
 

 
郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

 

定
价
报
告 

 

 

华英农业(002321)新股定价 合理定价区间 

17.28—19.52 元 
    

农业 / 养殖业 2009 年 12 月 15 日 

投资要点： 

 华英农业是国内最大的樱桃谷鸭生产企业，在国内的市

场占有率为 15%，行业地位稳定。 

 公司采用的基地加农户的组织模式，冻鸭和熟食业务较

强。 

 鸭产品的价格波动剧烈，对公司的盈利能力影响较大。

目前鸭苗及冻国鸭价格均处于历史低位，经营环境相对

稳定。 

 募集资金项目完成后，净利润从 2009 年的 4446 万增加

到 1.23 万，未来三年，业绩高速增长。 

 我们认为公司上市后二级市场合理定价区间为

17.28-19.52 元。 

 

 

 

 

 

 

业绩预测： 

 主营收入 
(万元) 

增长率 
(%) 

净利润 
(万元) 

增长率 
(%) 

EPS 
(元) 

ROE 
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2008 96,253 1.87 4,680 -45.24 0.43 14.41
2009E 91,440 -5.00 4,446 -5.00 0.30

2010E 146,304 60.00 6,669 50.00 0.45

2011E 190,195 30.00 9,336 40.00 0.63 

 

发行数据  2008 年

发行前股本（万股） 11,000

发行数量（万股） 3,700

发行价格（元） 16.98

发行前 EPS（元） 0.43

发行后 EPS（元） 0.32

发行每股净资产（元） 2.65

发行日期 2009-12-7

上市日期 2009-12-16

主承销商 光大证券 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
分析师: 钟大举 
TEL: (8621)6337 7000 - 275 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: zhongdj@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼 

邮 编:  200002 
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一、 公司基本情况 
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。是目前全国规模最大的樱桃谷鸭孵化、养殖、屠宰加工和禽肉制品

生产销售一体化企业。 
公司是由河南省潢川华英禽业总公司联合河南省农业综合开发公司、辽宁省粮油食品

边贸公司、潢川县康源生物工程有限责任公司、杭州元亨饲料兽药有限公司于 2002年 1 月
30 日共同发起设立的股份有限公司，持股数量分别为 4400 万、2,695 万、2,200 万、1,650 
万、55 万股。公司发行前总股本为 1.1 亿股，本次发行 3700 万股。 

华英禽业总公司是潢川县财政局的全资子公司。 

二、行业分析 

1、世界禽业概况 
1995 年至 2007 年间世界禽肉产量从 5,460 万吨增长至 8,677 万吨，年复合增长率

达到 3.94%。根据联合国粮食与农业组织的统计，全球禽肉生产主要集中在少数国家，以

2007 年为例，世界前十大禽肉生产国共计生产禽肉 5,570.61 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%。 
 
表 1、2007 年世界 10 大禽肉生产国 

 
资料来源：公司招股书 
 

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%。禽肉产量占国内肉类总产量

的比重由 1990 年的 12.29%上升到 2007 年的 17.7%。2005 年，受到动物疫病冲击，全

国禽肉产量仍达到 1,464 万吨，比上年增加 112.8 万吨。 
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 1,085.68 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。 
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2、我国禽业的消费和贸易 
禽肉尤其是鸡肉和鸭肉是具有高蛋白质、低脂肪、低胆固醇、低热量的健康肉类，发

达国家对高脂肪、高胆固醇含量的红肉（主要是猪肉、牛肉）消费已加以节制，换之以

健康的白肉（主要是鸡肉、鸭肉），在国内，随着营养、健康消费观念越来越深入人心，

禽肉的消费也保持良好的增长势头。稳步提升的消费需求极大地带动了我国禽肉生产。 
2000 年以来，世界人均猪肉消费量增长了 10%，牛肉消费量增长了 5%，禽肉消费

量增长了 17%，尽管禽肉绝对消费量仍小于猪肉，但与猪肉消费量的差距正逐步缩小。 
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，略低

于世界平均水平。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 5,000 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 2,000 美元，农村人口的人均收入水平还很低，禽肉消费，禽肉生产加工仍有发

展空间。 
鸡肉：1996 年至 2008 年，中国鸡肉产量从 618 万吨增加到 1,265 万吨，年复合增

长率达到 5.32%，鸡肉年人均消费量从 1996 年的 5.4 千克发展到 2008 年的 9.66 千克，

增长 78.89%%。以目前世界主要国家地区来说，美国的鸡肉年人均消费量 44.8 千克，澳

大利亚 35.2 千克，英国 26.4 千克，日本 14.8 千克巴西为 34.7 千克。 
这表明，除收入因素外，饮食习惯的影响也比较大。以亚洲国家日本为参考，中国的

鸡肉消费尚有增长空间。参考行业历史数据，未来 10 年仍会增长，但增速会低于上一个

10 年 5.32%的增速。 
1999 年以后，受国内需求拉动，中国鸡肉进口量始终大于出口，并且自 2004 年起，

净进口量每年快速增长，2004 年至 2007 年年复合增长率达到 70.47%。一方面原因是随

着国内人民生活水平的提高对其产品的需求不断扩大；另一方面原因是我国与其他国家

对鸡肉消费有很强的互补性，我国对鸡翅、鸡肫和鸡爪等其他国家价格较低的产品有很

大需求。 
 

图 1、中国鸡肉进出口量 

 
资料来源：公司招股书 

 
鸭肉：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。 
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图 2、我国鸭的屠宰量和存栏量 

 
资料来源：联合国粮农组织 

 
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。 
 

图 2、我国鸭肉出口量 

 
 资料来源：联合国粮农组织 
 
3、我国禽业竞争状况 

禽业的集团化、产业化程度相对于其他肉类产业较高。根据肉类协会编制 
肉类食品行业 50 强企业，鸡肉企业占 30%。2007 年国内鸭存栏量达到 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 1,000 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。 
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三、公司在行业中的地位及发展前景 
公司是目前全国规模最大的樱桃谷鸭孵化、养殖、屠宰加工企业。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 7,000 万只，在

成本控制、抗风险能力等方面具有明显竞争优势。 
 

表 2、国内樱桃谷鸭生产加工企业市场占有率 

 
资料来源： 公司招股书 

 
公司主要产品是冻鸭，占其收入的 60%，熟食产品占 15%，鸭苗占 10%。公司的冻

鸭产能、熟食产能充裕，鸭苗和自养能力基本用满。 
 

表 3、华英农业冻鸭产量和生产能力 

 
资料来源：公司招股书 
 
表 4、华英农业熟食产量和生产能力 

 
资料来源：公司招股书 
 
表 5、华英农业鸭苗产能和生产能力 

 
资料来源：公司招股书 
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四、公司经营分析 
1、收入的变化 
2006 年至 2008 年，公司营业收入逐期增长，年均增长率为 13.45%。2007 年营业

收入大幅度增长，主要是鸭产品的价格大幅上升。公司收入受鸭产品价格变化的影响较

大。 
2008 年度，主营业务收入中各产品所占比重与上年度相比略有变化，主要为：第一，

冻鸭产品销售收入较 2007 年增加 3,601.54 万元，占比提高 2.71 个百分点，主要是该产

品销售价格较上年增长 7.65%所致；第二，鸭苗收入较 2007 年减少 2,326.86 万元，占比

略有下降，主要是由于鸭苗的平均售价较上年下降 43.51%，但由于鸭苗销量上升，因此

综合而言，占比略有下降；第三，熟食产品销售收入较 2007 年增加 2,785 万元，占比提

高 2.79 个百分点，主要是熟食产品出口形势趋好的同时熟食国内市场推广也开始取得成

效，销量和平均售价分别较上年增长 16.63%和 19.86%。 
公司 2009 年 1-6 月主营业务收入分别较 2008 年上半年和下半年减少 4,045.44 万元

和 7,010.63 万元，其中，（1）冻鸭产品营业收入分别较 2008 年上半年和下半年减少

2,864.66 万元和 7,306.1 万元，主要系原材料价格下跌使得冻鸭销售价格较 2008 年上半

年和下半年均有下降，而销量同比也略有下跌；（2）熟食营业收入分别较 2008 年上半年

和下半年减少 630.55 万元和 974.77 万元，主要系销售数量较 2008 年上半年和下半年均

有下降，销售价格较 2008 年上半年略有下降所致。 
 

表 6、华英农业收入构及变化 

 
资料来源：公司招股书 
 

2、产品价格变化 
冻鸭、鸭苗、鸭毛的价格变化幅度较大，对企业的收入和利润有较大影响。2007 年

是价格最高的一年，2008、2009 年上半年价格较低。 
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表 7、华英农业产品价格变化 

 
资料来源：公司招股书 
 

3、公司的毛利变化 
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。2007 年鸭产品价格较高，公司鸭苗盈利大增，是公司对业务的主动调整。在正常情

况下，冻鸭产品贡献较大。冻鸡产品、鸭毛亏损。 
 

表 8、华英农业毛利变化 

 

 
资料来源：公司招股书 
 

五、募集资金项目 
募集资金依序投向以下项目：（1）增资河南陈州华英禽业有限公司并由其实施建设

4,000 万只/年商品肉鸡系列加工生产项目，投资总额 26,617 万元；（ 2）在丰城建设年产

1,000 万只樱桃谷商品雏鸭生产项目，投资总额 2,931 万元；（ 3）增资荷泽华英禽业有

限公司并由其实施建设年产 2,000 万只樱桃谷商品雏鸭生产项目，投资总额 5,696 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 12,196 万元。上述四个

项目预计投资总额为 47,440 万元， 
以上项目建设均为一年，项目全部达产后可增加税后利润预期为 7910 万。 
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六、估值分析 
公司募集资金项目已部分投入使用，如果在 3 年内完全达产实现预期收益，静态估算，

公司 2012 年净利润为 1.23 亿，约为 2009 年的 2.77 倍。2008 年、2009 年是公司业务的

低谷期，2010 年、2011 年产能增加较快，这两年能维持 50%左右的增长。我们预计 2009
年、2010、2011 年公司的收入及净利润分别为 9.14 亿和 4446 万，14.6 亿和 6669 万，19
亿和 9336 万，摊薄每股收益为 0.30 元、0.45 元、0.63 元。 

对比已上市的养殖类上市公司股价，08 年 PE 范围为 35 至 75 倍之间，平均为 54 倍，

比较高，这主要是 2008 年多数公司处在行业低谷造成的。近期中小板 08 年 PE 范围 41
至 61 倍。 

我们认为公司上市后二级市场合理定价区间为 17.28-19.52 元。 
 

表 9、可比公司估值 

 
饲料行业可比上市公司估值情况 近期中业板上市新股估值情况 

代码 名称 08 年 PE 代码 名称 
08 年 PE(按

发行后股本) 
000876 新希望 43 002306 湘鄂情 60.97 
600438 通威股份 61 002307 北新路桥 40.11 

002299 
 圣农发

展 
60 002311 海大集团 48 

002157 正邦股份 75 002310 东方园林 50 
002234 民和股份 35 002309 中利科技 41 

      002308 威创股份 45 
平均   54      47.5 

资料来源：Wind 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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