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圣农发展发行基本情况。9 月 21 日，福建圣农发展股份有限公司（圣农发展，“002299”）发布 A 股 IPO 招股意向书。

本次发行前公司总股本为 36900 万股，拟发行不超过 4100 万股流通股，发行后总股本不超过 41000 万股。发行采用网

下配售和网上发行相结合的方式，其中网下发行股数不超过 820 万股，占本次发行总股数的 20%；网上发行股数为 3280
万股。 

公司于 9 月 22 日（周三）开始初步询价，9 月 28 日（周一）15：00 初步询价截止；公司将于 9 月 29 日（周二）确定

发行价格；10 月 9 日（周五）为网下申购缴款日及网上发行申购日。 

业绩预测、估值区间及询价建议。 

公司作为我国规模最大的自养自宰白羽鸡专业生产企业，生产上采取自养自宰经营模式，实行纵向一体化经营，集饲料

加工、种鸡养殖、种蛋孵化、肉鸡饲养、肉鸡屠宰加工与销售为一体，使公司在生产稳定性、规模化经营、疫病可控性

和食品安全等方面都体现了较高的竞争力。主营的鸡肉产品长期供应肯德基、铭基等大型优质客户，为其产品销售奠定

了良好的基础。 

受金融危机影响，09 年上半年公司的鸡肉销售价格同比下降了约 16.7%，但随着经济的逐步回暖，2 季度销售均价环比

处于回升。我们预计下半年的鸡肉销售均价将继续呈回暖趋势，但全年均价将较去年小幅下降。不过在成本下降、成本

加成定价的支撑下，预计今年毛利率将同比持平。在销售均价下降的同时，部分募投项目的逐步达产将带来公司今年产

销量的较快增长，并进而带来收入的增长。明年在价格进一步回暖、项目全部达产带来产量快速增长的情况下，业绩将

实现大幅增长。我们预计公司 09-11 年的 EPS 分别为 0.54、0.81 和 0.99 元。 

综合考虑行业估值和近期新发行公司的估值水平，我们建议投资者给出的询价区间为 14.84 元—16.96 元，对应的 PE09 
为 28—32x，PE10 为 18—21x。我们预计圣农发展上市首日定价对应 09 年的市盈率可能达到 40 倍，即 21.2 元左右。 

 

圣农发展投资要点： 

1. 国内最大的自养自宰白羽鸡生产企业 

公司是我国规模最大的自养自宰白羽鸡专业生产企业，也是我国长江以南地区规模最大的白羽鸡生产企业，主营业务为

生产和销售包括鸡腿、鸡胸、鸡翅等的鸡肉产品，占其总收入的 95%以上。公司目前拥有 3 个饲料厂、14 个种鸡场、

3 个孵化厂、37 个肉鸡场、2 个肉鸡屠宰加工厂，形成了年产饲料 61 万吨、年饲养肉鸡 6,400 万羽、年屠宰加工肉

鸡 9,600 万羽的生产能力，建成了集饲料加工、种鸡养殖、种蛋孵化、肉鸡饲养、肉鸡屠宰加工与销售为一体的完整

的白羽鸡产业链，并享受国家农业产业化龙头企业的免税政策。 

圣农发展（002299）          
农林牧渔—养殖

上上市市公公司司新新股股研研究究报报告告  

 

建议询价 14.84-16.96 元 2009 年 9 月 28 日
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图 1 公司营业收入情况 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 2 公司 2008 年营业收入构成 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

 

公司控股股东福建省圣农实业有限公司，持有公司 2.35 亿股，占发行前总股本的 63.63%，其实际控制人傅光明先生持

有圣农实业 87.5%的股份，傅芬芳（傅光明女儿）持有圣农实业 12.5%的股份，通过一致行动的关系（女儿傅芬芳，妻

子傅光明）总计持有上市公司 70.48%的股权。此外，多家创投企业作为财务投资者持有其 21.5%的股份。 

图 3 公司股权结构  

 
资料来源：公司公告，海通证券研究所 
 

 

2. 鸡肉市场行业概况 

鸡肉作为主要消费的肉类之一，全球产、销量近年保持平稳增长，产量从 1990 年的 3540 万吨增长至 2008 年的 7703
万吨，年均增长 4.42%，消费量从 1990 年的 3379 万吨增长至 2008 年的 7651 万吨，年均增长 4.66%。我国作为仅次

于美国的第二大主产国，近年呈现快速增长：产量在 90-08 年间平均增长 9.31%，08 年产量达到 1265 万吨，占全球总

产量的 16.42%；消费量年均增长 9.2%，08 年消费总量为 1283 万吨，成为我国仅次于猪肉的第二大肉类消费品。 

虽然消费总量增长较快，但我国人均消费量仍然处于较低水平。08 年我国人均日消费鸡肉 26.43 克，较美国的 123.08
相差很远，即使同消费习惯较为相近的日本相比较（42.39 克），我国人均也有较大差距，因此潜在消费增长的巨大潜力

将带动我国鸡肉产业继续快速发展。 
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图 4 08 年主要国家鸡肉产量占比 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 5 08 年主要国家人均每日鸡肉消费量（克）  
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9 月 11 日，美国总统奥巴马通过了对中国轮胎征收为期三年惩罚性关税的议案。作为回应，9 月 13 日我国商务部发文，

决定对原产于美国的部分进口汽车产品和肉鸡产品启动反倾销和反补贴立案审查程序。美国是我国鸡肉产品的最大进口

国，2008 年进口自美国的冻鸡肉占全部总量的 73%，但也仅有 57.2 万吨，而我国 08 年鸡肉消费总量为 1283 万吨，

因此反倾销的立案调查对国内鸡肉市场影响有限，不过也将在一定程度上在改善国内供给和维持市场价格方面起到一定

的帮助作用。 

 

图 6 冻鸡肉进口量价 
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资料来源：中国海关，海通证券研究所  

图 7 2008 年我国冻鸡肉主要进口国进口量占比 
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资料来源：中国海关，海通证券研究所  

生产上，国内外鸡肉生产企业主要采取一体化经营和合作经营两种模式。一体化经营是指企业拥有自己的饲养厂、养殖

厂和加工厂，集饲料加工、种鸡养殖、种蛋孵化、肉鸡饲养、屠宰加工、产品销售为一体，实现产业链的纵向一体化；

合作经营是指企业与养殖户（个体农户或基地型饲养场）签订合同，由养殖户负责饲养，企业负责加工销售。两者的主

要区别就在于肉鸡是否主要由企业自建饲养场饲养。国内一些大型鸡肉企业，如正大集团、大成食品、山东六和等企业，

主要采用与基地饲养场合作经营的模式，圣农发展采用的是一体化经营模式。 

 

3. 一体化生产体系构造公司核心竞争力 

公司在生产上采取自养自宰经营模式，实行纵向一体化经营，集饲料加工、种鸡养殖、种蛋孵化、肉鸡饲养、肉鸡屠宰

加工与销售为一体，拥有各生产环节并将其置于可控制状态，使公司在生产稳定性、规模化经营、疫病可控性和食品安

全等方面都体现了较高的竞争力。并在此基础上采用先进的饲养、加工设备，实施标准化作业，为其构造了坚定的核心

竞争力。 
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图 8 一体化生产流程  

 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

3.1 抵御市场风险，实现均衡生产 

公司将分散的肉鸡产业多个生产环节有机融合，有效地避免了市场上饲料、种鸡、雏鸡、肉鸡产量和市场价格的波动对

公司生产和成本的影响，将个别生产环节不利的市场影响因素转化为公司内部的管理问题，使得整个生产流程可控，增

强了公司抵抗市场风险能力。  

在一体化自养自宰模式下，公司内部的各生产环节环环相扣、均衡生产、计划性强，产品产量均匀稳定，有利于提高公

司供货的稳定性和计划性，能够满足高端客户长期稳定的采购需求，方便公司获得大型订单和优质客户。 

3.2 生产标准化和规模化 

通过一体化经营，公司将各生产环节置于可控状态，并实现了规范化、标准化作业，按照生产计划，同一时间大批量出

栏肉质、重量基本一致的肉鸡，从而方便屠宰加工，提高了生产效率，实现了规模化经营，并降低了单位生产的成本。 

3.3 增强食品安全和疾病防控的能力 

肉鸡养殖是一个疾病风险较高的行业，其最大的威胁来自于禽流感。我国禽流感主要发生在防疫体系不完善的散户饲养

为主的地区和防疫能力低的生产企业。禽流感的发生，一方面导致发生禽流感疫情的生产企业或地区的存栏鸡只大量死

亡或遭扑杀，产量大幅下降；另一方面，由于禽流感会影响消费者的鸡肉消费心理，肉鸡市场销售萎缩、产品价格大幅

下降，导致肉鸡生产全行业遭受较大损失。  

2004-2006 年间我国禽流感发生频繁，公司及所在地区虽未发生，但由于禽流感期间市场价格大幅下降，公司 06 年全

年均价同比下降了 6.35%，净利润下降了 40%。因此禽流感的防治以及食品安全对公司的经营生产至关重要。 

图 9 公司鸡肉价格走势（元/吨）  

6000

7000

8000

9000

10000

11000

12000

13000

14000

Jan-06 Jul-06 Jan-07 Jul-07 Jan-08 Jul-08 Jan-09
 

资料来源：海通证券研究所 

公司位于福建省光泽县境内。光泽县森林覆盖率达 76%，人口密度低，各个种鸡、肉鸡饲养场分散在县内各山坳间，
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山体相隔、局部封闭，人员流动少，独特的生态养殖环境降低了动物疫病发生风险。并且公司通过将产业链的各环节全

部纳入自身生产体系，方便对生产的全程进行严格监控，制定严格的疫病防控制度，将可能的风险暴露全部纳入内部控

制之下：采取消毒、预防、免疫、监测等卫生防疫措施；在养殖场内外环境管理、养殖过程、屠宰加工等生产环节中采

取 “全进全出”、“封闭饲养”、“隔离空关”等生物安全措施，确保公司防疫体系安全、有效。截至目前，公司从未发

生过疫情和重大禽病，即使在 2004～2006 年我国大规模禽流感发生期间，也未发生直接损失，从而提高了公司在大型

客户中和在行业内的声誉。 

4. 强大的销售实力保证产品 95%以上的产销率 

4.1 优质、稳定的大型客户为公司产品销售奠定良好基础 

公司产品全部销往国内市场，销售方式主要分为直销和经销商渠道。 

 经销商销售是指在目标区域市场内，与独立第三方签订区域经销合同，授权其独家经销公司产品，主要针对肉品批

发市场和商业超市等，公司通过经销商渠道销售的产品约占总销量的 40%。 

 直销主要针对餐饮和食品加工企业，餐饮类客户包括肯德基、德克士等，食品企业主要指铭基、福喜、双汇、万威

客等鸡肉再加工企业。直销渠道销量约占总销量的 60%。公司凭借大规模自养自宰模式下，生产标准化高、鸡肉品

质高、供货能力稳定、防疫能力强等特点，已成为肯德基和德克士在中国的前三大鸡肉供应商之一，并已成为铭基、

福喜（铭基和福喜是麦当劳指定专门肉类采购商）等大型食品加工企业的核心供应商。在肯德基的鸡肉供应商工厂

年度质量体系审核中，公司连续三年排名第一名，并凭借良好的产品品质，成为铭基、福喜 2008 年北京奥林匹克

运动会鸡肉原料的供应商。从 2006 至 2009 年上半年公司销量的占比来看，直销渠道销量约占总销量的 60%，而

公司销给肯德基和铭基的产品约占其总销量的 30%，因此优质、稳定的大型客户为公司产品的销售奠定了良好的基

础，并且客户自身规模的快速发展也将带动其对公司产品需求的增长，这也就保证了公司鸡肉产品每年 95%以上的

产销率。 
 

图 10 公司销售方式占比（%） 

0

10

20

30

40

50

60

2006 2007 2008 2009.H1

直销 经销商销售

 
资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 11 肯德基和铭基约占公司销量的 30% 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

 

4.2 地理位置优越，产品市场辐射能力强  

公司所在地处于福建、浙江、江西三省交界，位于鹰厦铁路、316 国道旁，临近福银高速公路，距福州港 300 余公里，

交通便利、运输条件较好。处于消费市场规模大的长江三角洲、珠江三角洲之间，产品市场辐射能力强，有利于本公司

产品运输、销售，因此公司产品主要销往福建、广东、浙江、江西和上海等地区 

5. 募集资金投向—4600 万羽肉鸡工程项目 

本次募投项目是在 07 年末肉鸡年出栏量 5,000 万羽、年屠宰加工 9,600 万羽产能规模的基础上，利用本次募集资金，

建设新增 4,600 万羽肉鸡工程项目，使本公司肉鸡出栏量与屠宰加工能力相匹配。项目总投资额 8.57 亿元，主要建设

内容包括：新建 8 个种鸡场，引进父母代种鸡 54.35 万套，年提供可入孵种蛋 6,087.20 万枚；新建 1 个孵化厂，年

提供雏鸡 4,893.63 万羽；新建 21 个肉鸡场，年出栏肉鸡 4,600 万羽；添置运输车辆和辅助工具。本项目建成后，预
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计年新增鸡肉产量 90,045 吨，占 08 年总产量的 83.8%，项目达产时间为 2010 年。 

截至 2009 年 6 月 30 日，公司已建成 3 个种鸡场、6 个肉鸡场、1 个孵化厂，肉鸡饲养能力达到 6400 万羽，累计完

成募投项目投资 2.71 亿元， 

6. 盈利预测与估值 

6.1 盈利预测 

受金融危机影响，公司鸡肉销售价格从 08 年下半年开始步入下降趋势，09 年上半年公司的销售价格同比下降了约

16.7%，但随着经济的逐步回暖，2 季度销售均价为 10678.7 元/吨，较 1 季度的 10270.1 元/吨环比回升了约 4%。因此

我们预计下半年的鸡肉销售均价将继续呈回暖趋势，但全年均价将较去年小幅下降。但毛利率预计与去年持平：1）上

半年销售价格下跌的同时，玉米和豆粕等原料价格也同时下降，促使毛利率平稳；2）北方干旱导致下半年玉米价格上

涨预期强烈，但产品价格也将回暖；3）公司销售给肯德基等客户是采用成本加成定价的方式，因此毛利率平稳。 

在销售均价下降的同时，部分募投项目的逐步达产将带来公司今年产销量的较快增长，并进而带来收入的增长。明年在

价格进一步回暖、项目全部达产带来产量快速增长的情况下，业绩将实现较快增长。我们预计公司 09-11 年的 EPS 分

别为 0.54、0.81 和 0.99 元。    

表 1 公司盈利预测 
  2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入(万元) 57686 89747 129535 152621 211671 253627 
  减：营业成本(万元) 47235 65298 101457 119350 165104 197829 
     营业税金及附加(万元) 12 1 16 18 25 30 
主营业务利润(万元) 10439 24448 28062 33253 46542 55768 
  减：营业费用（销售费用）(万元) 1495 1846 2168 2427 3702 4436 
      管理费用(万元) 1666 3540 3435 4547 6138 7355 
      财务费用(万元) 1970 2195 4226 4227 3523 3156 
      资产减值损失 16 -8 20 0 0 0 
  加：公允价值变动损益（万元） 0 0 0 0 0  
      投资收益(万元) 0 0 0 0 0  
营业利润(万元) 5291 16874 18214 22052 33178 40820 
      营业外收入(万元) 181 194 257 300 300 300 
  减：营业外支出(万元) 81 266 378 300 300 300 
利润总额(万元) 5391 16802 18092 22052 33178 40820 
  减：所得税(万元) 36 69 -42 110 166 204 
净利润 5356 16733 18134 21942 33013 40616 
  减：少数股东损益(万元)       
归属于母公司净利润(万元) 5356 16733 18134 21942 33013 40616 
摊薄股本(万股） 41000 41000 41000 41000 41000 41000 
EPS（元） 0.13 0.41 0.44 0.54 0.81 0.99  
资料来源：海通证券研究所 
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表 2 主要财务比率（%） 
  2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

       

毛利率 18.12 27.24 21.68 21.80 22.00 22.00 
营业费用率 2.59 2.06 1.67 1.59 1.75 1.75 
管理费用率 2.89 3.94 2.65 2.98 2.90 2.90 
财务费用率 3.41 2.45 3.26 2.77 1.66 1.24 
营业利润率 9.17 18.80 14.06 14.45 15.67 16.09 
实际税率 0.67 0.41 -0.23 0.07 0.08 0.08 
净利率 9.28 18.65 14.00 14.38 15.60 16.01 
        

YOY       

收入增长率  55.58 44.33 17.82 38.69 19.82 
营业利润增长率  218.91 7.94 21.08 50.45 23.03 
净利润增长率  212.45 8.37 21.00 50.45 23.03  
资料来源：海通证券研究所 

 

6.2 估值 

作为鸡肉生产加工企业，农业上市公司中只有“民和股份”与公司相近。但由于：1）民和股份主要销售商品代肉鸡苗，

另一大业务鸡肉加工销售虽和公司相近，但主要采取外购肉鸡的形式 ，与公司的一体化经营模式不同，因此两家公司

在经营上差别较大；2）经济危机造成鸡苗价格大幅下跌，预计民和股份 09 年的 EPS 只有 0.1 元，对应当前 15 元以上

的股价，估值过高。因此，我们认为民和股份对公司估值的指导意义不大。 

参考行业估值和新上市公司估值： 

 目前我们重点关注的农业上市公司 09、10 年的 PE 分别为 48.2x 和 28.5x， 

 

表 3 重点农业上市公司盈利预测及投资评级 

代码 公司名称 市值 EPS（元） PE（x) PB08 

  （亿元） 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E  

002041 登海种业 49.33  0.02 0.46 0.84 1401.50 60.93  33.37  7.42  

000911 南宁糖业 52.17  0.10  0.53 0.92 182.00  34.34  19.78  4.24  

002069 獐子岛 54.40  0.56 0.65  0.89  42.95  37.00  27.02  4.35  

600097 开创国际 35.43  0.78 0.92  1.13 22.42  19.01  15.48  7.91  

600962 国投中鲁 22.41  0.37 0.14  0.36 0.45  79.36  30.86  2.20  

000860 顺鑫农业 62.93  0.50 0.48 0.56  28.70  29.90  25.63  2.76  

600438 通威股份 57.61  0.15 0.21 0.31 55.87  39.90  27.03  5.41  

600598 北大荒 213.62  0.33 0.36 0.40  37.76  34.61  31.15  4.42  

600467 好当家 50.05  0.20  0.18 0.25  39.50  43.89  31.60  4.14  

002124 天邦股份 16.33  0.65 0.25 0.33  18.34  47.68  36.12  4.41  

002234 民和股份 16.60  0.47 0.10  0.83 32.85  154.40  18.60  2.70  

600737 中粮屯河 127.91  0.32 0.41  0.47 39.75  31.02  27.06  4.43  

平均       43.83 26.78  
资料来源：海通证券研究所  交易价格采用 9 月 24 日收盘价 *开创国际是海通证券的财务顾问项目 
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 根据最新发行的 10 家新股的估值情况来看，其 PE09 平均在 23-34 倍之间。 

综合考虑行业估值和近期新发行公司的估值水平，我们建议投资者给出的询价区间为 14.84 元—16.96 元，对应的 PE09 
为 28—32x，PE10 为 18—21x。我们预计圣农发展上市首日定价对应 09 年的市盈率可能达到 40 倍，即 21.2 元左右。 

 

 

 

表 4 最新上市新股估值水平 
EPS 发行价对应市盈率 目前股价对应市盈率 

简称 发行价（元） 目前股价(元) 
2009E 2010E 2009E 2010E 2009E 2010E 

中国中冶 5.42 6.01 0.28 0.37 19.48 14.61 21.60 16.20 

奥飞动漫 22.92 44.3 0.67 0.93 34.40 24.56 66.49 47.47 

罗莱家纺 27.16 31.03 0.94 1.18 28.87 23.00 32.99 26.28 

信立泰 41.98 74.7 1.58 2.12 26.56 19.79 47.25 35.22 

超华科技 12.1 21.82 0.44 0.54 27.33 22.29 49.29 40.19 

宇顺电子 15.88 27.93 0.60 0.74 26.46 21.32 46.54 37.49 

禾盛新材 27.8 35.61 0.95 1.33 29.26 20.96 37.48 26.85 

星期六 18 22.08 0.58 0.74 31.24 24.20 38.32 29.69 

亚太股份 18.8 27.56 0.82 0.98 23.05 19.09 33.79 27.99 

世联地产 19.68 37.99 0.84 0.99 23.52 19.97 45.40 38.55  
注：目前股价采用 2009 年 9 月 24 日收盘价 
资料来源：WIND、海通证券研究所 
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