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新股点评 

报告关键要素: 

    公司核心竞争力表现为“产业一体化”的发展高起点，以及稳定、快速发展着的客户群。鸭苗价格

对公司盈利影响较大。公司产业链上游即育苗养殖环节的产能能否合理扩张，是公司未来业绩增长的重

要决定因素。 

事件: 

 新股华英农业上市。公司拟发行3700万股A股股票，发行后总股本为14700万股。此次发行募集资金

不超过4.73亿元，主要用于公司的上游产能扩张，以及向肉鸡产业的外延增长。 

点评: 

 公司位于河南信阳，地处大别山脚，是我国最大的肉鸭一体化加工企业。公司的特色是鸭源即祖代

鸭来自英国的樱桃谷，号称“樱桃鸭”，是目前国际上口感、质感最好的肉鸭之一。公司有三大块

业务：冻鸭、鸭苗和熟食。冻鸭业务对公司收入和利润的贡献分别是60%、70%，是公司的最重要业

务；冻鸭业务毛利率较为稳定，维持在16%-17%之间，因而是公司的“利润稳定器”，也是公司未来

要做“强”的一个环节。鸭苗是公司另一项重要的收入和利润来源，占比分别达13%和20%；鸭苗毛

利率高，达到37%，但是价格波动很大，业务盈利不稳定。熟食业务对公司的收入、利润贡献达13%、

10%，且尚不具规模效应，毛利率水平较低，约为12%。公司产品的需求方主要是餐饮、商超和食品

加工企业，熟食产品则主要用于外销。 

 公司优势：之一，公司是国内养殖和生产“樱桃鸭”为数不多的企业之一，肉鸭品质高于行业水平，

因而享有一定的品牌溢价，产品价格也较为稳定。之二：公司产业链完整，涵盖了饲料加工-育苗-

养殖-肉鸭饲养-冻鸭-熟食等环节，形成了大规模一体化生产模式。 

 公司短板：公司育苗和养殖环节的产能不足，无法供应冻鸭和熟食环节的产能需求，目前二者的产

能利用率仅维持在60%和30%。公司急需扩大上游养殖产能。此次募集资金项目正是致力于扩张肉鸭

的育苗和养殖产能：募投项目投产后，雏鸭产能将从6500万只增加至9500万只，商品鸭产能将从800

万只增至1700万只。预计公司未来产销量将以30%的速度增长。 

 公司IPO之后，可降低资产负债率和财务费用，有利于利润释放。 

 风险提示：鸭苗价格波动较大，影响公司的盈利，但是如果冻鸭产能增加的话，可有效调节这一波

动；肉鸭主要需求方是食品加工企业、餐饮和日常消费，它们的需求增长能否保持稳定对公司发展

至关重要；虽然公司在防控疫病方面做的很好，但是仍不能排除潜在的疫病风险。 

 盈利预测：我们预计公司2009、2010年的每股收益分别为0.34元、0.50元，若给予公司22-25倍市

盈率，股价合理区间为11-12.50元，公司首日上市股价区间为16.50-18.75元。            
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盈利预测 

 2008 年 2009E 2010E 

营业收入 （亿元） 9.63 10.17 13.75

增长比率（%） 1.87 5.56 35.25

净利润（亿元） 0.47 0.50 0.73

    增长比率（%） -45.24 6.38 46

每股收益（元） 0.43 0.34 0.50

发行市盈率（倍）  

 

发行数据 基础数据 

发行价（元） /

发行数量（万股） 3700 万股

发行方式 网下询价配售

 网上资金申购

发行日期 2009/12/2

上市日期 /

 

每股净资产 （元） 3.16 

每股经营现金流（元） 1.35 

毛利率（%） 13.45 

净资产收益率（%） 14.41 

资产负债率（%） 71.07 

总股本/流通股（万股） / 

B股/H股（万股） / 
 

 

行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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