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基础数据 
总股本（百万股） 410
流通 A 股（百万股） 41
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 1114
 

相关研究  
 

 事件：公司 7 月 8 日晚间发布 2010 年度半年度业绩预告修正公告，称 2010
年上半年归属于上市公司股东的净利润同比增长率将从“同比增长不超过

30%”修正为“同比下降不超过 15%”。 

 我们对此的点评如下： 

 1.业绩遭遇历史最差。如果按照下降 15%的净利润计算，公司的净利润在

6900 以上，即 EPS 为 0.17 元或略高。公司半年报业绩修正幅度较大，我

们认为业绩大幅低于预期的原因主要在于鸡肉价格和玉米价格之间的剪刀

差大幅缩小所致。占公司生产成本约 1/3 的玉米价格在上半年经历了大幅上

涨，从年初 1780 元/吨涨至目前的 1930 元/吨左右，上涨幅度超过了 10%，

但是同期鸡肉价格却跟随猪肉价格在低位徘徊。以统计局公布的 50 个城市

白条鸡零售价为例，从年初到目前价格均稳定在 15 元/千克左右。受肉价和

粮价剪刀差缩小的影响，公司的盈利能力大幅降低。一季度的毛利率从往

年 20%以上的水平大幅下降至 11%，单羽肉鸡的盈利能力也仅为 1.9 元（而

07-09 年的数据分别为 4.0、3.4 和 3.0 元）。 

 2.公司扩产进程复合预期，长期发展无忧。我们预计公司上半年将完成屠宰

量约 4000 万羽，与规划中的进程保持一致，另外公司的养殖产能还在有序

的扩张中，公司全年完成 9600 万羽屠宰量既定目标的确定性较高。根据公

司的战略规划，未来 3 年公司的屠宰量将分别达到 1.2 亿、1.6 亿和 1.92
亿羽的规模。 

 投资建议： 

 假设全年公司可完成 9600 万羽的屠宰规模；并且下半年鸡肉价格将跟随猪

肉价格显著回升，而原料玉米价格企稳；由此我们预测公司下半年的单羽

利润将回升到 3 元左右的水平。我们测算公司 10-12 年的 EPS 分别为 0.60
元、1.01 元和 1.29 元。考虑到公司中期业绩大幅低于此前预期，我们短期

内下调公司评级至“中性”，我们提示，今年 10 月后小非的大规模解禁将

给长期价值投资者提供绝好的投资机会。
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经营预测与估值 2009A 20101Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1437.7 417.5  

(+/-%) 11.0 0.0  

归属母公司净利润(百万元) 200.4 25.8  

(+/-%)  10.5 0.0  

EPS(元) 0.49 0.06  

P/E(倍) 55.6 431.3   
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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经营预测与估值 2009A 20101Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1437.7 417.5 2063  2646 3209 

(+/-%) 11.0  43.5% 28.3% 21.3%

归属母公司净利润(百万元) 200.4 25.8 236  413 529 

(+/-%)  10.5 0.0 22.9% 68.1% 27.9%

EPS(元) 0.49 0.06 0.60  1.01 1.29 

P/E(倍) 55.6 431.3 44.22  26.31 20.57  
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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其它衍生工具的交易，有很大的风险，可能并不适合所有投资者。 
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