
 

报告摘要： 
 生猪内销规模扩大。2008 年以来，供港生猪出口配额管理方式及代

理行机制有所调整，内地供港生猪业务更加市场化，公司的生猪出口

数量从 2007 年约 33 万头，降至 2009 年 13.62 万头。公司随之调整

策略，在保证生猪出口业务整体盈利的前提下发展供港活猪业务。公

司供港澳业务有多年的市场基础，预计公司今后仍有望保持 10 万头

以上的出口规模。公司将更多的精力投向国内，进一步加大了国内市

场的开拓力度。2009 年，公司生猪内销实现收入 1.01 亿元，同比增

长 67.15%，预计未来还将保持较快增长的势头。 

 冷鲜肉业务有望打开国内市场。2009 年，公司了成立湖南优鲜食品

有限公司，着力打造“U 鲜”品牌，目前已在长沙市各大型超市内开

设专柜，未来将扩大城区超市覆盖面。新五丰 U 鲜还推出了电话订

购宅配服务。公司在长沙市内四个区设有冷链配送站，配备冷藏车和

带有小冰箱的电动车。此外，大客户的团购也是公司冷鲜肉产品销售

的渠道之一。今后，公司将冷鲜肉销售市场从长沙地区扩大到长株潭

地区，并逐步复制扩大到珠三角和国内其他地区。 
 猪价回升将提升公司业绩。公司 2010 年第一季度报告显示，归属于

上市公司股东的净利润同比下降 83%，一季度业绩大幅下降的主要原

因是生猪销售价格下降。2010 年以来猪价持续低迷，而目前市场正

进入需求淡季，近期价格上行的动力不大，但猪价低位运行越久，反

弹可能性越大，随着下半年供给面趋紧的效应开始显现，猪价反弹应

是大概率事件，上行或将持续至明年春节前后。 
 给予“中性”评级。公司未来业绩增长主要来自于生猪内销和鲜肉业

务。建议关注猪价变化带来的交易性机会。预计 2010-2012 年 EPS 分

别为 0.09/0.14/0.15 元，对应 PE 分别为 94/61/57 倍，给予“中性”评

级。 

单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入 771.30  573.93  642.62 745.95 909.05 
同比增长率 36.37% -25.59% 11.97% 16.08% 21.86%
净利润 8.84 21.79 16.02 26.53 28.39
同比增长率 -53.91% 146.49% -26.48% 65.61% 7.01%
每股收益(元) 0.05 0.12 0.09 0.14 0.15 
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图 1：公司生猪出口数量 2007-2009 
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资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

 
 
图 2：公司主营业务收入构成 2007-2009  图 3：公司主营业务利润率 2007-2009 

 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所  资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

 
 
图 4：全国大中城市猪粮比价  图 5： 22 个省市生猪平均价（元/千克） 

 

资料来源：WIND  资料来源：WIND 
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图 6：北京新发地农副产品批发市场猪肉批发价（元/千克）  图 7：36 个大中城市集市猪肉平均零售价（元/500 克） 

 

资料来源：WIND  资料来源：WIND 

 
表 1：公司主营业务收入预测 

单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E

生猪出口      

营业收入 386.65  172.29 150.43 143.18  151.38 

同比增长 -7.26% -55.44% -12.69% -4.82% 5.73%

营业成本 356.76  154.29 136.86 127.61  136.24 

毛利率 7.73% 10.45% 9.02% 10.87% 10.00%

生猪内销      

营业收入 60.65  101.37 154.45 223.90  308.96 

同比增长 -5.52% 67.15% 52.36% 44.97% 37.99%

营业成本 48.50  90.26 138.92 187.00  266.97 

毛利率 20.03% 10.96% 10.05% 16.48% 13.59%

饲料      

营业收入 81.60  79.71 71.38 74.40  79.59 

同比增长 108.06% -2.32% -10.45% 4.23% 6.97%

营业成本 69.27  62.51 59.73 62.51  65.72 

毛利率 15.11% 21.58% 16.32% 15.98% 17.43%

鱼粉等      

营业收入 185.58  165.43 185.19 199.65  208.13 

同比增长 933.98% -10.86% 11.94% 7.81% 4.25%

营业成本 180.14  160.85 179.61 194.08  200.95 

毛利率 2.93% 2.77% 3.01% 2.79% 3.45%

鲜肉      

营业收入 56.82  55.12 81.18 104.82  160.98 

同比增长 107.99% -2.98% 47.26% 29.13% 53.58%

营业成本 50.65  49.42 73.86 91.64  144.13 

毛利率 10.86% 10.35% 9.01% 12.58% 10.47%

合计      

营业收入 771.30  573.93 642.62 745.95  909.05 

同比增长 36.37% -25.59% 11.97% 16.08% 21.86%

营业成本 705.31  517.32 588.99 662.84  814.01 

毛利率 8.56% 9.86% 8.35% 11.14% 10.45%
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资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

 
 
表 2：公司利润表预测   

单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 773 575 643 746  909 

  减：营业成本 705 518 589 663  814 

      营业税金及附加 0 0 0 0  0 

      销售费用 25 30 33 39  46 

      管理费用 31 32 30 34  39 

      财务费用 5 3 5 6  7 

      资产减值损失 (0) (0) 0 0  0 

  加：公允价值变动净收益 1 (1) 0 0  0 

      投资净收益 (9) 13 10 7  9 

营业利润 (1) 4 (4) 11  12 

  加：营业外收入 14 19 24 20  23 

  减：营业外支出 2 2 3 3  3 

利润总额 11 21 17 29  31 

  减：所得税 2 (1) 1 2  3 

净利润 9 22 16 27  28 

  减：少数股东损益 1 0 0 1  1 

归属于母公司所有者的净利润 8 22 16 26  28 

每股收益（元） 0.05 0.12 0.09 0.14  0.15 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所 
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