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新股分析 

 
隐忧重重的行业周期，鹤立“鸡”

群的龙头企业 
 鸡肉消费需求稳定增长，中下游养殖进入过剩周期 

过去 20 年，我国人均日鸡肉消费量年平均增长率达 8.16%，但与美国等发达

国家相比，未来国内鸡肉消费量仍有一定的成长空间，预计未来我国鸡肉制品

的年消费增速在 5~8%之间。 

由于种鸡产能有剧烈的放大效应，在饲原粮成本持续上涨的背景下，预计国内

肉鸡行业在未来 1~2 年内存在产能过剩、盈利能力恶化的压力。上游种鸡产

品的销售前景有较大的隐忧。 

 规模优势明显，公司鹤立“鸡”群 

公司主要从事祖代种鸡的引进和养殖、父母代种鸡雏鸡的生产和销售以及商品

肉鸡雏鸡的生产和销售，处于白羽肉鸡完整产业链的中间环节，是中国最大的

白羽祖代肉种鸡养殖企业。下游拥有包括：山东民和、青岛九联、山东仙坛、

潍坊昱合、六和集团等众多优质客户。 

 募投项目巩固公司行业地位 

本次募集资金将用于：90 万套父母代肉种鸡场建设；4.6 万套祖代肉种鸡场建

设。该募集项目仍然立足于现有业务，进一步巩固、扩大在中国市场的份额。

项目侧重下游产业链的延伸，这有助于公司抵抗行业周期性波动来的风险。 

 风险提示 

未来 1~2 年行业存在产能过剩的情况，公司扩产后产品销售有一定的风险；

公司主营业务集中，一旦行业内出现严重的传染性禽类疾病，中下游养殖遭受

的影响将会传导至公司种鸡的市场销售。 

 合理价值在 19.98~21.74 元/股之间 

公司绝对估值为 19.98~21.74 元/股，相对估值为 21.0~24.0 元/股，基于公司

预期良好盈利能力与成长，我们建议公司合理价值区间为 19.98~24.00 元/股，

对应 09 年 EPS 的 P/E 为 20.0~24.0X，对应 10 年 P/E 为 26.6~32.0X。 

 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 332.34 365.48 453 518 595 

(+/-%) 13.27% 9.97% 23.8% 14.6% 14.7% 

净利润(百万元) 70.90 81.16 81 94 106 

(+/-%) 55.38% 14.47% 0.3% 15.0% 12.8% 

每股收益（元） 0.88 1.00 0.75 0.87 0.98 

EBIT  Margin   18.8% 17.3% 17.0% 

净资产收益率（ROE） 41.76% 35.15% 9.5% 10.5% 11.3% 
 

2010 年 7 月 26 日 
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估值与投资建议 

绝对估值法：19.98~21.74 元/股 

我们采用三阶段模型，对公司价值进行 DCF 折现。1. 预计公司在 2012 年之

前将获得高于行业发展的速度。（公司近 3 年有较大规模资本开支以扩张养殖规模，

未来 3 年将处于高速成长期）。2. 出于谨慎的目的，考虑未来可能的行业增长率下

降，我们谨慎地以 5%作为半显性期增长假设。基于此假设下的 APV、FCFE 两种

方式的公司估值分别为 21.74 元、19.98 元，对应 09 年 EPS 的 P/E 为 20~22X。

绝对估值的合理价值区间为 19.98~21.74 元。价值中枢为 20.86 元。 

表 1：三阶段模型的主要假设 

会计年度截止日：12/31 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

销售收入增长率 13.3% 10.0% 23.8% 14.6% 14.7% 5.08% 9.60% 9.52% 7.10% 5.00% 5.00% 5.00% 

销货成本 / 销售收入 44.4% 40.9% 54.0% 53.4% 52.7% 49.6% 48.9% 48.6% 49.6% 55.0% 55.0% 55.0% 

管理费用 / 销售收入 6.44% 5.48% 7.04% 7.00% 7.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 

所得税税率 0.22% 0.17% 0.20% 0.20% 0.40% 5.00% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 

股利分配比例 18.8% 31.87% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

表 2: 绝对估值的基本假设条件 

永续增长率 2.0% 实际所得税率 T 25% 

无风险利率 3.0% Ke 9.51% 

行业平均 Beta 0.99 风险溢价 6.5% 

D/(D+E) 10.0% E/(D+E) 90.0% 

Kd 2.25% WACC 8.78% 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

表 3: APV 估值结果对折现率和永续增长率的敏感性分析 （元/股） 

21.74  9.5% 10.5% 11.48% 12.5% 13.5% 

3.5% 19.72 17.04 15.10 13.66 12.56 

3.0% 18.95 16.59 14.85 13.54 12.53 

2.5% 18.34 16.23 14.67 13.47 12.53 

2.0% 17.85 15.96 14.54 13.44 12.57 

1.5% 17.47 15.76 14.46 13.44 12.63 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

表 4: FCFF 估值结果对折现率和永续增长率的敏感性分析 （元/股） 

19.98  9.5% 10.5% 11.46% 12.5% 13.5% 

3.5% 17.56 14.59 12.39 10.70 9.37 

3.0% 16.55 13.90 11.90 10.34 9.10 

2.5% 15.68 13.29 11.46 10.02 8.86 

2.0% 14.93 12.76 11.07 9.73 8.63 

1.5% 14.28 12.29 10.72 9.46 8.43 

资料来源：国信证券经济研究所 
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相对估值法：21.00~24.00 元/股 

我们预测益生股份 10-12 年每股盈利分别为 0.75 元、0.87 元和 0.98 元。我

们结合同业比较估值以及类商业模式比较估值两种方法，试图对公司的合理价值做

出正确判断，在分析过程中我们同样假设现有股东的利益自 2010 年开始被摊薄。 

由于公司目前主要经营农业中的畜牧业务，因此我们以同行业的畜牧公司（前

5 大市值）进行同业比较： 

表 5: 国内相关上市公司 PE 水平一览 

公司名称 09 年 EPS 7 月 23 日收盘价 2009 年 PE 2010E 2011E 

通威股份 0.21 0.21 38 22.3 17.0 

新希望 0.54 0.54 18 14.8 12.7 

圣农发展 0.49 0.49 57 42.2 28.5 

海大集团 0.69 0.72 35 32.0 23.0 

大北农 0.82 37.3 45 38.8 28.0 

平均   38.6 30.0 21.8 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

从动态市盈率看，同时考虑公司的盈利能力和行业中位数，益生股份的 2010

年动态 PE 估值可给予 28~35X，以 2010 年 0.75 元（摊薄后）的每股收益来估算，

相对估值的合理价值为 21.00~26.25 元/股。 

类商业模式比较 

由于益生股份的经营偏重产业链上游环节，未来发展的重点是优质种禽养殖、

销售业务，因此，我们进一步选取类商业模式的农业养殖企业与公司进行比较。 

表 6: 类商业模式上市公司 PE 水平一览 

公司名称 09 年 EPS 7 月 23 日收盘价 2009 年 PE 2010E 2011E 

圣农发展 0.49 28.11 57 42.2 28.5 

民和股份 -0.39  13.58 / 40.3 22.0 

正邦科技 0.24  14.49 60 37.3 26.0 

新希望 0.54 0.54 18 14.8 12.7 

平均   56 33.6 22.3 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所（PE 以 7 月 15 日收盘价格为计算依据） 

如果以类商业模式的公司的平均估值标准衡量，32X 的动态估值区间上限比较

符合益生股份未来的成长模式，对应合理价值 24.00 元/股。 

综合评价，公司动态估值的定价区间为 21.00~24.00 元/股。 

结论：公司合理股价区间 19.98~24.00 元 

在相对估值中，我们认为同业比较和类商业模式比较下的定价能够在一定程度

上反映益生股份在当前市场条件的价格，21.00~24.00 元/股的价格区间符合公司未

来的盈利模式。绝对估值则考虑公司未来盈利趋势，但有一定主观成分，价格区间

19.98~21.74 元/股。 

我们倾向于以两种估值方法的并集区间对益生股份定价，确定最终价格区间为

19.98~24.00 元/股，对应 09 年 EPS 的 P/E 为 20.0~24.0X，对应 10 年 P/E 为

26.6~32.0X，属市场合理水平。 



 

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  6 

鸡肉产业链：逐渐步入成熟期的畜禽产业 

鸡肉消费进入稳定增长期， 

过去 20 多年间，鸡肉的消费量在全球范围内呈现快速增长的态势。世界年人

均猪肉、鸡肉和牛肉的消费量在 2009 年分别为 15.67 千克、13.54 千克和 9.46 千

克。其中鸡肉人均消费量比 15 年前增长 62.74%，超过了同期猪肉 31.68%的增

长率。 

图 1：巴西、美国、世界鸡肉制品/肉质品消费占比（%）  图 2：近 20 年全球与中国消费需求增速对比（%） 
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资料来源：FAO，国信证券经济研究所  资料来源：USDA，国信证券经济研究所 

在中国，90 年代之前，鸡肉产品由于价格较高，供应量有限，只能作为逢年

过节时的“珍馐”出现在餐桌上。90 年代之后，鸡肉制品供应瓶颈消除，行业迎

来高速发展的阶段。随着居民收入水平的不断提升，鸡肉相对价格逐渐下降，这一

“珍馐”终于变成了餐桌上的一道“家常菜”。 

1990 年至 1998 年期间，中国肉鸡产业迎来新中国建立以来第一次高速发展

的黄金时期，年均消费复合增速为：16.6%。1999 年至今，行业发展增速趋于稳

定，年均复合增速为：3.5%。目前，中国已成为世界第二大鸡肉生产国、亚洲第

一大鸡肉生产国，鸡肉产量从 1990 年的 266 万吨增长至 2008 年的 1265 万吨，

20 年平均增长率为 9.31%；鸡肉消费量从 1990 年的 271 万吨增长至 2008 年的

1,283 万吨，年平均增长率达 9.20%。近 20 年，我国鸡肉年产量、消费量的增长

速度均快于世界平均水平。目前，鸡肉已成为我国仅次于猪肉的第二大肉类消费品。 

我国人均日鸡肉消费量已由 1990 年的 6.44 克增长至 2008 年的 26.43 克，

年平均增长率达 8.16%，但与美国等发达国家相比，仍存在较大差距。未来国内鸡

肉消费量仍有一定的成长空间，基于如下两个因素： 

 城市化进程的推进将加速中国居民整体饮食结构的调整速度，肉制品消费需

求随之上升，鸡肉作为猪肉的主要低价替代品的需求将增加。目前占人口总

量 2/3 的农村居民中至少有一半将增加鸡肉制品的消费需求。 

 消费观念的升级将使消费者更加青睐低热量、可快速加工的食品。鸡肉的高

蛋白、低脂肪、低胆固醇、低热量特性，更加符合年轻人健康消费的需求。

同时，KFC、麦当劳等快餐文化的推广也将增加鸡肉制品的需求量。 

综合上述因素，预计未来我国鸡肉制品的消费增速在 5~8%之间。 
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图 3：中国肉鸡产量与净进口量  图 4：我国人均鸡肉消费量、消费增速 
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个资料来源：中国畜牧业协会，国信证券经济研究所  资料来源：中国畜牧业协会，国信证券经济研究所 

技术制约上游产业环节，中下游产业链规模化程度高 

由于适应规模化养殖，生产效率高、后期适合于深加工与分割销售等特点，目

前国际食用鸡肉产业链占据绝对主导地位的品种是白羽鸡。从纯系原种鸡繁育到曾

祖代、组代、父母代肉种鸡的培养，商品肉鸡的养殖和鸡肉的加工已形成一条完整

的产业链条。 

在我国，近 20 年来白羽鸡的养殖加工已迅速形成现代化的产业链。但是，由

于基因发展历程较短，科研力量的不足，目前在我国的肉鸡良种繁育体系中，处于

最高层次的纯系原种、曾祖带、祖代肉种鸡繁育必须依赖进口，因此，中国鸡肉产

业链的起点从祖代肉种鸡进口养殖、父母代肉种鸡繁育销售等中游环节作为产业链

起点。目前中国引进的祖代肉种鸡和蛋种鸡的品牌十分集中，因此在祖代种鸡供应

等方面对国外供应商存在一定的依赖性。但是另一方面，中国市场庞大的消费潜力

也是国际种鸡寡头企业十分看重、因而愿意放弃一定议价能力的原因。 

图 5：中国市场祖代肉种鸡品牌占有情况  图 6：中国市场祖代蛋种鸡品牌占有情况 
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个资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所  资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所 

经过 20 多年的市场竞争，目前我国家禽养殖业的发展已进入了较成熟的市场

化竞争阶段，行业集中度逐渐提高。在中上游种鸡环节，1994 年全国约有 40 家

祖代肉种鸡养殖企业，至 2009 年已整合至 13 家，排名前 5 位的企业年引种量为

77.04 万套，占全国的比例为 85.11%。在中下游养殖加工环节，企业数量仍然较

多，但是单个养殖企业的规模也在不断扩大。与其他畜禽类产业链相比，中国的鸡

肉产业化程度已达到相当高的水平，超过 70%。 
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种鸡放大效应明显，未来 1~2 年有产能过剩隐忧 

虽然中国肉鸡产业链的规模化程度已经达到较高水平，但是行业仍然存在明显

的周期波动：由于种鸡生产产能有十分剧烈的放大效应，而中下游养殖环节的行业

集中度尚未达到很高的水平，中小养殖户进入、退出市场的门槛不高，因此上游供

应量的波动能够十分轻易传导至下游市场，造成终端鸡肉供应市场的过剩与不足。 

虽然中国对祖代肉种鸡的引进量绝对值并不大，但由于种鸡的繁殖放大作用，

最终的产品数量是惊人的。按照肉鸡生产的一般标准，每 1 套祖代肉种鸡可生产

50 套父母代肉种鸡，每套父母代肉种鸡可生产 130 ~150 只商品肉鸡，每只商品

肉鸡在 45 天内可长成重达 2.8 千克的成品肉鸡，成品肉鸡的屠宰率约为 85%，

据此计算，一套祖代肉种鸡最终可以提供约 15.5 ~17.85 吨的鸡肉产品。 

图 8：可怕的放大效应  图 9：08 年中美肉制品价格对比（元/吨） 
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资料来源：国信证券经济研究所  资料来源：CEIC，国信证券经济研究所 

根据中国畜牧业协会提供的数据，2009年中国引进的祖代种鸡数量已达93.60

万套。如果按照这一数据计算，即使停止继续进口祖代种鸡数量，未来 1~2 年内

下游肉鸡的实际供应量仍将超过中国内需市场的承载能力 10~20%。而从目前的养

殖成本来测算，国内肉鸡的生产成本要远高于国际进口价格，因此出口销售基本无

望，甚至在未来 1~2 年内还有较为明显的进口压力。根据我们对市场的判断，明

年国内玉米价格仍将继续上涨，因此，肉鸡养殖的成本存在将进一步上升的压力。 

图 7：中国肉鸡制品行业发展趋势 
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资料来源：USDA，国信证券经济研究所 
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饲原粮成本继续上涨，鸡肉产成品市场价格持续低迷，两大压力都使我们判断

国内肉鸡制品行业在未来 1~2 年内存在产能过剩的压力。上游种鸡产品的销售前

景有较大的隐忧。 

图 10：最近三年国内鸡肉价格走势（元/吨）  图 11：最近一年国内玉米价格走势（元/吨） 

6.0

7.0

8.0

9.0

10.0

11.0

12.0

08-1-1 08-6-1 08-11-1 09-4-1 09-9-1 10-2-1

鸡肉 活鸡

 

 

1000

1300

1600

1900

9月 10月11月12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月

本年度价格 三年平均 五年平均

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所  资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

公司经营分析 

公司概况及股权结构 

烟台益生种畜禽股份有限公司前身为烟台益生种禽有限公司，由曹积生等 34 

名自然人以现金出资设立。烟台益生的 34 名自然人股东为原烟台市对外经济贸易

委员会下属的烟台市食品进出口公司的子公司——烟台外贸种禽公司的职工。

1997 年，烟台益生受让了外贸种禽的全部资产。经过多次股权转让、变更，2007

年整体变更为股份有限公司，总股本 8100 万股。公司的实际控制人为曹积生、迟

汉东等 26 名自然人股东，下设 5 个控股子公司，一个民办非企业单位。 

益生股份此次将于中小板实施 IPO，拟公开发行不超过 2700 万普通股，占发

行后总股本的比例不超过 25.0%，届时益生股份的总股本将扩大至 10800 万股。 

图 12：公司股权结构 

 

资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所 
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公司的主营业务是祖代种鸡的引进与饲养、父母代种雏鸡的生产与销售、商品

肉雏鸡的生产与销售、饲料的生产和销售、种猪和商品猪的饲养和销售。在所生产

的产品中，父母代种雏鸡、商品肉雏鸡的生产与销售占公司收入的较大比重。 

图 13：公司近三年收入构成（亿元，%） 
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资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

 

图 14：公司近三年的毛利构成（亿元，%）  图 15：各项业务毛利率 
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个资料来源：公司数据，国信证券经济研究所  资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

经营现状——中国最大的祖代种鸡培育者 

公司主要从事祖代种鸡的引进和养殖、父母代种鸡雏鸡的生产和销售以及商品

肉鸡雏鸡的生产和销售，处于白羽肉鸡完整产业链的中间环节。 

公司是目前中国最大的白羽祖代肉种鸡养殖企业，也是唯一经中国农业部批

准，能够同时从美国进口 AA+与罗斯 308 两个国内市场份额最大的肉种鸡品种并

掌握了上述两个品种的相关繁育技术，是我国繁育祖代肉种鸡数量最多、品种最全

的公司，公司目前在祖代肉种鸡引进数量上保持规模优势，且在 AA+与罗斯 308 两

品种的单一规模上均居全国首位。 

2007~2009 年，公司分别引进祖代肉种鸡 16.61、20.91、27.55 万套，中国

市场占有率分别达到 24.30%、26.42%、29.43%；祖代蛋种鸡 3.41、7.21、7.00

万套，中国市场占有率分别达到 21.00%、24.79%、23.94%。行业龙头地位的优

势十分明显，尤其在中国的禽类养殖大省——山东。 
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图 16：公司近三年肉种鸡产能（万套，%）  图 17：公司近三年蛋种鸡产能（万套，%） 
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个资料来源：公司数据，国信证券经济研究所  资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

公司在近 20 年的发展过程中，奠定了规模和质量等方面的基础，目前已成为

国内众多知名一体化肉种鸡生产企业的供应商，拥有包括：山东民和、青岛九联、

山东仙坛、潍坊昱合、六和集团等优质客户。 

公司竞争力分析 

议价能力优势——高集中度造就强议价能力 

公司无论是在向种鸡供应商采购环节还是向下游客户销售环节都有良好的议

价能力。 

在上游采购方面，由于公司从美国引进的祖代肉种鸡占美国安伟捷全世界种鸡

销售市场的 8.1%，亚洲市场的 21.5%，中国市场 38.5%的份额，在全球客户中排

名第一。为了抢占中国市场份额，安伟捷对公司的祖代种鸡售价要低于其他客户均

价 15%左右，同时在付款条件方面有一定的优惠。近年来在人民币对美元持续升

值的情况下，美国安伟捷生产的祖代肉种鸡产品的市场价格已经多次上调，而其对

本公司的美元销售单价仍然维持不变，有效锁定了公司的采购成本。 

在下游销售方面，由于公司市场占有率较高，相比较而言，客户群体市场规模

较小，因此公司主要采取市场化定价的方式销售，成本转嫁的能力强于一般农业上

游企业。 

地理优势——自然环境适宜展开规模养殖 

公司地处胶东半岛，发展养殖业有两大先天优势： 

 气候环境优势。公司饲养基地地处山东省烟台市和威海市，位于我国5个无规

定动物疫病示范区之一的胶东半岛，防疫条件得天独厚。渤海和黄海的天然

屏障以及胶东半岛狭长的地理特征，对阻止和减缓畜禽疫病的传播起到了非

常重要的作用，是建设种畜禽场的理想场所。 

 产区优势。山东市我国最大的肉鸡生产和出口大省，同时也是重要的粮食生

产基地。由于靠近粮源，养殖环境佳，山东地区的禽类养殖业在最近20年发

展迅速，省内对肉种雏鸡的需求就远旺盛于其他地区。作为山东地区最大的

种禽企业，公司有先天的产区优势。 
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图 18：中国种禽市场前五大企业占有率  图 19：2006 年各省肉鸡出栏量占比（%） 
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资料来源：中国畜牧业协会，国信证券经济研究所  资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所 

管理优势——灵活高效的激励机制 

公司属于民营企业，在数次股权调整过程中一直都坚持管理层持股。股权的分

散与制衡，有利于提高公司重大决策的科学性、合理性。作为一家管理层持股的民

营企业，其经营体制将更加高效、灵活，这也是公司在过去 20 年快速发展的一大

原因。 

表 7：部分高管持股名单（股，%） 

 股东名称 股份数（万股） 持股比例（%） 担任职务 

1 曹积生 5557.41 68.61 董事长、总经理 

2 迟汉东 582.39 7.19 第一副董事长、第一副总经理 

3 耿培梁 332.91 4.11 第二副董事长、第二副总经理 

4 李秀国 232.47 2.87 总督察员 

5 卢强 204.12 2.52 董事会秘书 

6 任浩升 174.96 2.16 动力保障部部长 

7 杨建义 111.78 1.38 饲料厂副厂长 

资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所 

 

图 20：公司波特五力模型分析 

 

资料来源：国信证券经济研究所 
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财务分析——同类上市公司比较分析 

盈利能力强于一般畜牧类农业企业 

作为一家农业企业，公司的毛利率水平明显高于其他畜牧企业。主要是因为公

司的主营业务是种禽引进销售，有一定的行业进入壁垒和规模优势，行业内竞争程

度好于普通畜牧企业（以饲料加工为主）。即使与其他新上市的畜牧企业相比，公

司净资产收益率仍然较高，远高于平均水平，体现出公司可为股东带来较高的利润

回报。 

图 21：毛利率比较（2009 年）  图 22：净资产收益率比较（2009 年） 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所  资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

偿债能力一般 

公司的流动比率、速动比率等指标在畜牧类农业公司中均比较一般，显示公司

的短期偿债能力较弱。我们判断这与 09 年肉鸡养殖行业景气趋势开始向下有关。 

同时，公司的资产负债率较高，主要原因是公司处于业务发展的高速期，对资

金的需求较大。 

图 23：流动比率、速动比率对比分析（2009 年）  图 24：资产负债率比较（2009 年） 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所  资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

应收账款周转率偏低 

与其他畜牧类上市公司的平均水平相比，公司的应收账款周转率偏低。这主要

是因为公司面对的大部分客户群属于大型父母代种鸡养殖企业，通常有一定的赊销

期限。而国内其他畜牧类企业多以饲料加工为主，采用“现款现销”的模式，因此

在应收账款周转情况上有一定的差异。 
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图 25：应收账款周转率对比分析（2009 年）  图 26：存货周转率比较（2009 年） 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所  资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

募集资金投资项目分析 

公司本次拟向社会公众公开发行人民币普通股 2,700 万股，占发行后总股本的

25.0%。募集的资金将用于：90 万套父母代肉种鸡场建设；4.6 万套祖代肉种鸡场

建设。其中 90 万套父母代肉种鸡场建设项目年更新父母代肉种鸡 60 万套、存栏

量 90 万套、年提供商品肉鸡雏鸡 8028.8 万只；4.6 万套祖代肉种鸡场建设项目年

更新祖代肉种鸡 4.6 万套、存栏量 6.9 万套，父母代肉种鸡雏鸡年产量 230 万套。

项目总投资 2.73 亿元。 

表 8：募投项目分析（万元） 

项目名称 总投资 建设期 内含收益率 达产年收入 达产年净利润 

90 万套父母代肉种鸡场建设项目 25086.49 3 年 26.35% 20458.14 5104.13 

4.6 万套祖代代肉种鸡场建设项目 2259.45 3 年 31.85% 3704.84 1032.65 

资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所 

公司本次募集项目仍然立足于现有业务，发挥已有的优势，继续扩张规模，进

一步巩固、扩大在中国市场的份额，强化核心业务的竞争优势。也为公司抵御本轮

周期风险做好充足的资金储备。项目实施后，公司将主要扩大父母代、商品代肉种

鸡的规模，下游产业链的延伸将有助于公司抵抗行业周期性波动来的风险。 

盈利预测：未来三年稳定增长 

基本假设 

根据对公司基本面的分析，我们假设公司 2010-2012 年的营业收入增长率分

别为 23.82%、14.57%和 14.69%，销售费用率分别为 5.0%、5.0%和 5.0%，管理

费用率分别为 7.0%、7.0%和 7.0%，毛利率分别为 31.20%、29.57%、29.18%。

根据这些假设，我们预计公司 10-12 年的 EPS 分别为 0.75 元、0.87 元和 0.98 元。 
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表 9：利润预测表（百万） 

 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 365  453  518  595  

营业成本 240  311  365  421  

营业税金及附加 0  0  0  0  

销售费用 15  23  26  30  

管理费用 21  33  38  43  

财务费用 10  1  (4) (4) 

投资收益 0  0  0  0  

资产减值及公允价值变动 (1) (3) 0  1  

其他收入 0  0  0  0  

营业外净收支 79  82  94  106  

利润总额 2  0  0  0  

所得税费用 81  82  94  106  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属于母公司净利润 (0) 0  0  0  

资料来源：国信证券经济研究所预测 

 

核心判断的主要风险 

1、未来 1~2 年行业存在产能过剩的情况，公司扩产后产品销售有一定的风险。 

2、公司主营业务集中，一旦行业内出现严重的传染性禽类疾病，中下游养殖

遭受的影响将会传导至公司种鸡的市场销售； 

3、公司的养殖场同样面临传染性禽、畜类疾病出现的风险，如果疾病无法控

制，将降低公司种畜的生产、销售数量、毛利率； 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2009  2010E 2011E 2012E  利润表（百万元） 2009  2010E 2011E 2012E 

现金及现金等价物 47  345  294  316   营业收入 365  453  518  595  

应收款项 21  25  28  33   营业成本 240  311  365  421  

存货净额 30  47  53  60   营业税金及附加 0  0  0  0  

其他流动资产 41  23  26  30   销售费用 15  23  26  30  

流动资产合计 139  439  401  439   管理费用 21  33  38  43  

固定资产 275  397  475  489   财务费用 10  1  (4) (4) 

无形资产及其他 25  24  23  22   投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 106  106  106  106   资产减值及公允价值变动 (1) (3) 0  1  

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 0  0  0  0  

资产总计 545  966  1005  1055   营业利润 79  82  94  106  

短期借款及交易性金融负债 82  50  40  35   营业外净收支 2  0  0  0  

应付款项 52  54  61  69   利润总额 81  82  94  106  

其他流动负债 23  30  34  38   所得税费用 0  0  0  0  

流动负债合计 157  133  135  142   少数股东损益 (0) 0  0  0  

长期借款及应付债券 151  (30) (30) (30)  归属于母公司净利润 81  81  94  106  

其他长期负债 6  4  4  4        

长期负债合计 156  (26) (26) (26)  现金流量表（百万元） 2009  2010E 2011E 2012E 

负债合计 313  107  108  116   净利润 81  81  94  106  

少数股东权益 2  2  2  2   资产减值准备 1  (1) 0  0  

股东权益 231  857  895  937   折旧摊销 91  68  90  109  

负债和股东权益总计 545  966  1005  1055   公允价值变动损失 1  3  0  (1) 

      财务费用  10  1  (4) (4) 

关键财务与估值指标 2009  2010E 2011E 2012E  营运资本变动 (47) 4  (2) (2) 

每股收益 1.00 0.75 0.87 0.98  其它 (2) 1  (0) (0) 

每股红利 0.32 0.45 0.52 0.59  经营活动现金流 126  157  181  211  

每股净资产 2.85 7.94 8.29 8.68  资本开支 (189) (191) (166) (120) 

ROIC 24% 16% 14% 15%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 35% 9% 10% 11%  投资活动现金流 (189) (191) (166) (120) 

毛利率 34% 31% 30% 29%  权益性融资 0  594  0  0  

EBIT Margin 25% 19% 17% 17%  负债净变化 121  (181) 0  0  

EBITDA  Margin 50% 34% 35% 35%  支付股利、利息 (26) (49) (56) (63) 

收入增长 10% 24% 15% 15%  其它融资现金流 (102) (32) (10) (5) 

净利润增长率 14% 0% 15% 13%  融资活动现金流 87  332  (66) (68) 

资产负债率 58% 11% 11% 11%  现金净变动 24  298  (51) 22  

息率 2.6% 5.0% 5.7% 6.4%  货币资金的期初余额  24  47  345  294  

P/E / / / /  货币资金的期末余额  47  345  294  316  

P/B / / / /  企业自由现金流 (55) (34) 11  87  

EV/EBITDA / / / /  权益自由现金流 (37) (248) 5  86  

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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