半年教育业务的营业收入为 4083.21 万元，较去年同期上涨了 721.43 万

元，涨幅达到 21.46%；毛利率为 53.79%，较去年同期增加了 6.97 个百分点。

由于教育业务为公司带来了较高的毛利率，我们认为公司依然会将教育业务作

为公司的重点业务，但由于学校现有规模已经接近饱和，受制于学校的占地面

积，所以我们预计未来两三年内公司的教育业务增速会放缓。 

  房地产业务蓄势待发，成为 2010 年利润贡献的生力军。公司于 2009 年 1

月 23 日成立了全资子公司“海南锦地房地产有限公司”，表明公司已经开始

进军房地产市场。目前公司正在运作“锦地翰城”项目，我们认为公司此项目

将会在 2010 年成为公司业绩激增的主要动力。由于目前公司房地产开发项目

所用土地为公司自有土地，所以我们保守预计，房地产业务的毛利率为 45%。 

  盈利预测：我们预测公司 2009、2010 年 EPS 分别为 0.06 元和 0.16 元，

对应当前股价的 PE 分别为 84 倍和 31 倍。我们预计猪肉价格已经开始出现回

暖，并将在 2010 年 10 月左右达到高峰，公司房地产项目也将在 2010 年成为

公司利润贡献的主力军。考虑到公司未来业绩的增长明确，我们首次给予“买

入”评级。 

  风险提示：猪肉价格二次探底、猪疫情的爆发及医药企业运营等情况。 

盈利预测                                                   单位：百万元 

 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业务收入 808.66 802.10 818.21 886.66 

增长率 YOY% NA -0.81 2.01% 11.07 

净利润（亿元） 3.69 0.81 0.54 1.44 

增长率 YOY% NA -78.05% -33.33% 166.67% 

EPS（元） 0.42 0.09 0.06 0.16 
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一、猪肉价格触底反转 

1.1 我国猪价走入上升通道 

我国猪肉价格从 6月开始已经触底反弹，根据农业部数据表明，我国猪肉价

格从 6 月开始已经连续上涨了 13 周，且上涨的势头还在继续。于此同时，

今年 6月开始，我国的猪粮比也重新站上了6：1的位置。 

图 1 36 个城市鲜猪肉零售价 

6.00
7.00
8.00
9.00

10.00
11.00
12.00
13.00
14.00
15.00
16.00

Jan-
07

Apr-
07

Jun-
07

Sep-
07

Dec-
07

Feb-
08

May-
08

Jul-
08

Oct-
08

Jan-
09

Mar-
09

Jun-
09

Sep-
09

元
/
斤

36城市零售价:鲜猪肉:精瘦肉 36城市零售价:鲜猪肉:肋条肉
 

数据来源：Wind，湘财证券研究所 

图 2 我国猪粮比走势 

5.00
5.50
6.00
6.50
7.00
7.50
8.00
8.50
9.00
9.50

Jan-09 Mar-09 Apr-09 Jun-09 Jul-09

 

数据来源：湘财证券研究所 

根据历年数据分析可知，我国猪肉价格一般 3 年为一个周期，2003 年 5 月

-2006 年 5月和 2006 年 5月-2009 年 4月均为一个猪肉价格完整周期，其中

包括了上升期和下降期。我们认为，从 2009 年 5 月开始我国猪肉价格进入

了新的周期的上升通道中，虽然中途可能会出现一定程度的震荡，但是整体
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上升趋势不可改变。此轮猪肉价格的上涨将到 2010 年 10月左右到达顶峰，

然后开始进入下通通道。 

图 3 猪肉价格波动情况 
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数据来源：湘财证券研究所 

我们认为此次猪肉价格上涨幅度将不及 2008 年猪肉上涨幅度。具体有以下

几方面的原因：第一，2006 年 4月生猪养殖出现亏损后，生猪防疫重视程度

下降，造成了生猪患病和死亡比例激增，并从 2006 年 6 月份开始疾病在全

国大范围蔓延，造成了能繁母猪数量锐减；第二，2008 年罕见的冰冻灾害再

次推高了猪肉的价格。 

1.2 多因素共推猪肉价格上涨 

生猪存栏量持续下降成为首要因素。我国生猪存栏量从 09 年开始，出现了

下降的态势，据农业部统计，截止到 2009 年 7 月底，我国的生猪存栏量为

45006 万头，比 2008 年底 47000 万头的高峰存栏量下降了 1994 万头，降幅

为 4.24%，目前我国生猪存栏量已经回落到 2000 年的水平。 

图 4 我国母猪存栏量情况 
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数据来源：湘财证券研究所 

尤其值得关注的是，我国能繁母猪的存栏量已经出现了连续7个月的环比下

降。截止到 2009 年 7月底，我国的能繁母猪存栏量为 4806 万头，占生猪存

栏量的比重为 10.68%，较年初的占比显著下降。能繁母猪的存栏量影响着

市场猪肉价格的变动，当能繁母猪存栏量持续下滑时，会造成我国生猪的货

源大减，从而推动猪肉价格上涨。 

图 5 我国能繁母猪数量及其占比情况 
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数据来源：湘财证券研究所 

猪肉消费刚性增长造成我国猪肉供需处于紧平衡状态。我国是全球最大的猪

肉消费国，猪肉消费量占全球消费量约 50%左右。由于我国居民对猪肉消费

的偏爱，猪肉消费已经在我国成为了刚性消费。最近十年我国的猪肉消费一

直呈现稳步增长，平均增速为 2.02%。考虑到猪肉存栏数量的下降，和 2009

年上半年的“猪流感”及金融危机的影响，我们预计，2009 年我国的猪肉产

量将为 4925 万吨，而猪肉消费量为 4900 万吨。 

图 6 我国猪肉产量和消费量情况 
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数据来源：湘财证券研究所 

粮食价格上涨也是推动猪肉价格上涨的重要因素。在生猪养殖成本中饲料成

本占 50%左右，而在饲料生成成本中玉米和豆粕有分别占到 20%-30%，因此，

玉米和豆粕的价格成为了影响生猪养殖成本的重要因素。目前我国玉米和大

豆的价格都处于上涨阶段，未来我国玉米和豆粕的价格仍有上涨空间，但是

我们认为，玉米和豆粕价格的上涨对此轮猪肉价格的上涨仅为推动作用，而

不是上涨的根本因素，此轮猪肉价格上涨的根本因素还是供需。 

图 7 大连玉米价格走势 
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数据来源：Wind，湘财证券研究所 

图 8 大连豆粕价格走势 
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数据来源：Wind，湘财证券研究所 

1.3 公司牲猪业务受益猪肉价格反转 
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罗牛山是个多元化经营的公司，但是牲猪业务一直是公司的主营业务之一，

占公司主营收入 65%以上，成为公司业务的重中之重。公司所处的海南省于

2001 年被农业部纳入无规定动物疫病区示范区建设，成为了全国唯一以全省

区域建设无规定动物疫病区示范区的省份。整个海南岛已经连续 9年保持重

大动物疫病零发生。 

公司是海口规模最大的牲猪养殖龙头企业，市场占有率近 50%。目前公司已

形成年可出栏优质种猪 6 万头，商品猪 45 万头的生产能力，约占海口市的

50%。2009 年上半年，公司的牲猪养殖收入占到主营业务收入的 73.29%，依

然是公司诸多业务中的重中之重。但是由于 2009 年上半年海南省生猪市场

平均收购价和猪肉价格持续下滑，导致公司上半年生猪养殖业务收入和毛利

率分别较去年同比下降 29.22%和 18.40%。目前猪肉价格的底部已经出现，

猪肉价格已经开始稳步提升，这将改善公司下半年生猪养殖业的利润水平。

我们预计 2009 年公司牲猪养殖业的毛利率将为 18%，2010 年将会进一步提

升到 23%。 

图 9 公司牲猪业务和营业收入预测 
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数据来源：公司报告，湘财证券研究所 

图 10 公司牲猪业务毛利率预测 
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数据来源：公司报告，湘财证券研究所 

 

二、 教育业务稳固增长，毛利率维持高位 

公司通过海南职业技术学院（控股 66.7%）和海口景山学校（控股 96.64%）

从事教育业务。海南职业技术学院是经教育部授权海南省政府批准成立、教

育部核准备案具有高等学历教育招生资格的海南省唯一一所省属多科性高

等职业技术学院。2008 年 7 月，学院被教育部和财政部正式确定为“国家

示范性高等职业院校建设计划”立项建设院校，成为全国百所重点建设的国

家示范性高职院校之一，也是海南省唯一的国家示范性高职建设院校。 

公司的教育业务一直都是公司的毛利率的主要贡献点，2007 年和 2008 年两

年，公司教育业务的毛利率均高达 45%左右，而 2009 年上半年教育业务的

营业收入为4083.21万元，较去年同期上涨了721.43万元，涨幅达到21.46%；

毛利率为 53.79%，较去年同期增加了 6.97 个百分点。 

由于教育业务的高毛利率能为公司带来可观的利润，所以我们预计，教育业

务依然会是公司未来发展的重点业务，但是由于学校现有规模已经接近饱

和，受制于学校的占地面积，所以未来两三年内公司的教育业务增速会放缓。 

图 11 教育业务营业收入及毛利率变动情况 
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数据来源：公司年报，湘财证券研究所 

三、 房地产蓄势待发，成为 2010 年利润主力军 

3.1  通过自有土地进军房地产市场 

公司于 2009 年 1月 23 日成立了全资子公司“海南锦地房地产有限公司”，

表明公司已经开始进军房地产市场。海南是著名的旅游区，在全国 37 个重

点城市评比中获环境质量第一名，也是全国闻名的长寿岛，海南人均寿命居
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全国之冠。如此适宜生活的环境不仅吸引着海南本地人，而且也成为了很多

外地人定居的最佳选择。海南房地产市场的最大客源来自于外地，据数据统

计，目前海口的购房者中有 60%以上来自于外地购房者。 

2009 年 1-8 月，海南完成房地产开发投资 167.95 亿元，同比增长 45.3%，同

比涨幅居全国第四位，商品住宅完成投资 152.83 亿元，同比增长 55.2%，同

比涨幅居全国第二位。另外，1-8 月，海南商品房销售面积 302.3 万平方米，

同比增长23.5%，商品房销售额 179.51 亿元，同比增长 33.0%。其中，8月份，

海口房屋销售价格同比上涨 1.1%，环比上涨 0.7%；三亚房屋销售价格同比上

涨 1.5%，环比上涨 0.4%。 

图 12  海口房屋价格消费指数环比增长情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind，湘财证券研究所 

3.2 房地产业务将成为 2010 年利润主要贡献者 

公司目前拥有的自有土地充足，约占1万多亩，其中商住地约占 380 亩左右，

分别为：白水塘 260-300 亩，汽配城 80 亩以及三鸟市场 300 亩。这三块商

住用所处位置较佳。白水塘所处区域为政府新规划的“教育基地”内，而汽

配城商住用地毗邻大海，均处于海南房价看好区域。 

由于公司有充足的土地储备，所以我们预计公司目前会先以自有土地开发为

主。目前公司正在运作“锦地翰城”项目。该项目共分 4期，占地约 180 亩，

总建筑面积为 50万平米，容积率为 2.5，其中一期能有 12万平方米。 

我们认为公司此项目将会在 2010 年成为公司业绩激增的主要动力。据我们

了解，此项目所处政府规划的“教育基地”内，由于政府规划导致附近房价

为 4400 元/平方米，高于其他地区房价，且房屋出售率较高。我们保守估计，

此项目的市场销售均价在 4000 元/平方米。由于公司采用自有土地开发，所

以土地成本较低，我们保守预计，地产业务的毛利率为45%。 
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四、其他业务仍有想象空间 

公司旗下的海南(谭牛)文昌鸡股份有限公司专门从事文昌鸡育种、养殖及系

列产品开发。2006 年，海南文昌鸡被农业部认定为“地方家禽品种”，并被列

入“国家级畜禽遗传资源保护品种名录”，成为中国家禽史上的又一座历史里

程碑。不仅如此，从 2006 年起，罗牛山潭牛牌文昌鸡又成功打入香港市场，

其未来的发展态势值得高度期待。 

今日随着美国对我轮胎征收惩罚性关税，商务部迅速亮剑，依照我国法律和

世贸组织规则，将对原产于美国肉鸡产品启动反倾销和反补贴立案审查程

序。美国是世界上最大的鸡肉生产加工商，2008 年美国出口到中国的鸡肉

达 58.43 万吨，占到其总出口的20%以上。事实上，中国已经成为美国鸡肉

的主要出口市场，年成交额接近 7亿美元。长期以来，美国鸡肉凭借其便宜

的价格正在大量出口到中国，并严重影响了中国企业的利润和正常销售，据

资料显示，美国进口鸡肉比国产鸡肉便宜 50%-70%。可以预期的是，随着商

务部亮剑“双反”以回击美特保大棒，在通胀预期和国内鸡肉市场供求关系或

将发生逆转的背景下，肉鸡价格的大幅上涨可以说是势在必然。 

公司于 2009 年 7 月 29 收购了同仁药业 100%的股权及其债权。同仁药业是

一家集兽药、动物保健品等多产品生产、销售为一体的公司，是我国动物保

健品行业龙头企业。该公司生产的“上兽牌”多种维生素添加剂和注射液系

列，连续九年荣获上海市名牌称号，在国内享有较高的知名度和影响力。但

是由于公司没有医药企业经营的经验，所以收购的同仁药业能为公司带来的

利润水平还需要进一步观察。 

公司目前持有 ST东海 16.5%的股权，是 ST东海的第一大股东。ST东海的主

营业务是酒店旅游业。随着海南旅游建设的不断深化，公司持有的 ST 东海

股权可能存在较大的增值机会。 

五、盈利预测与估值 

前提假设：公司的各种费用一直保持较为平稳的态势，说明公司的经营管理

水平比较稳定。我们预测公司 09年和 10年的各项费用仍将保持稳定水平。 

表 1  各种费用预测 

 2006 2007 2008 2009E 2010E 

管理费用 

（百万元） 
93.98 86.13 90.57 86.08 91.50 

管理费用率 18.39% 10.65% 11.29% 10.52% 10.32% 

营业费用 

（百万元） 
16.61 17.71 8.46 6.71 6.83 

营业费用率 3.25% 2.19% 1.05% 0.82% 0.77% 
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财务费用 

（百万元） 
35.21 28.08 13.08 12.27 12.86 

财务费用率 6.89% 3.47% 1.63% 1.50% 1.45% 

数据来源：湘财证券研究所 

我们认为公司未来的主要盈利水平取决于牲猪业务、教育业务和房地产业

务，所以我们根据公司的发展战略和发展潜力，对这三大主营业务分别进行

了盈利预测： 

表 2 公司牲猪和教育业务盈利预测 

 
2006 2007 2008 2009E 2010E 

牲猪业务 

销售收入（百万元） 347.02 537.76 522.13 493.74 503.67 

增长率（YOY） 767.56% 54.96% -2.91% -5.45% 2.02% 

销售成本（百万元） 342.31 444.62 424.23 404.28 384.47 

毛利率 1.36% 17.32% 18.75% 18.11% 23.67% 

教育业务 

销售收入（百万元） 66.55 73.50 79.01 84.94 66.55 

增长率（YOY） - 10.44% 7.50% 7.50% - 

销售成本（百万元） 34.29 41.10 42.99 44.79 34.29 

毛利率 48.48% 44.08% 45.59% 47.26% 48.48% 

数据来源：湘财证券研究所 

表 3  “锦地翰城”项目盈利预测 

 2009E 2010E 2011E 

建筑面积（平方米） 500000 

结算面积（平方米） 0 40000 55000 

结算价格（元/平方米） 4000 4200 4400 

结转收入（百万元） 0 168 242 

毛利率 45.00% 47.62% 50% 

数据来源：湘财证券研究所 

盈利预测结果：我们预计猪肉价格已经开始触底，下半年猪肉价格将会温和上
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涨，2010 年将会达到本周期的价格高点。与此同时，公司房地产项目也将在

2010 年成为公司利润贡献的主力军。根据公司 2009 年生产经营计划和价格假

设，我们预测公司 2009、2010 年 EPS 分别为 0.06 元和 0.16 元。 

 

表 4  盈利预测                                      单位：百万 

 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业务收入 808.66 802.10 818.21 886.66 

增长率 YOY% NA -0.81 2.01% 11.07 

净利润（亿元） 3.69 0.81 0.54 1.44 

增长率 YOY% NA -78.05% -33.33% 166.67% 

EPS(元) 0.42 0.09 0.06 0.16 

数据来源：公司公告，湘财证券研究所 

估值及投资评级：目前与公司拥有相似主营业务的上市公司有 4家，分别是

顺鑫农业、福成五丰、新五丰和民和股份。在同类型上市公司中，公司的

PE水平和 PB水平在同类型的公司中相对较低，股价相对而言较为安全。根

据 PB估值，我们认为罗牛山的目标价为 7.79 元，首次给予“买入”评级。 

图 13 同类公司 PE 情况比较 
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数据来源：湘财证券研究所 
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图 14 同类公司 PB 情况比较 
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数据来源：湘财证券研究所 

六、风险提示 

由于牲猪业务是公司业务的重中之重，所以猪疫情爆发和猪肉价格下降将会对

公司业绩有着直接影响。公司收购了同仁药业，但是公司没有医药企业的经营

经验，公司对同仁药业的管理水平对公司业绩也将有着一定程度的影响。 
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湘财证券投资评级体系 

 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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