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苗价随鸡价反弹，把握交易性机会 
  
基础数据  
上证综指 2421
总股本（万股） 10750
已上市流通股（万股） 5035
总市值（亿元） 13
流通市值（亿元） 6
每股净资产（MRQ） 5.2
ROE（TTM） -10.1
资产负债率 44.1%
主要股东 孙希民

主要股东持股比例 53.2%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -5 -31 -18 
相对表现 1 -5 8 
 

-40
-30
-20
-10

0
10
20
30

Jul-09 Nov-09 Mar-10 Jun-10

(%) 民和股份 沪深 300

 

相关报告 
1、《民和股份（002234）－反倾销

初裁及春节双因素推动鸡苗价格超

预期上涨》2010/2/23 
2、《我国对美肉鸡反倾销初裁点评

－短期助推禽类价格复苏，长期利于

禽类出口》2010/2/8 
3、《民和股份（002234）-鸡苗为主

的模式略显单薄》2008/5/30 
 
 

最近两个月，全国鸡苗价格已从最低点的 0.7 元/羽大幅上涨至超过 3 元/羽，我们

认为，由于前期畜禽养殖持续低迷、南方水灾等，此轮鸡肉、猪肉相关产品价格

上涨在未来一年有望延续，公司作为弹性最大品种将迎来较好交易性机会时点。

 近期鸡苗价格超预期大幅上涨。5 月中开始，全国鸡苗开始季节性复苏，7 月

进入加速上涨阶段，鸡苗进入盈利区间，以公司鸡苗产品主销地山东临沂来

看，鸡苗价格从 5 月底最低点 0.9 元/羽到 7 月 21 日的 3.3 元/羽。 
 短期上涨原因：1、南方水灾直接导致的畜禽存栏量的减少，短期形成肉类供

应缺口；2、局部地区生猪蓝耳病及口蹄疫的爆发，导致猪肉供应量的减少，

以及部分消费转移，鸡肉短期需求加大；3、上半年玉米价格上涨鸡苗价格下

跌导致小厂提前淘汰父母代种鸡，造成商品代种鸡苗供不应求。 
 中长期判断：猪价、鸡价可能同时步入温和上涨周期，看好未来两年鸡苗行

情。由于猪、鸡养殖周期不同，价格走势也相对独立，但因近年消费升级，

鸡肉替代性增强，猪、鸡价格也呈现一定相关性，特别在猪价相对低位的现

阶段，对鸡价走势影响较大。猪价通常为 3 年周期，经过 07 年、08 上半年

上涨和 08 下半年和 09 年下跌后，按经验推算为 10 年开始复苏，但因 08 年

高点政府出台生猪补贴政策等，周期有所拉长，直到今年 6、7 月份才开始复

苏，加上玉米上涨这一成本推动因素，我们预计猪价在未来两年将持续温和

上涨。鸡价通常为 5 年周期，经过 06-08 上半年的上涨，08 下半年至今一直

在下降通道，按经验推算为 11 年初开始进入两年半上升通道，然因此次水灾

和猪价上涨的影响，可能导致复苏提前。鸡苗价格相对鸡肉价格有 3-6 个月

的滞后，按此推算 11 年中才能进入上涨大周期，目前祖代肉鸡、父母代肉鸡

存栏仍居高不下，因此我们认为此次鸡苗涨价后续仍有反复，但下半年为价

格筑底复苏阶段，明后年进入相对高位。 
 短期中期皆可关注。由于上半年玉米价格大幅上涨，鸡肉价格持续低迷，鸡

苗价格虽较去年有所起色，但仍有一半时间处在亏损状态，公司鸡苗完全成

本 2.2-2.3 元/羽，上半年均价在 1.8-1.9 元/羽，单羽盈利-0.4 元，预计下半

年均价约为 2.8 元/羽，单羽盈利 0.6 元/羽。由于上半年鸡苗价格仍低于预期，

我们下调未来三年 EPS 至 0.3、0.62 和 0.95 元，公司前期公告预计上半年

亏损 2500-3000 万，股价已反映此利空。公司产业链短、业绩对鸡苗价敏感，

鸡苗上涨给股价带来短期交易性机会，同时我们看好未来 1-2 年的鸡苗价格

以及通胀带来畜禽类板块的投资机会，维持审慎推荐 B 的评级。 
 风险提示：过去两年祖代种鸡进口量较大造成目前供给压力仍然存在，下半

年鸡苗价格仍有可能反复。 

朱卫华 
0755-82943101 
zhuweihua@cmschina.com.cn 
S1090203100034  
黄珺 
0755-82943241 
huangj@cmschina.com.cn 
S1090208040189 
研究助理 
董广阳 
0755-82943140 
donggy@cmschina.com.cn 

财务数据与估值 
会计年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E
主营收入(百万元) 812 726 865 991 1101

同比增长 44% -11% 19% 15% 11%
营业利润(百万元) 58  33 66 101

同比增长 -39% -171% -179% 104% 53%
净利润(百万元) 52 -42 33  66 102 

同比增长 -39% -182% -177% 104% 53%
每股收益(元) 0.48 -0.39 0.30  0.62 0.95 
PE 28.6 -34.7 45.1  22.2 14.5 
PB 2.4 2.6 2.5  2.3 2.0 

资料来源：招商证券 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 2 
 

  

图 1、山东地区鸡苗价格（2000 年 1 月-2010 年 7 月） 
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资料来源：农业部，招商证券 
 

图 2、山东地区鸡苗价格（近三年年度比较） 
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资料来源：农业部，招商证券 
 

图 3、近日山东肉毛鸡收购价格走势图 
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资料来源：农业部，招商证券 
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图 4、全国仔猪、活猪、猪肉价格走势 图 5、全国生猪存栏量及变化情况 
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资料来源：农业部，招商证券 资料来源：农业部 

 

表 1、民和股份鸡苗业务预测 
 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
鸡苗销量（万羽） 8,734 12,079 15,500 18,600  21,390 23,529 
鸡苗单价（元/只） 2.82 2.57 1.77 2.43 2.51 2.61
单位成本（元/只） 1.60 2.14 1.64 2.00 2.00 2.00
单位毛利（元/只） 1.23 0.77 -0.11 0.43  0.51 0.61 
单位净利（元/只） 0.98 0.19 -0.08 0.21  0.29 0.39 

资料来源：公司公告，招商证券 

表 2、民和股份销售收入结构预测 
 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
合计收入（万元） 39,561 56,438 81,208 72,573 86,523 99,132 110,142
鸡苗 17,273 24,654 35,103 27,421 45,198 53,753 61,505
鸡肉制品 17,149 26,738 40,135 39,798 40,196 44,216 48,637
收入增长率 -2% 43% 44% -11% 19% 15% 11%
鸡苗 34% 43% 42% -22% 65% 19% 14%
鸡肉制品 -16% 56% 50% -1% 1% 10% 10%
合计毛利（万元） 7,393 13,688 11,795 2,301 9,634 13,655 17,365
鸡苗 5,899 10,701 9,312 2,024 7,998 10,973 14,447
鸡肉制品 392 2,508 2,026 280 1,608 2,653 2,918
毛利增长率 20% 85% -14% -80% 319% 42% 27%
鸡苗 53% 81% -13% -78% 295% 37% 32%
鸡肉制品 -51% 539% -19% -86% 473% 65% 10%
毛利率 19% 24% 15% 3% 11% 14% 16%
鸡苗 34% 43% 27% 7% 18% 20% 23%
鸡肉制品 2% 9% 5% 1% 4% 6% 6%

资料来源：公司公告，招商证券 

表 3、民和股份各季度业绩回顾 
单位：百万元 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1

一、营业总收入 185 210 232 196 162 147 214 202 178
二、营业总成本 158 183 211 214 164 175 199 230 194
其中：营业成本 144 165 195 200 149 159 183 212 178

营业税金及附加 0 0 0 0 0 0 0 0 0
营业费用 3 3 3 4 3 3 4 4 3
管理费用 5 9 6 5 7 7 8 8 9
财务费用 5 5 6 5 5 5 4 6 5
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单位：百万元 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1
三、其他经营收益 0 0 0 1 0 0 0 0 0

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 0 1 0 0 0 0 0

四、营业利润 27 27 21 -17 -2 -28 16 -28 -16
加：营业外收入 0 0 3 -2 0 0 0 2 0
减：营业外支出 0 3 2 1 0 0 0 3 0
五、利润总额 27 24 22 -20 -2 -28 16 -29 -16
减：所得税 0 0 0 0 0 0 0 0 0
六、净利润 27 24 21 -20 -2 -28 16 -29 -16
减：少数股东损益 0 1 0 -1 0 0 0 0 -1
七、归属母公司所有者净利润 27 23 21 -19 -1 -28 16 -29 -15
EPS 0.25 0.22 0.19 -0.18 -0.01 -0.26 0.15 -0.27 -0.14
主要比率   
毛利率 22% 21% 16% -2% 8% -8% 15% -5% 0%
营业费率 2% 1% 1% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
管理费率 3% 5% 3% 3% 5% 5% 4% 4% 5%
营业利润率 15% 13% 9% -9% -1% -19% 7% -14% -9%
实际税率 1% 1% 2% -1% -1% 0% 0% 0% 0%
净利率 14% 11% 9% -10% -1% -19% 7% -14% -9%
YoY     

收入增长率 73% 44% 53% 22% -12% -30% -8% 3% 10%
营业利润增长率 54% -8% -15% -176% -106% -202% -25% 62% 894%
净利润增长率 48% -8% 5% -190% -105% -218% -23% 51% 949%

资料来源：公司公告，招商证券 

表 4、民和股份盈利预测简表 
单位：百万元 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 564 812 726 865  991 1101 
 营业成本 427 694 703 769  855 928 
 营业税金及附加 0 0 0 0 0 0
 营业费用 10 13 14 14  15 17 
 管理费用 17 26 31 32  30 33 
 财务费用 15 22 19 18  25 22 
 资产减值损失 0 0 0 0 0 0
 投资收益 0 1 0 0 0 0
营业利润 95 58 -41 33  66 101 
 营业外收入 2 1 2 0  0 0 
 营业外支出 5 6 3 0  0 0 
利润总额 91 53 -43 33  66 101 
 所得税 2 1 0 0  0 0 
净利润 89 52 -43 33  66 102 
 少数股东损益 4 0 0 0  0 0 
归属于母公司净利润 85 52 -42 33  66 102 
EPS（元） 0.79 0.48 -0.39 0.30  0.62 0.95 

资料来源：公司公告，招商证券 
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图 6、近三年我国原种代肉鸡进口量 图 7、2009 年以来全国 12 家父母代肉种鸡企业存栏量
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资料来源：农业部 资料来源：鸡病专业网 
 

图 8、我国种鸡月度进口金额 图 9、我国种鸡年度进口金额 
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资料来源：国家海关总署 资料来源：国家海关总署 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 529 474 395 400 427 营业收入 812 726 865 991 1101 

现金 274 228 126 100 100 营业成本 694 703 769 855 928 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 0 0 0 0 0 
应收票据 0 3 4 5 5 营业费用 13 14 14 15 17 
应收款项 21 23 26 30 33 管理费用 26 31 32 30 33 
其它应收款 2 1 1 2 2 财务费用 22 19 18 25 22 
存货 157 155 170 189 205 资产减值损失 0 0 0 0 0 
其他 75 64 67 75 81 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 492 563 592 754 768 投资收益 1 0 0 0 0 
长期股权投资 0 5 5 5 5 营业利润 58 (41) 33 66 101 
固定资产 320 417 457 627 648 营业外收入 1 2 0 0 0 
无形资产 40 38 35 31 28 营业外支出 6 3 0 0 0 
其他 133 102 96 91 87 利润总额 53 (43) 33 66 101 

资产总计 1022 1037 987 1154 1195 所得税 1 0 (0) (0) (0)
流动负债 379 442 375 487 444 净利润 52 (43) 33 66 102 

短期借款 307 370 300 405 356 少数股东损益 0 (0) 0 0 0 
应付账款 57 59 64 71 77 母公司所有者净利润 52 (42) 33 66 102 
预收账款 0 1 1 1 1 EPS（元） 0.48 (0.39) 0.30 0.62 0.95 
其他 16 13 10 10 10   

长期负债 16 11 2 2 2 主要财务比率  

长期借款 10 2 2 2 2  2008 2009 2010E 2011E 2012E
其他 6 9 0 0 0 年成长率  

负债合计 396 454 377 489 446 营业收入 44% -11% 19% 15% 11%
股本 108 108 108 108 108 营业利润 -39% -171% -179% 104% 53%
资本公积金 242 242 242 242 242 净利润 -39% -182% -177% 104% 53%
留存收益 266 224 250 305 389 获利能力  
少数股东权益 11 11 11 11 11 毛利率 14.5% 3.2% 11.1% 13.8% 15.8%

母公司所有者权益 615 573 600 654 738 净利率 6.3% -5.8% 3.8% 6.7% 9.2%
负债及权益合计 1022 1037 987 1154 1195 ROE 8.4% -7.4% 5.4% 10.1% 13.8%
    ROIC 8.2% -2.3% 5.5% 8.6% 11.2%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 38.7% 43.7% 38.2% 42.4% 37.4%
经营活动现金流 49 24 109 146 189 净负债比率 32.0% 36.6% 30.6% 35.2% 29.9%

净利润 52 (42) 33 66 102 流动比率 1.4 1.1 1.1 0.8 1.0 
折旧摊销 0 0 63 75 85 速动比率 1.0 0.7 0.6 0.4 0.5 
财务费用 0 0 18 25 22 营运能力  
投资收益 0 0 0 0 0 资产周转率 0.8 0.7 0.9 0.9 0.9 
营运资金变动 0 0 (12) (24) (21) 存货周转率 4.7 4.5 4.7 4.8 4.7 
其它 (2) 66 8 4 1 应收帐款周转率 40.5 32.8 35.4 35.4 34.9 

投资活动现金流 (167) (103) (100) (240) (100) 应付帐款周转率 9.6 12.2 12.5 12.6 12.5 
资本支出 0 0 (100) (240) (100) 每股资料(元)  
其他投资 (167) (103) 0 0 0 每股收益 0.48 -0.39 0.30 0.62 0.95 

筹资活动现金流 332 33 (111) 67 (89) 每股经营现金 0.46 0.22 1.02 1.36 1.76 
借款变动 0 0 (78) 105 (49) 每股净资产 5.72 5.33 5.58 6.09 6.86 
普通股增加 0 0 0 0 0 每股股利 0.09 -0.07 0.05 0.11 0.17 
资本公积增加 0 0 0 0 0 估值比率  
股利分配 0 0 (6) (12) (18) PE 28.6 -34.7 45.1 22.2 14.5 
其他 332 33 (27) (25) (22) PB 2.4 2.6 2.5 2.3 2.0 

现金净增加额 214 (46) (102) (26) 0 EV/EBITDA 8.9 115.0 8.2 5.6 4.5 
资料来源：公司报表、招商证券 
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董广阳：食品科学与工程专业学士，上海财经大学经济学硕士，2 年证券从业经验，

现于招商证券从事食品饮料、农林牧渔行业研究。 

 

 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  

 免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，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。 

本报告仅向特定客户传送，版权归招商证券所有。未经我公司书面许可，任何机构和

个人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载。 
 


