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投资要点 

※公司发展前景广阔 

我国肉鸡养殖和加工产业市场前景广阔，并得到国家政策的支持和鼓

励，大规模肉鸡养殖和加工存在一定进入障碍。是我国规模最大的自养自

宰白羽肉鸡专业生产企业，也是我国长江以南地区规模最大的白羽肉鸡养

殖和加工企业。 

※公司产品有稳定可靠的销售渠道 

圣农在肯德基鸡肉供应商工厂年度质量体系审核中已三夺第一，作为

铭基2008年第一大鸡肉供应商，鸡肉供应量占其出口给日本麦当劳的80%，

公司产品品质业内有口皆碑。在今年 7 月份与百胜签订的核心策略供应商

协议上，圣农订单量占其需求总量从 10%一举翻倍，只要圣农产能允许，

比重还可继续上调。除此，圣农还是福喜（麦当劳另一供应商）、德克士、

双汇、真功夫、万威客、太太乐等 30 多家知名餐饮及食品企业的重要供

应商。 

※募投项目见效快 

募投项目是增养肉鸡 4600 万羽，到总量 9600 万羽，是产业链一体化

中填平补齐匹配产能，饲料、屠宰产能都已现成。目前项目已经预投，今

年完成近一半任务，明年完全达产，公司后续还要用自有资金进一步扩大

养殖产能，2011 年肉鸡养殖屠宰量达 1.2 亿羽。 

我们预计公司 2009－2011 年每股收益分别为 0.52、0.66、0.70 元，

公司合理价格为 14.56-18.2 元之间，考虑到近日国家对美国肉鸡进行反倾

销调查，该股将可享受一个较高估值溢价。 

※风险因素 

玉米和豆粕价格的大幅波动；禽流感的威胁；销售渠道的变动。 

※新股申购建议 

我们预计网上申购中签率在 0.19%左右。首日开盘价为 31.86 元，对

应涨幅为 61.3%。对开盘价给予 10%的上下浮动，开盘价区间为 28.67-35.05

元，以 0.19%的中签率计，对应的新股申购年化收益率在 7.83%-13.43%。

建议投资者参与网上申购。 

农业食品行业 
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  

一、公司肉鸡孵化、养殖、屠宰产业链完善 

1、公司主营产品及介绍 

公司的主营业务为肉鸡饲养、肉鸡屠宰加工和鸡肉销售，鸡肉

的销售收入占营业收入的 95%以上，销售主要形式为冻鸡肉分割产

品（即冷冻鸡翅、鸡腿、鸡胸肉等），主要渠道为快餐业、食品加

工业及批发市场等。公司创始人傅光明先生自 1983 年开始专业从

事肉鸡饲养，1989 年设立福建省光泽县种鸡场，1992 年从荷兰引

进第一条自动化肉鸡屠宰加工线后，公司逐步形成一体化自养自宰

经营模式，并于 1994 年成为肯德基的鸡肉供应商。 

公司 2008 年出栏肉鸡 5399万羽，鸡肉销量 10.55万吨，是我

国长江以南地区最大的白羽肉鸡生产企业，也是我国规模最大的白

羽肉鸡自养自宰一体化生产企业。白羽鸡主要适合西式烹饪方式

（如煎炸），其原种代从国外引进，经祖代、父母代繁殖到商品代，

白羽鸡具有生长快、体型大、饲料报酬高等特点，主要品种有艾维

茵、AA+、罗斯 308、科宝等。 

2、公司产业链较为完善 

截至 2009 年 6 月，公司已拥有 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 6400万羽、年屠宰加工肉鸡 9600万羽的生产能

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，覆盖种鸡繁育、肉鸡

养殖、饲料加工、屠宰加工、物流等五大行业。 

图表 1  公司产业链流程图 
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资料来源：公司招股说明书  方正证券研究中心 

二、公司所在行业情况 

1、我国肉鸡产业市场前景广阔 

鸡肉具有高蛋白质、低脂肪、低热量、低胆固醇的“一高三低”

的营养特点。与猪肉、牛肉相比，鸡肉具有饲养周期短、饲料转化

率高、饲养及加工自动化程度高等优点。从 1990 年到 2008 年，世

界鸡肉产量从 3540 万吨增长到 7703 万吨，年平均增长率为 4.42%；

鸡肉消费量从 3379 万吨增长到 7651 万吨，年平均增长率为 4.66%。 

世界鸡肉生产主要集中在美国、中国、巴西、欧盟等地。美国

是世界上最大的鸡肉生产国，2008 年美国鸡肉产量占全球鸡肉总产

量的 21.65%。中国鸡肉产量仅次于美国，2008 年产量约为 1265 万

吨，占全球鸡肉总产量的 16.42%，排名世界第二。 

图表 2   2008 年主要鸡肉生产国鸡肉产量占比 

 

资料来源：公司招股说明书  方正证券研究中心 

图表 3  2008 年世界主要国家人均每日鸡肉消费量（g） 
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资料来源：公司招股说明书  方正证券研究中心 

2、公司产品符合国家产业发展政策 

家禽养殖和加工行业是国家支持和鼓励发展的行业。自 2005 

年以来，国务院及国家财政部、税务总局等部委颁布了一系列发展

农牧业的鼓励政策，如《国务院办公厅关于扶持家禽业发展的若干

意见》、《国务院关于促进畜牧业持续健康发展的意见》等，从区

域发展、养殖模式、用地支持、财政补贴等方面支持家禽养殖企业

发展，对家禽养殖和加工企业实行增值税和所得税减免政策，鼓励

禽畜产品加工企业向规模化、产业化、集团化、国际化的方向发展。 

肉鸡养殖和加工行业进入壁垒不高，但是大规模肉鸡养殖和加

工存在一定进入障碍。大规模肉鸡饲养场地一般要选择在地势高、

隔离条件好、周边人员活动少、污染源少的区域。大规模肉鸡生产

需要大量资金用于生产场所建设、生产设备购置和防疫体系建立。

大规模肉鸡生产企业只有在防疫、兽药残留控制、质量控制等方面

达到相关的技术标准，才具有市场竞争力。大规模肉鸡生产需要一

定数量经验丰富的专门从事养殖和疾病防控的技术人员和管理人

员。 

三、公司竞争优势 

1、公司主要原材料快速上涨的可能性较小 

本公司实行一体化自养自宰的经营模式，原材料中玉米、豆粕

所占比重最大。2009 年 1-6 月，玉米、豆粕占本公司生产成本分

别为 28.17%和 27.64%。 

图表 4  2008 年主营业务成本构成 

 

资料来源：公司招股说明书  方正证券研究中心 

公司利润对主要原材料玉米和豆粕的价格变化较敏感，其中利

润总额对玉米价格的敏感性系数（利润变动幅度÷玉米价格变动幅
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度）为 1.1611，即玉米价格每变动 10%，利润总额将变动 16.11%；

利润总额对豆粕价格的敏感性系数为 1.1581，即豆粕价格每变动

10%，利润总额将变动 15.81%。公司未来盈利能力受农产品玉米、

豆粕价格的影响较大。 

图表 5  我国历年玉米产量（单位：万吨） 

 

资料来源：国家统计局  方正证券研究中心 

图表 6  2007 年玉米产量前十大省份（单位：万吨） 

 

资料来源：农业部  方正证券研究中心 



 
 

研究源于数据        6         研究创造价值 

 

圣农发展（002299）新股申购建议报告 

图表 7  我国玉米批发价格走势 

 

资料来源：农业部  方正证券研究中心 

图表 8  我国豆粕批发价格走势 

 

资料来源：农业部  方正证券研究中心 
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图表 9  鸡蛋和白条鸡批发价格走势 

 

资料来源：农业部  方正证券研究中心 

2、公司优越的地域环境减少疾病风险 

武夷山区优越的自然环境，省却了公司不少疫苗费开支；一体

化自养自宰模式，为公司实施规范的疫病防控措施奠定了基础。公

司拥有 20 余年的肉鸡饲养及疫病防控经验，形成了以总畜牧师李

文迹等业务骨干为核心的专职兽医及防疫队伍，在内部建立了较完

整的疫病防控管理体。公司制定了严格的疫病防控制度，采取了消

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了“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。 

3、公司产品有稳定可靠的销售渠道 

公司的销售渠道有 4 类：①快餐行业企业，如肯德基、德克士

等，主要采购鸡腿、鸡翅、鸡胸等鸡肉产品，以前两者为主；②食

品工业企业销售渠道，如铭基、福喜、双汇、万威客（SMITHFIELD& 

ARTALVENTURE）、太太乐等，主要采购鸡胸、鸡腿、鸡翅、碎肉、

鸡皮等鸡肉产品，以鸡胸为主；③肉品批发市场，主要采购鸡爪、

鸡胗、鸡骨架等鸡肉产品，要求低；④零售渠道，如商业超市等，

占公司销售比极低。 

公司作为肯德基的三大策略供应商之一，7 月 15 日与百胜餐

饮集团签署的一项策略联盟合作协议，供货价格盯住玉米豆粕作成

本加成（媒体有报道），这样公司可以确保利润率稳定，放心地扩

大产能；与其它客户则采用议价方式定价，鸡胸肉产品以双汇出价

是行业标准，圣农给铭基的价格在此基础上浮动约 3～5 个百分点，

主要也是铭基要求的产品标准更高。批发市场销售则是竞价形式，
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根据历史经验，公司在批发市场销售能力强，渠道广，不存在产品

销售问题。 

图表 10  公司鸡肉销售渠道 

 

资料来源：公司招股说明书  方正证券研究中心 

图表 11   前五大客户销售额及占比情况 

2009 年

1-6 月  
 销售客户名称   金额(万元)   

 占营业收入的

比例  

 1    肯德基   9,193    15%   

 2    铭基   6,980    12%   

 3    广东双汇   3,093    5%   

 4    晋江宏兴   2,836    5%   

 5    福建圣农食品  2,671    4%   

 合计     24,773    41%   

资料来源：公司招股说明书  方正证券研究中心 

四、募集资金项目情况 

根据本公司自养自宰经营模式和规模化的经营策略，本公司本

次发行募集资金将用于优化各生产环节配置，建设与现有肉鸡屠宰

加工能力相配套的新增 4,600 万羽肉鸡生产工程项目，包括新建 8

个种鸡场、1个孵化厂、21 个肉鸡场。项目达产后，本公司的年出

栏肉鸡将达到 9,600 万羽/年，实现与现有屠宰加工能力的配套。 

新增 4600 万羽肉鸡工程建设项目主要建设内容包括：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 6087.20

万枚；新建 1个孵化厂，年提供雏鸡 4893.63 万羽；新建 21个肉

鸡场，年出栏肉鸡 4600 万羽；添置运输车辆和辅助工具。本项目

建成后，预计年新增鸡肉 90045 吨。 

五、公司盈利预测及估值 
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1、盈利预测 

预计公司 2009～2011 年募股项目完成后公司还要进一步加大

肉鸡养殖投资，公司 9600 万羽屠宰产能现只按单班（8 小时）计

算，产能利用还有翻倍的空间，只要养殖规模扩大，暂时还不需要

另外增加屠宰设备投入。预计鸡肉价今年下半年较上半年有所上

涨，不过全年均价仍低于去年；预计饲料价格明年将有所上涨，后

年持平，推动明年鸡肉价格小幅反弹，后年则预计鸡价持平；税收

优惠不变：根据 2008 年新的企业所得税税法，从事家禽饲养、农

产品初加工的所得，可免征企业所得税。            

图表 122  公司未来三年盈利预测表 

项目（百万） 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

一、营业收入 897.47  1295.35  1400.55  1809.88  2451.65  

减：营业成本 652.98  1014.57  1008.40  1311.71  1882.11  

营业税金及附加 0.01  0.15  0.16  0.21  0.28  

销售费用 18.46  21.68  23.44  30.29  41.03  

管理费用 35.39  34.35  37.14  47.99  65.01  

财务费用 21.95  42.26  45.69  59.05  79.98  

资产减值损失 (0.08) 0.19  0.20  0.20  0.20  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

二、营业利润 168.74  182.14  285.52  360.43  383.03  

加：营业外收入 1.94  2.57  3.00  4.00  5.00  

减：营业外支出 2.66  3.78  4.00  5.00  6.00  

三、利润总额 168.02  180.92  284.52  359.43  382.03  

减：所得税费用 0.69  32.30  71.13  89.86  95.51  

四、净利润 167.33  181.34 213.39  269.57  286.52  

五、每股收益(元） 0.41 0.44 0.52 0.66 0.70 

资料来源：公司招股说明书  方正证券研究中心 注：每股收益均按 41 千万股计算。 

2、估值 

国内 A股上市公司中，民和股份与圣农发展的主营业务相似。

民和股份主营业务是父母代肉种鸡的饲养、商品代肉鸡苗的生产与

销售；商品代肉鸡的养殖与销售；饲料、鸡肉制品的生产与销售。

2009 年 9月 25 日，民和股份股票价格 14.54 元/股，市净率 2.67

倍；2008 年静态市盈利率 26.93 倍，动态市盈率 32.31 倍。 

2009 年 6月末，圣农发展净资产 6.95 亿元。2008 年，圣农发

展净利润 18134.28 万元；2009 年 1月到 6月，净利润 8102.49 万

元，预计 2009 年全年公司净利润 21339 万元左右。公司本次发行

前总股本为 36900 万股，本次拟发行 4100 万股人民币普通股，发

行后总股本为 41000 万股，上述股份全部为流通股。本次发行后，

公司每股净资产 1.70 元；假设按照发行后总股本摊薄，2008 年每

股净利润 0.44 元，预计 2009 年每股净利润 0.52 元。  
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可比上市公司 2008 年静态市盈率为 26.93 倍，2009 年的动态

市盈率为 32.31 倍。我们认为公司的估值对应 2009 年合理市盈率

在 28-35 倍之间。按照 2009 年每股收益 0.52 元，预期公司二级市

场的合理价格为 14.56-18.2 元之间。 

六、风险提示 

1、原材料价格波动风险 

公司主要原材料为玉米和豆粕，其中玉米价格会受气候、种植

面积、国家调控因素的影响，还受其他复杂因素如国际市场玉米行

情、燃料乙醇行业的发展、国际油价以及玉米本身的性能指标等影

响；豆粕受国际期货价格影响较大。 

2、禽流感爆发风险 

我国于2004 年11 月～2005年3 月、2005 年11 月～2006 年

6 月期间发生了 2 次较大规模的禽流感，公司及所在地区未发生禽

流感，但后一次由于禽流感期间市场价格大幅下降，给公司带来较

大经济。 

七、新股申购收益率测算与投资建议 

此次圣农发展发行 4100万股，发行价格为 19.75元。近期已

公布中签率的新股中发行数量与之相当的主要有奥飞动漫、奇正藏

药、博深工具和光讯科技等。 

图表 13 近期发行的部分新股 

名称 招股日期 发行价格 发行数量(万股) 申购股数(万) 网上中签率（%） 

圣农发展 2009-9-21 19.75 4100  
 

奥飞动漫 2009-8-21 22.92 4000 1580846.40  0.20 

奇正藏药 2009-8-11 11.81 4100 1915963.20  0.17 

博深工具 2009-8-4 11.50 4340 1274169.15  0.27 

光讯科技 2009-7-31 16.00 4000 2254559.85  0.14 

数据来源：WIND 方正证券研究中心 

参照上述数据，我们认为网上申购的股数应该在 1756400万股

附近，对应的申购资金为 3470亿左右，申购中签率为 0.19% 

 

1. 开盘涨跌幅测算 

我们采用近两年的新股的基本数据，构建多元线性回归模型预

测新股的开盘涨幅。在变量方面，我们认为两方面因素对新股的首

日开盘价有重要影响：市场的近期心理与个股的基本面因素。 

P ~ S^(1/2) + V + Ret + R_PE + I + W 
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其中 

P：新股首日开盘价， S：新股申购价，  

V：新股的发行数量 

Ret：新股所在板块前十日涨跌幅  

R_PE：新股所在申万一级板块的平均市盈率/新股首发摊薄市盈率 

I：之前十只新股的开盘涨幅（首日开盘价/ 新股申购价） 

W：新股的申购中签率 

根据我们的回归模型，我们测算出来圣农发展的开盘涨跌幅在

61.3%左右。对应涨幅的价格为 31.86 元，给予其上下 10%的浮动区间，

对应开盘价为 28.67-35.05 元。 

          图表 14 新股开盘价对应的市盈率 

每股盈利|开盘价 28.67 30.27 31.86 33.45 35.05 

0.44（08） 65.17 68.79 72.41 76.03 79.65 

0.52 (09E) 55.14 58.21 61.27 64.33 67.40 

数据来源：方正证券研究中心 

2. 收益率测算 

假定开盘价为测算的开盘价的 90%、95%、100%、105%和 110%，

我们给出了在不同中签率下的新股申购的年化收益率。 

    图表 15 新股申购年化收益率测算 

中签率|开盘价 28.67 30.27 31.86 33.45 35.05 

0.15% 6.18% 7.29% 8.39% 9.50% 10.60% 

0.17% 7.01% 8.26% 9.51% 10.76% 12.01% 

0.19% 7.83% 9.23% 10.63% 12.03% 13.43% 

0.21% 8.66% 10.20% 11.75% 13.30% 14.84% 

0.23% 9.48% 11.18% 12.87% 14.56% 16.25% 

数据来源：方正证券研究中心 

投资建议： 

我们预计网上申购中签率在 0.19%左右。首日开盘价为 31.86

元，对应涨幅为 61.3%。对开盘价给予 10%的上下浮动，开盘价区

间为 28.67-35.05 元，以 0.19%的中签率计，对应的新股申购年化

收益率在 7.83%-13.43%。建议投资者参与网上申购。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6个月内该公司股价上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6个月内该公司股价上涨幅度在 10%—20%； 

中性：预期未来 6个月内该公司股价变动幅度在-10%—10%； 

减持：预期未来 6个月内该公司股价下跌幅度在 10%以上。 

 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 10%以上； 

中性：预期未来 6个月内该行业变动幅度相对大盘在-10%—10%； 

减持：预期未来 6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 10%以上。 
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