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6－12 个月目标价： 20 元            

当前股价：  26.25 元                    

评级调整：  下调                       
                                   
基本资料                         
上证综合指数 2424 

总股本(百万)       41000 

流通股本(百万)     4100 

总市值(亿)         107.6 

10EPS 预测       0.38 

每股净资产（元）  3.84 

资产负债率        40.9% 
                                   
股价表现                         
（%）         1M 3M 6M 

圣农发展      -27 -18 -14 

中小板指数    -9 -2 -17 
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相关报告                         
《圣农发展：奉上工业化养殖的白肉鸡》  

9/25/2009   

《圣农发展：估值相对盈利长期增长率显得  

偏高》                     3/26/2010   

                                       

                                       

                                       

圣农发展 002299 回避

褪掉业绩增长的光环                

事件：公司 17 日公布中报显示，10 年上半年营业收入为 8.66 亿元，同比上升

45%，归属于母公司所有者利润为 0.69 亿元，同比下跌 14.29%，每股收益为 0.16 元。

中期不分配不转增。上半年共屠宰白肉鸡 3785 万羽，销量 8 万多吨。              

投资要点：                                               

 公司管理层过份自信  今年一季度公司白羽肉鸡价格依然低迷、且原材料主要

产品玉米价格不断向上时，管理层依赖白肉鸡销量上升和鸡肉价格可能上升判断，

发布上半年业绩增长不少于 30%的公告，之后没多久又发布业绩同比下跌 15%的惊

人公告。6月份公司受到当地大洪灾的影响，直接损失达到三千万，我们查阅公司

招股书披露的九项风险，全然没有揭示天气变化对养鸡业的风险。我们认为，从

已发生事项判断，公司管理层过份自信，对影响公司业绩的风险估计不足。      

 公司养鸡毛利率一直在下降  从 07 年的 27.24%到 08 年的 21.68%，再到 09

年的 20.91%，一直到 10 年上半年的 13.2%。养鸡业和养猪业相同，是个盈利高度

波动的行业。不仅受到鸡肉价格波动的影响（其他因素不变情况下，鸡价每变动

5%，盈利变化 36%），而且还受原材料价格（玉米和豆粕占主营业务成本 65%）

波动的影响。今年上半年毛利率直线下跌主要原因是白肉鸡价只上升 1.28%，但原

材料单位成本上升 11.3%。                                               

 我们下调公司盈利预测  尽管公司白肉鸡屠宰量稳定上升，但鉴于白肉鸡价

格今年下半年仍旧维持低迷以及玉米价格保持稳步上升趋势不变，我们预计公司

毛利率短期难以改善，下调公司今明两年盈利到 1.56 和 2.14 亿元，这相当于 10

年和 11 年每股盈利为 0.38 元和 0.52 元。                                    

 投资评级从中性下调到回避 我们认为公司现有管理层不能给予我们明确的

谨慎管理公司业务的信心，按新预测公司业绩计算的公司估值偏高，并考虑今年

十月即将解禁的五千多万股对公司股票供求和定价的影响，我们将公司投资评级

从 “中性”下调到“回避”。                                       

主要财务指标                                                                 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 1295 1436 1925 2409
同比(%) 44% 11% 34% 25%
归属母公司净利润(百万元) 181 200  156  214 
同比(%) 8% 10% -22% 37%
毛利率(%) 21.7% 20.7% 13.8% 14.4%
ROE(%) 27.2% 12.7% 9.4% 11.4%
每股收益(元) 0.49 0.49  0.38  0.52 
P/E 53.41 53.73  69.01  50.34 
P/B 14.54 6.82  6.48  5.74 
EV/EBITDA 36 34  39  30 

资料来源：中投证券研究所 



 10 年圣农发展中报点评

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/4
 

 

图表 1：白条鸡价格与猪肉价格的相关性                                 
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来源：中国农业经济信息网、中投证券                                                                   

                                                                                           

图表 2：公司毛利率持续下降                                          
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图表 3：公司原材料玉米和豆粕价格的变化                               
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来源：中投证券预测                                                                         
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附：财务预测表  
资产负债表   利润表  

会计年度 2009  2010E 2011E 会计年度 2009 2010E 2011E
流动资产 734  841  1224 营业收入 1436 1925  2409 
  现金 393  294  544 营业成本 1138 1660  2063 
  应收账款 70  96  120 营业税金及 0 0  0 
  其它应收款 1  2  2 营业费用 21 30  37 
  预付账款 37  33  41 管理费用 38 52  65 
  存货 233  415  516 财务费用 40 27  30 
  其他 0  0  0 资产减值损 0 0  0 
非流动资产 1451  1491  1604 公允价值变 0 0  0 
  长期投资 0  0  0 投资净收益 0 0  0 
  固定资产 1163  1286  1430 营业利润 198 156  214 
  无形资产 36  35  34 营业外收入 3 3  2 
  其他 252  170  140 营业外支出 1 2  1 
资产总计 2185  2331  2828 利润总额 200 157  215 
流动负债 455  431  623 所得税 0 1  1 
  短期借款 236  100  150 净利润 200 156  214 
  应付账款 57  100  165 少数股东损 0 0  0 
  其他 163  231  308 归属母公司 200 156  214 
非流动负债 151  240  330 EBITDA 325 291  371 
  长期借款 150  240  330 EPS（元） 0.49 0.38  0.52 
  其他 1  0  0   
负债合计 607  671  953 主要财务比  

 少数股东权益 0  0  0 会计年度 2009 2010E 2011E
  股本 410  410  410 成长能力  
  资本公积 748  748  748 营业收入 10.9% 34.1% 25.1%
  留存收益 420  502  716 营业利润 8.9% -21.5% 37.5%
归属母公司股东权 1578  1661  1874 归属于母公 10.5% -22.1% 37.1%
负债和股东权益 2185  2331  2828 获利能力  
   毛利率 20.7% 13.8% 14.4%
现金流量表   净利率 13.9% 8.1% 8.9%
会计年度 2009  2010E 2011E ROE 12.7% 9.4% 11.4%
经营活动现金流 215  215  379 ROIC 14.9% 10.7% 13.5%
  净利润 200  156  214 偿债能力  
  折旧摊销 87  108  127 资产负债率 27.8% 28.8% 33.7%
  财务费用 40  27  30 净负债比率  
  投资损失 0  0  0 流动比率 1.61 1.95  1.96 
营运资金变动 -112  -75  9 速动比率 1.10 0.99  1.14 
  其它 -0  -2  -0 营运能力  
投资活动现金流 -443  -149  -241 总资产周转 0.79 0.85  0.93 
  资本支出 440  148  240 应收账款周 20 23  22 
  长期投资 0  0  0 应付账款周 17.29 21.21  15.59 
  其他 -3  -1  -1 每股指标  
筹资活动现金流 525  -166  111 每股收益(最 0.49 0.38  0.52 
  短期借款 -272  -136  50 每股经营现 0.53 0.52  0.93 
  长期借款 105  90  90 每股净资产 3.85 4.05  4.57 
  普通股增加 41  0  0 估值比率  
  资本公积增加 724  0  0 P/E 53.73 69.01  50.34 
  其他 -73  -120  -29 P/B 6.82 6.48  5.74 
现金净增加额 298  -99  250 EV/EBITDA 34 39  30 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元    
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投资评级定义                        

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

王义国：中投证券研究所农业行业分析师，3 年行业经历，10 年证券从业经验。                        

主要研究覆盖公司：中粮屯河、南宁糖业、好当家、大湖股份、新赛股份、东凌粮油、开创国际、山下湖、

亚盛集团、东方园林、圣农发展、金德发展等                                   
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