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核心观点 

询价结论： 

预计公司 2009 年至 2011 年每股收益为 0.35 元、0.55 元和 0.77

元。行业内可比上市公司 08 年平均静态市盈率 59.7 倍，09 年平均动

态市盈率高达 83.6 倍。按 08 年摊薄后每股收益计算，公司合理市盈率

区间为 45-55 倍，对应价格为 14.4 元-17.6 元，建议一级市场询价为

12.9 元-15.8 元。 

主要依据： 

公司以种禽养殖孵化、禽苗销售、商品禽养殖、屠宰加工及其制品

的生产与销售、饲料加工为主营业务。公司是肉鸭产业链一体化企业中

市场占有率第一的企业。公司 2008 年实现收入 9.6 亿元，计划在 2011

年实现收入 20 亿元，收入复合增长率将达到 27.6%。 

公司现有 200 万只父母代鸭苗育雏产能，6500 万只商品代鸭苗育

雏产能，13.88 万吨冻鸭加工产能和 2.1 万吨熟食产能。相比行业内其

他畜禽养殖加工企业，我们认为公司除拥有肉鸭产业链优势外，还拥有

“华英”终端品牌的优势，“华英”是中国驰名商标。 

本次幕投项目需要资金约 4.74 亿元，将用于新增 4000 万只/年商

品肉鸡养殖加工能力、3000 万只/年樱桃谷商品雏鸭孵化能力、900 万

只/年商品樱桃谷鸭养殖能力。 

公司现阶段发展战略非常清晰：1）在肉鸭产业链的养殖、加工环

节继续扩大产能；2）产业链横向扩展至肉鸡产业，完整家禽产业链；3）

利用“华英”品牌优势，在终端渠道上增加鸭肉和鸡肉产品销量。我们

认为公司未来盈利增长将主要来自鸭肉和鸡肉产品销量的增长，产业链

和品牌优势将会使公司转嫁成本能力较强，有望保持超越行业的高速增

长。 

风险提示： 

公司可能面临以下风险：1、禽类疫情及其他重大自然灾害的风险；

2、主要产品售价波动的风险；3、主要原料采购价格波动的风险；4、

祖代种鸭采购渠道单一的风险。 

 

 

 

 

 

 

 

发行数据： 

项目 数值 

发行股本（万股） 3700 

发行日期 12.7 

预期上市价格（元） 12.9-15.8
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1、本次发行一般情况 

表 1  公司此次发行概况 

公司名称 河南华英农业发展股份有限公司 

公司简称 华英农业 

发行地 深圳 

发行日期 2009-12-7 

申购代码 002321 

发行股数（万股） 3700 

发行方式 网下询价、上网定价 

发行后总股本（万股） 14700 

每股收益（2008）年 0.43 

发行后全面摊薄每股收益（2008 年） 0.32 

发行前每股净资产（元） 2.65 

数据来源：招股说明书，国都证券研究所 

2、公司概况 

公司以种禽养殖孵化、禽苗销售、商品禽养殖、屠宰加工及其制品的生产 

与销售、饲料加工为主营业务。主要产品是鲜、冻鸭肉和鸡肉、饲料、羽绒等。 

公司是肉鸭产业链一体化企业中市场占有率第一的企业。华英牌鸭肉产品被评为

“中国名牌农产品”，“华英”商标被评为中国驰名商标。目前公司拥有 1 个祖

代鸭养殖孵化场、5 个父母代种鸭场、16 个商品鸭养殖场、3 个饲料厂、3 个

禽类加工厂。公司现有 200 万只父母代鸭苗育雏产能，6500 万只商品代鸭苗育

雏产能，13.88 万吨冻鸭加工产能和 2.1 万吨熟食产能。 

2.1 公司的股权结构 

公司第一大股东是河南省潢川华英禽业总公司，其持有公司 4400 万股国有

股，公司实际控制人为潢川县财政局。本次发行完成后，潢川华英禽业的持股数

量下降至 4202 万股，持股比例下降至 28.59%，但实际控制人地位未发生变化。 

 

表 2 公司本次发行前后股权结构 

发行前股本结构 发行后股本结构 

股东名称 股数（万股） 比例（%） 股数（万股） 比例（%）

潢川华英禽业总公司 4400 40.00% 4202.67 28.59% 

潢川县康源生物工程有限责任公司 2695 25% 2695 18.33% 

河南省农业综合开发公司 2200 20.00% 2101.33 14.30% 

辽宁省粮油食品边贸公司 1650 15% 1576 10.72% 

杭州新元亨动物药业有限公司 55 0.50% 55 0.37% 

社保基金 0 0.00% 370 2.52% 
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社会公众股 0 0.00% 3700 25.17% 

合   计 11000 100.00% 14700 100.00%

数据来源：招股说明书，国都证券研究所 

 

2.2 公司的主要财务指标 

 

表 3 公司的主要财务指标 

项目 2006 2007 2008 2009 年 1-6 月 

营业收入（万元） 64172 94487.9 96252.6 42615.4 

营业利润（万元） 6324.9 6317.2 3562.3 1318.4 

利润总额（万元） 1575.6 8693 5109.4 1948.4 

净利润（万元） 1498.9 8495.8 5007.0 1921.3 

总资产（万元） 101464.4 103875.3 120133.3 131056.2 

净资产（万元） 15125.3 22469.1 27148.9 27098.6 

流动比率 0.69 0.58 0.53 0.62 

速动比率 0.51 0.35 0.28 0.34 

应收账款周转率（次） 8.35 11.82 12.71 6.16 

存货周转率（次） 4.39 5.35 5.02 1.82 

资产负债率 77.50% 71.36% 71.07% 72.01% 

净资产收益率 9.28% 38.04% 17.24% 6.70% 

每股收益（元） 0.13 0.78 0.43 0.18 

每股经营性现金流（元） 1.26 0.75 1.35 0.8 

数据来源：招股说明书，国都证券研究所 

 

2.3 募集资金使用 

本次募集资金主要用于以下 4个项目： 

（1）增资河南陈州华英禽业有限公司并由其实施建设 4000 万只/年商品肉

鸡系列加工生产项目，投资总额 26617 万元；  

（2）在丰城建设年产 1000 万只樱桃谷商品雏鸭生产项目，投资总额 2931 

万元； 

（3）增资荷泽华英禽业有限公司并由其实施建设年产 2000 万只樱桃谷商 

品雏鸭生产项目，投资总额 5696 万元； 

（4）在潢川建设 900 万只商品樱桃谷鸭养殖场项目，投资总额 12196 万元。 

上述项目合计总投资为 47440 万元。本次募集资金超过项目总投资部分将 

用于补充公司流动资金，不足部分由公司自筹解决。 

本次募集资金到位后，公司将新增 4000 万只/年商品肉鸡养殖加工能力、

3000 万只/年樱桃谷商品雏鸭孵化能力、900 万只/年商品樱桃谷鸭养殖能力。 

    

表 4 公司募集资金投向   

序号 项目名称 项目投资总额 建设期
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1 淮阳 4000 万只/年商品肉鸡加工生产 26617 一年 

2 丰城 1000 万只/年樱桃谷商品雏鸭生产 2931 一年 

3 单县 2000 万只/年樱桃谷商品雏鸭生产 5696 一年 

4 潢川 900 万只/年商品樱桃谷鸭养殖场 12196 一年 

合计 47440  

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券研究所 

 

淮阳 4000 万只/年商品肉鸡系列加工项目中肉鸡屠宰加工厂已建成投入使

用。本次募集资金到位后，将加快公司肉鸡养殖场建设和合同养殖户的培育，大

幅提高肉鸡养殖能力，充分利用“华英”品牌在市场的知名度和现有市场销售网

络，积极开拓肉鸡产品市场，在行业整体回暖的情况下，肉鸡产品将取得良好的

销售业绩。 

 

3、行业及公司概况 

1995 年至 2007 年间世界禽肉产量从 5460 万吨增长至 8677 万吨，年复合

增长率达到 3.94%。全球禽肉生产主要集中在少数国家，2007 年世界前十大禽

肉生产国共计生产禽肉 5570 万吨，占当年世界总产量的 65.31%，其中中国和美

国禽肉产量合计占世界总产量的 41.09%。1995 年至 2005 年世界人均禽肉消费

量一直保持增长，人均日消费量已从 1995 年的 25.63 克增加至 33.93 克，增

长约 32%。 

中国禽肉产量从 1984 年的 149 万吨，增长至 2006 年的 1507 万吨，复合增

长率达到 11.09%。1997 年前国内禽肉产业始终保持高速增长，1998 年开始进入

稳定增长阶段。从人均消费情况看，2003 年中国每年人均禽肉消费量 10 公斤，

而 1979 年人均消费量仅 1 公斤。但相比同处东亚的日本，我国人均禽肉消费量

仍有增长空间，而且我国人口基数巨大，年人均消费量增长 1公斤将带来 140 万

吨新增消费需求，占 2006 年产量的 9.29%。 

 

图 1 1985-2009 年农村居民年人均出售家禽重量 单位：千克  图 2 1984-2006 年中国禽肉产量             单位：万吨 
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数据来源：FAO，国都证券研究所 数据来源：农业部，国都证券研究所 

 

我国已成为世界上仅次于美国的第二大禽肉生产国，禽肉产品产量稳步增

长，占世界总产量的比重由 1990 年的 9.12%上升到 2007 年的 18.48%。2005 年，

受到动物疫病冲击，全国禽肉产量仍达到 1464 万吨，比上年增加 112.8 万吨。 
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2008 年上半年全国禽肉产量达到 785 万吨，比上年同期增长 8.2%。从禽肉

产品结构来看，传统禽肉仍以鸡肉为主，2007 年我国鸡肉产量占禽肉总产量

67.71%，鸭肉产量占禽肉总产量的 17.13%。鸡肉产量由 1990 年的 266.32 万吨

增长到 2007 年的 1085.68 万吨，增长了 3 倍，鸭肉产量由 1990 年的 59.96 万

吨增长到 2007 年的 274.61 万吨，增长了 3.58 倍，该增长幅度远高于肉类同

期 1.9 倍的增长幅度。 

肉类消费与经济发展联系紧密，消费者对肉类的需求将伴随收入水平同步上

升。自上世纪 90 年代以来中国经济持续高速发展，推动了居民收入水平的提高

和生活水平的改善，促进了肉类消费。1998 年至 2007 年间我国国内生产总值

的年复合增长率达到 12.8%，国民经济的快速发展极大地提升了民众的购买力，

人们对健康营养的高品质食品需求稳步增长。鸭肉市场容量随着人们消费水平的

提高而增大，且在较长时期内将继续稳步增长。 

 

图 3 东亚三国禽肉消费情况比较         单位：千克/人 图 4 2003 年中国主要肉制品消费结构 
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我国禽肉消费在国内肉类消费中的比重接近 20%，人均年消费量为 10.9 千

克，仍低于世界平均水平，而美国的人均禽肉年消费量已达到 52 千克，巴西达

到 45 千克，占本国肉类消费量的 50%。另外，根据世界银行和联合国粮农组织

的调查分析，一个国家的人均收入低于 5000 美元时，收入的增加和肉类消费的

增长呈现强烈的正相关。我国的人均 GDP 刚刚超过 2000 美元，农村人口的人均

收入水平还很低，禽肉消费还有很大潜力，禽肉生产加工具有很大的发展空间。 

从行业内主要产品来看，1990 年以来我国鸡肉和鸭肉产量占禽肉总产量的

80%以上。我国鸭肉产品尽管在市场容量上小于鸡肉产品，但其增长速度略高于

鸡肉产品，我国鸭的屠宰量及存栏量自 1998 年以来保持着持续增长的态势，鸭

存栏量除 2003 年因 SARS 影响有所下降外，一直持续增加，并且尽管于

2004-2005 年遭遇禽流感，但存栏量数目依然不断增加，显示需求推动依然旺盛。 

中国是世界上最大的肉鸭生产和消费国家，中国白羽肉鸭产业中约 70%以上 

为樱桃谷鸭，根据 FAO 的数据统计：2005 年我国鸭存栏量超过 7.25 亿只，占

世界总存栏量的 72%左右，我国 2005 年鸭肉、鸭绒初级产品的年总产值已经达

到 500 亿元，除供应国内市场外已经大量出口到欧盟、东南亚及日本、南韩和中

国台湾、香港地区。1998 年以来在我国鸭肉出口数量大幅增加的同时，进口数

量持续降低。 
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图 5 中国鸭存栏量和屠宰量变化 图 6  中国出口鸭肉数量 

数据来源：招股说明书、国都证券研究所 数据来源：招股说明书、国都证券研究所 

 

图 7 大宗活鸭价格（元/公斤）(2007 -2009 年 10 月) 图 8 2009 年 1-11 月鸭肉零售价格与鸡肉零售价格比 年
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数据来源：商务部、国都证券研究所 数据来源：商务部，国都证券研究所 

 

禽类养殖屠宰是我国传统行业，是畜牧业的支柱产业，经过多年发展已由家 

庭副

国内鸭存栏量达到 7.37 亿只，屠宰量已经达到 20.89 亿只，市场

出现

 表 5  2008 年鸭屠宰量全国前 10 位企业 

 

业式的散养方式发展到规模化、集约化为主的养殖屠宰方式，行业市场化程 

度较高。 

2007 年

了竞争态势，涌现出大批具有较强市场竞争力的龙头企业，有些年屠宰能力

超过 1000 万只，形成了种鸭养殖孵化、商品鸭养殖、屠宰加工及制品生产的完

整产业链，产品在国内外市场得到大力拓展。近年来，我国对食品加工行业产品

质量安全监管逐渐加强，对动物疫病防疫、产品质量卫生的要求日益严格，促使

行业规范化和集约化，个体养殖屠宰户和小型企业将因此逐渐减少。 

 

序号 企业名称

1 河南华英农业发展股份有限公司 

2 山东中澳农工商集团有限公司 

3 山东六和集团有限公司 

4 江西煌上煌集团有限公司 

5 内蒙古塞飞亚集团公司 

6 山东华康食品有限公司 

7 兖州绿源食品有限公司 
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8 北京金星鸭业中心 

9 四川绵樱鸭业有限公司 

资 源：招股说明书、国都

10 江苏高邮鸭集团 

料来 证券研究所 

 

禽行业的生产过程主要为两部分，一部分是禽类的孵化和养殖，另一部分

是屠

为大众消费类食品，料肉转化周期较短，成本转嫁能力较强，

在一

樱桃谷

鸭，

销售区域主要为国内及韩国和日本，该产

品将

告期内该部分成

本平

图 9 大宗玉米价格走势（08 年 1 月-0 9 月） 图 10 国内玉米、豆粕期货价格走势（08 年-09 年） 元/吨 

肉

宰和肉制品加工，孵化和养殖部分的利润水平相对较高，屠宰和肉制品加工

的利润水平相对较低。近年来，行业的利润水平一直呈现波动的态势。影响肉禽

行业利润水平的因素主要有两方面：一是禽流感的影响；二是饲料原料价格的大

幅波动。我国肉禽行业除受 2003 年 SARS、2004 年、2005 年、2006 年禽流感

影响利润水平出现了较大幅度的下降外，近年来，整个行业利润水平总体上保持

了稳步攀升态势，2007 年以来，世界粮食价格的大幅上涨逐步向肉禽产成品价

格传导，大幅推高了行业利润水平。未来，随着人们对禽流感及其他动物疫病认

识的不断深入以及全球疫病防控体系的逐渐完善，预计禽流感对整个行业的影响

将逐步减小。 

鉴于禽肉产品

定程度上平滑了因饲料原料价格上涨带来的业绩下滑风险。从长期来看，尽

管农产品价格将处于稳步攀升态势，但在消费需求不断扩张特别是国内消费需求

升级的大背景下，行业较强的成本转嫁能力有望得以延续。 

公司的控股股东华英禽业总公司自上世纪 90 年代初开始引进英国

本公司成立后，延续控股股东的樱桃谷鸭相关业务，公司在国内有着很高的

知名度，销售网络健全，运转良好，鸭产品近几年的销量和产销率持续保持了较

高水平，具有较强的市场拓展能力。 

公司另一主要产品熟食产品目前的

主要销往超市、餐饮企业和经销商，不能完全借用目前公司的冻品销售渠道。

随着樱桃谷熟食二期工程于 2007 年的建成投产，熟食产品的加工能力进一步扩

大，如果熟食市场拓展能够取得成效，规模效应的发挥将有效地降低单位固定成

本从而提高熟食产品的毛利水平，也将提高公司的盈利水平。 

冻鸭产品的成本构成中，鸭苗及饲料是主要的构成部分，报

均占到总成本的 75%左右。玉米、小麦、豆粕等是公司生产禽类产品饲料必

需也是最主要的原料，占到饲料综合成本的 80%左右，粮食类原料价格的波动将

影响公司生产的鸭产品的成本变化，公司生产加工的每公斤冻鸭肉所耗用的饲料

约为 2.8 公斤，饲料成本约占公司销售的冻鸭生产成本的 65-70%，粮食类原料

价格波动将影响公司的盈利能力。 

 

9 年
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公司的销售收入在 2007 年取得高速增长，收入增长主要来自鸭制品和鸡肉

制品销量和单价的提升。公司的主要产品中毛利贡献较大的有冻鸭产品和鸭苗产

品，熟食毛利贡献率呈增长趋势。 

公司未来的获利能力不仅仅受到产品价格变化的影响，同时受到产品结构变

化的影响。本公司因其完整的养殖产业链，进行产品结构调整的余地大，公司可

以在禽苗价格大幅上涨时增加禽苗的外销比例，而在禽苗价格下降时扩大养殖规

模，增加冻品产量。 

 

图 11 冻鸭产品近年销售情况 图 12 熟食鸭近年销售情况 
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数据来源：招股说明书、国都证券研究所 数据来源：招股说明书、国都证券研究所 

 

图 13  商品代鸭苗近年销售情况 图 14  冻鸡肉产品近年销售情况 
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在未来的三年内，公司将充分发挥在品牌、营销、规模、产业链完整、产品
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研发

图 15 近年销售收入和毛利率情况 图 16 近年期间费用和净利率情况 

等方面优势，在稳步提升公司肉鸭、肉鸡系列产品现有生产规模和市场占有

率的基础上，通过加大高端产品的研发力度，提高产品附加值和积极开拓国内、

国外市场，不断扩大经营规模、提高市场占有率和盈利能力，全面提升公司的持

续发展能力、创新能力和核心竞争力。 
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数据来源：招股说明书、国都证券研究所 数据来源：招股说明书、国都证券研究所 

     

未来营业收入增长驱动因素在于产能和销量的增长， 预计到 2011 年，公

司将

4、公司竞争优势分析 

规模优势     

养殖、屠宰及加工企业众多，普遍小而散，形不成规模效应。本

品牌优势 

国禽类养殖及加工的开拓先锋，公司在国内禽肉产品生产行业已有十

多年

达到年生产商品代雏鸭 9500 万只，生产加工樱桃谷商品鸭 5600 万只，生

产加工商品鸡 3900 万只，鸭原毛 6000 吨、加工生产熟食 2 万吨；实现年销售

收入 20 亿元以上。 

 

     我国禽类

公司经过多年的发展，目前已形成集祖代和父母代种鸭、父母代种鸡的养殖、孵

化、商品代鸭和鸡的养殖，禽肉产品及其制品的加工与销售以及饲料生产为一体

的禽类产品生产企业，是全国农业产业化重点龙头企业及国内最大的鸭产品加工

企业，年设计屠宰能力达 7000 万只，在成本控制、抗风险能力等方面具有明显

竞争优势。 

作为中

的经营历史，公司生产的“华英牌”产品在整个行业具有较高的知名度和美

誉度。“华英”商标于 2006 年被评为“中国驰名商标”；公司熟食产品于 2005

年荣获“中国名牌产品”称号；公司冻鸭、冻鸡系列产品于 2006 年被评为“中

国名牌农产品”、“河南出口名牌产品”和“国家无公害农产品”；公司冻鸭产品

于 2005 年度被评为“全国三绿工程畅销品牌”。以上荣誉的获得是公司产品质

量和企业信誉得到社会及公众认可的集中展示。随着公司规模的进一步扩大和公

司营销网络的完善和健全，公司的品牌优势将会更加突出。 
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产业链优势 

成集种鸭养殖孵化、商品鸭养殖、屠宰加工及制品生产和饲料加工

为一

营销 络优势 

年市场开拓，在国内冻品市场和冻肉出口市场上已形成了良好的

声誉

鸭类

产品

5、盈利预测   

表 6  预测公司利润表 

公司已形

体的完整产业链，产业链的完整保证了生产的连续性、稳定性，提高了产品

质量和成本的可控性，增强了企业的综合竞争力。公司还根据短期市场需求结构

的波动变化调节鸭苗、冻品及熟食等产业链上各类产品的生产及销售数量，使公

司获得最佳收益。 

 

网

公司经过多

，目前已建成覆盖河南全省及华东、华中、华南等地的全国性销售网络，市

场感知力敏锐，反应速度快。经过多年的实践，公司建立了行之有效的营销策略，

富有成效的销售管理控制流程，进一步增强了公司的销售回款管理能力。 

凭借完善的业务流程，优越、稳定的产品质量，公司产品受到国内众多

使用企业的青睐，多年来，为双汇、全聚德、上海立丰等知名企业供应鸭类

产品；另外，公司具有自营出口权，已经建立了一支富有国际贸易经验的外销队

伍，他们精通外语、国际贸易，熟知国外市场，了解加工工艺，与国外客户保持

着良好的贸易合作关系。公司已成为香港冻品主要出口企业，出口量约占内地出

口香港冻品鸭的 80%；同时，随着公司熟食加工厂对日本、韩国的成功注册，禽

肉熟食制品又成为出口的主导产品，其中鸭肉熟食制品约占我国对韩国出口鸭肉

产品比例的 60%。 

  2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

一、营业总收入 1 194,488 96,253 97,672 50,338 89,478

    营业收入 94,488 96,253 97,672 150,338 189,478

二

    营业税金及附加 

1 1  1  2  2

    资产减值损失 

    公允价值变动净收益 

6, 7 3, 2 3, 1 7, 2 10,

    加：营业外收入 

8 5  5  8  11  

 

、营业总成本 88,171 92,690 93,801 143,056 178,548

    营业成本 78,171 83,309 84,230 130,468 163,498

57 40 42 60 76 

    销售费用 ,763 ,593 ,758 ,405 ,937 

    管理费用 3,726 3,225 3,682 4,811 5,874 

    财务费用 3,987 4,306 3,809 5,111 6,063 

466 217 280 200 100 

三、其他经营收益      

     

    投资净收益      

四、营业利润 31 56 87 28 930 

2,941 1,575 1,500 1,300 1,100 

    减：营业外支出 565 28 50 70 90 

五、利润总额 ,693 ,109 ,321 ,512 ,940

   减：所得税 197 102 106 196 334 
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六、净利润 8 5 5 8 1  

    减：少数股东损益 

归属  8 4 5 8 1  

,496 ,007 ,214 ,317 1,605

-51 327 100 200 300 

于母公司所有者的净利润 ,547 ,680 ,114 ,117 1,305

七、每股收益 0.78 0.43 0.35 0.55 0.77 

每股 ） 收益（全面摊薄 0.58 0.32 0.35 0.55 0.77 

注：每股收益按最新股本摊薄 

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券研究所 

6、估值定价 

 

表 7 可比公司估值表 

 

代码 名称 净利率(%) 08EPS 09EPS 10EPS 08 年 PE 09 年 PE 

002234.SZ 民和股份 6.34% 0.54 -0.07 0.29 34.8 (234.1) 

600975.SH 新五丰 1.05% 0.05 0.12 0.16 237.1 89.4 

000735.SZ 罗牛山 10.15% 0.09 0.05 0.13 66.0 124.0 

002086.SZ 东

均 

方海洋 8.19% 0.41 0.22 0.29 70.0 59.6 

002299.SZ 圣农发展 14.00% 0.49 0.51 0.74 60.3 52.5 

平 8.68% 0.32 0.17 0.32 59.7 83.6 

华英农业 17.24% 0.32 0.35 0.77   

资料来源：Wind，国都证券研究所 

 

 

 表 8 9 月份以来中小企业上市公司发行估值情况 

代码 名称 发行价格 08 年摊薄 EPS 发行 PE 

002317.SZ 众生药业

洋

55.00 1.24 44.4 

002318.SZ 久立特材 23.00 0.68 34.0 

002319.SZ 乐通股份 13.70 0.40 34.1 

002315.SZ 焦点科技 42.00 0.85 49.2 

002316.SZ 键桥通讯 18.80 0.42 44.5 

002314.SZ 雅致股份 16.82 0.53 31.6 

002312.SZ 三泰电子 28.60 0.61 46.8 

002313.SZ 日海通讯 24.80 0.36 69.8 

002310.SZ 东方园林 58.60 1.18 49.6 

002311.SZ 海大集团 28.00 0.58 48.0 

002308.SZ 威创股份 23.80 0.53 45.2 

002307.SZ 北新路桥 8.58 0.22 39.5 

002306.SZ 湘鄂情 18.90 0.32 59.3 

002304.SZ 河股份 60.00 1.65 36.3 

002305.SZ 南国置业 12.30 0.34 36.7 

002302.SZ 西部建设 15.00 0.46 32.4 

002303.SZ 美盈森 25.36 0.57 44.5 
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002301.SZ 齐

均

心文具 20.00 0.47 42.3 

002300.SZ 太阳电缆 20.56 0.40 50.9 

002299.SZ 圣农发展 19.75 0.44 44.7 

002298.SZ 鑫龙电器 9.50 0.25 37.6 

002297.SZ 博云新材 10.80 0.24 45.8 

002295.SZ 精艺股份 13.00 0.39 33.6 

002296.SZ 辉煌科技 25.00 0.71 35.3 

平  24.33 0.60 40.7 

资料来源： 都证券研究所Wind，国  

 

2009 年至 2011 年每股收益为 0.35 元、0.55 元和 0.77 元。行业

内可

 

7、风险提示 

禽类疫情及其他重大自然灾害的风险 

家均出现过禽流感等禽类疾病。禽流感，

尤其

主要产品售价波动的风险 

的大背景下，我国食品行业总体上保持了良好的发展势

头，

，终端销

售情

主要原料采购价格波动的风险 

国际原油价格大幅上涨，发达国家鼓励发展生物

能源

预计公司

比上市公司 08 年平均静态市盈率 59.7 倍，09 年动态市盈率为 83.6 倍。按

08 年摊薄后每股收益计算，公司合理市盈率区间为 45-55 倍，对应价格为 14.4

元-17.6 元，建议一级市场询价为 12.9 元-15.8 元。 

近年来，包括亚洲在内的全球许多国

是 H5N1 病毒，可在家禽之间传播并有可能感染人类，为控制疫情的广泛传

播，疫区及其规定区域内家禽将被销毁。研究证明，人类对禽流感病毒并不易感，

但公众的恐慌心理可能造成禽流感期间鸡鸭等禽肉产品的销量下降。本公司以种 

禽孵化、商品禽养殖、屠宰加工及其制品的生产和销售以及饲料生产为主营业务，

如果我国再次大范围暴发禽流感，公司的产品销售包括产品出口业务都可能受到

影响。 

近年来，在消费升级

但由于受 SARS、禽流感等疫情或其他自然灾害、行业内替代品供求关系、

养殖成本等因素的影响，肉鸭产业各环节产品的价格出现较大波动。 

由于肉禽自孵化、养殖、加工到肉禽食品上市具有数月的时间间隔

况将影响养殖的积极性和禽苗的价格，此外，种禽苗经育雏育成后所产种蛋

一般 4 天内需进入孵化阶段，最长不超过 7 天，而孵化出的禽苗须在 48 小时

内送达最终客户，快速销售的特点也使得禽苗的价格波动较大。 

 

进入 2007 年以来，由于受

而大量采用玉米生产乙醇汽油以及美元大幅贬值、国际期货市场上农产品期

货过度投机等多重因素影响，玉米、豆粕、小麦等饲料原料价格出现大幅度上涨。

饲料价格的波动影响到公司产品的成本，但由于本公司最主要产品冻鸭产品为大

众消费类食品，其成本转嫁能力较强. 
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从长期来看，尽管农产品价格将处于稳步攀升态势，但在消费需求不断扩张

特别是国内消费需求升级的大背景下，公司较强的成本转嫁能力有望得以延续。

祖代种鸭采购渠道单一的风险 

0%以上为樱桃谷鸭。公司人作为国内规模最大的樱

桃谷

产和消费国家，肉鸭产品除供应国内市场外已经

大量

 

 

但公司的另一主要产品鸭苗产品由于其即时销售特性，售价主要受供求关系影

响，成本转嫁能力较弱，因此原材料价格的上涨对其盈利水平将构成一定的影响。 

中国白羽肉鸭产业中约 7

鸭孵化、养殖、屠宰加工和禽肉制品生产销售一体化企业，其种鸭目前也像

世界上其他樱桃谷鸭孵化、养殖、屠宰加工企业一样，全部从樱桃谷鸭原种的唯

一拥有方——英国樱桃谷农场（包括其独资公司）引进，从而一定程度上存在祖

代种鸭采购渠道单一的风险。 

中国是世界上最大的肉鸭生

出口到欧盟、东南亚及日本、南韩和中国台湾、香港地区，尽管在众多的外

国北京鸭品种（系）中，樱桃谷肉鸭在市场上占有相当大的优势，但我国巨大的

肉鸭生产和消费市场前景对英国樱桃谷农场极具吸引力，加之公司作为樱桃谷农

场最早一批也是目前国内综合实力最强的合作伙伴，英国樱桃谷农场也依赖公司

巩固和扩大其在中国乃至世界市场的占有率。为保证发行人祖代种鸭的供应，扩

大樱桃谷鸭的市场占有率，英国樱桃谷农场承诺：在同等条件下优先保障发行人

对樱桃谷 SM3 种鸭数量和技术的持续需求。 
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