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基础数据 
总股本（百万股） 147
流通 A 股（百万股） 37
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） 736
 

相关研究  
 

禽业行业上半年整体不景气，公司顽强实现业绩同比持平。公司 2010 年上半年

实现营业收入和归属于上市公司股东的净利润分别为 56756 万元和 1797 万元，

同比分别增长 33.18%和-0.16%。公司在上半年禽类行业整体不景气的状况下取

得了令人欣慰的业绩。 

原料价格高涨致“量增利不增”，预计下半年盈利状况将有所改善。公司的主要

产品的销量和价格大都录得了不同程度的增长，使得公司收入同比增长 33%，

但是产品价格的上涨更多地是源于原料（粮食）价格的上涨，而肉类市场的不景

气也使得企业无法完全转嫁原料价格的上涨。因此公司主要产品冻鸭、鸭苗、熟

食的毛利率均有所下滑。而冻鸡产品的毛利率则由于开工增加折旧费用下降而有

所回升、鸭毛则由于价格大幅度上涨而亏损大幅缩小。总体而言，产品价格涨幅

小于原料价格涨幅导致了公司增量不增利的经营状况。目前猪肉和禽肉的价格已

经实现了快速的反弹，预计下半年禽肉价格将走高而粮食价格涨势将有所缓和，

禽类企业的盈利状况将会得到有效修复。并且下半年随着公司募投项目的逐步投

产，各产品的产量也将环比增长。 

“富民计划”弥补养殖环节产能瓶颈，提升未来发展潜力。IPO 项目完成后，公

司在鸭产业链上的产能包括 9000 万只鸭苗、3000 万只养殖和 7000 万只屠宰；

鸡产业链上则包括 4800 万只鸡苗、600 万只养殖和 4000 万只屠宰产能。公司

在养殖环节的瓶颈十分突出。随着近期“富民计划”的推出，标志着公司明确了

补足短缺环节，做全做强禽业产业链的战略。并且公司能够充分利用当地政府资

源，争取到一系列的政策支持和优惠以发展养殖户，这对公司推进 

盈利预测与投资建议：在上半年禽肉价格不景气且原材料价格大幅上涨的不利情

况下，公司保持盈利与上年同期基本持平殊为不易。我们判断下半年禽肉价格将

会明显复苏，而粮食价格涨势也将趋缓，禽类养殖公司的盈利能力将得到恢复，

我们维持公司 10-12 年 EPS 为 0.39 元、0.63 元和 0.87 元的盈利预测。但是考

虑到公司近期涨幅较大，目前动态市盈率接近 50 倍，因此我们给予其“中性”

的投资评级，但我们同时提示在下半年禽类价格上涨过程中，公司将是一个较好

的趋势投资标的。

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 20101Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 932.4 233.4 1388.9 1770.4 2378.3

(+/-%) -3.1 0.0 49.0 27.5 34.3

归属母公司净利润(百万元) 40.3 8.7 56.6 92.0 128.1

(+/-%)  -14.0 0.0 40.6 62.4 39.3

EPS(元) 0.27 0.06 0.39 0.63 0.87

P/E(倍) 72.6 335.8 46.8 28.8 20.7 
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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表 1：华英农业主要业务指标同比及环比分析 

 2009 2010E 2011E 2012E 1H2009 2H2009 1H2010 同比 

增长 

环比 

增长 

冻鸭          

销量（万吨） 7.09  9.64  11.53 13.68 3.37  3.72  3.59  6.60% -3.43%

价格（元/吨） 8132  8295  8461 8630 7768  8462  8285  6.66% -2.09%

销售收入 576.70 799.60 975.41 1,180.55 261.84 314.86 297.70 13.70% -5.45%

毛利率 16.50% 16.00% 16.00% 16.00% 17.29% 15.84% 9.82% -7.47% -6.02%

熟食             

销量（万吨） 0.54  1.10  1.38  1.72  0.25  0.29  0.28  14.67% -3.46%

价格（元/吨） 15723  16000  16320 16646 16572 15008 18302  10.44% 21.95%

销售收入 84.89  176.00  224.40 286.11 40.90 43.99 51.79  26.64% 17.73%

毛利率 14.02% 14.00% 14.00% 14.00% 12.01% 15.89% 12.67% 0.66% -3.22%

鸭苗             

销量（万只） 5729  5600  5900 5000 2704  3025  3459.98  27.97% 14.37%

价格（元/只） 2.61  2.80  2.80  2.80  2.68  2.55  2.97  10.82% 16.62%

销售收入） 149.53 156.80 165.20 140.00 72.48 77.04 102.76 41.77% 33.38%

毛利率 24.20% 25.00% 30.00% 30.00% 36.91% 12.24% 26.50% -10.41% 14.26%

鸭毛             

销量（吨） 2,808 3,644 4,358 5,171 1,449 1359  1,484 2.40% 9.21%

价格（元/吨） 9,087 10,000 10,000 10,000 7,243 11,054 19,791 173.24% 79.04%

销售收入 25.51  36.44  43.58 51.71 10.49 15.02 29.37  179.83% 95.52%

毛利率 -98.13% -48.32% -49.33% -50.32% -116.64% -236.57% 0.87% 117.51% 237.44%

冻鸡             

销量（万吨） 0.80  2.29  3.81  7.62  0.36  0.44  0.81  124.42% 83.95%

价格（元/吨） 9,178 8,800 9,000 9,200 8,341 9,864 9,330 11.85% -5.41%

收入 73.16  201.17  342.90 701.04 29.95 43.21 75.19  151.03% 74.00%

毛利率 -1.24% 2.00% 5.00% 9.00% -12.64% 6.66% 2.89% 15.53% -3.77%

鸡苗             

外销量（万只） 463.333 700 700 700 167.36 295.97 151.093 -9.72% -48.95%

价格（元/只） 1.53 1.5 1.5 1.5 1.44 1.5811 1.18 -18.06% -25.37%

收入 7.09  10.50  10.50 10.50 2.41  4.68  1.78  -26.00% -61.90%

毛利率 3.96% 0.00% 15.00% 15.00% -26.69% 19.74% -62.86% -36.17% -82.60%

数据来源：华泰联合证券研究所 
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表 2：华英农业主要原料量价变化分析 
 2008 2009 1H2009 2H2009 1H2010 同比增长 环比增长

玉米        

采购量（吨） 80,042  130,163 60,630 69,533 51,216 -15.53% -26.34%

采购价格（元/吨） 1,744.00  1,741.00 1,608.40 1,856.62 1,983.41 23.32% 6.83% 

采购金额（百万元） 139.59  226.61 97.52  129.10 101.58 4.17% -21.31%

豆粕        

采购量（吨） 26,804  33,014 14,412 18,602 20,917 45.14% 12.44% 

采购价格（元/吨） 3,827.00  3,466.00 3,245.51 3,636.83 3,305.54 1.85% -9.11% 

采购金额（百万元） 102.58  114.43  46.77  67.65  69.14  47.82% 2.20% 

小麦        

采购量（吨） 72,926  9,518  231  9,287  21,735 9309.09% 134.04%

采购价格（元/吨） 1,548.00  1,828.00 1,650.00 1,832.43 1,964.15 19.04% 7.19% 

采购金额（百万元） 112.89  17.40  0.38  17.02  42.69  11100.52% 150.86%

以上总计        
采购量 179,772  172,695 75,273 97,422 93,868 24.70% -3.65% 

采购金额 355  358  145  214  213  47.52% -0.16% 

数据来源：华泰联合证券研究所 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 1091 975 1088 1387 营业收入 932 1389 1770 2378
现金 638 278 266 238 营业成本 813 1227 1557 2095
应收账款 95 136 168 233 营业税金及附加 0 0 1 1
其他应收款 14 94 52 75 营业费用 18 28 35 47
预付账款 77 65 87 121 管理费用 35 52 66 89
存货 266 296 381 540 财务费用 37 37 33 33
其他流动资产 0 105 134 181 资产减值损失 3 0 0 0
非流动资产 886 817 840 768 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 617 656 659 576 营业利润 26 46 79 114
无形资产 114 124 137 147 营业外收入 16 14 16 18
其他非流动资产 155 38 45 45 营业外支出 1 1 2 2
资产总计 1977 1792 1928 2155 利润总额 41 58 94 131
流动负债 855 752 796 895 所得税 0 1 2 3
短期借款 547 347 386 335 净利润 40 57 92 128
应付账款 113 170 215 306 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 195 234 195 253 归属母公司净利润 40 57 92 128
非流动负债 145 102 102 102 EBITDA 163 226 292 357
长期借款 102 102 102 102 EPS（元） 0.27 0.39 0.63 0.87
其他非流动负债 43 0 0 0
负债合计 1000 854 898 997 主要财务比率
少数股东权益 76 76 76 76 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 147 147 147 147 成长能力

资本公积 575 494 494 494 营业收入 -3.1% 49.0% 27.5% 34.3%
留存收益 179 221 313 441 营业利润 -27.5% 76.6% 73.7% 44.4%
归属母公司股东权益 901 862 954 1082 归属于母公司净利润 -14.0% 40.6% 62.4% 39.3%
负债和股东权益 1977 1792 1928 2155 获利能力

毛利率(%) 12.8% 11.7% 12.1% 11.9%
现金流量表 净利率(%) 4.3% 4.1% 5.2% 5.4%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 4.5% 6.6% 9.6% 11.8%
经营活动现金流 85 84 185 193 ROIC(%) 6.3% 7.3% 8.8% 10.6%
净利润 40 57 92 128 偿债能力

折旧摊销 100 144 180 210 资产负债率(%) 50.6% 47.6% 46.6% 46.2%
财务费用 37 37 33 33 净负债比率(%) 68.77% 52.62% 54.33% 43.88%
投资损失 -0 0 0 0 流动比率 1.28 1.30 1.37 1.55
营运资金变动 -91 -114 -119 -178 速动比率 0.96 0.90 0.89 0.95
其他经营现金流 -1 -39 0 0 营运能力

投资活动现金流 -189 -75 -203 -138 总资产周转率 0.59 0.74 0.95 1.16
资本支出 195 108 188 125 应收账款周转率 10 11 12 12
长期投资 0 -46 -0 0 应付账款周转率 6.41 8.68 8.09 8.04
其他投资现金流 6 -12 -15 -13 每股指标（元）

筹资活动现金流 653 -370 6 -83 每股收益(最新摊薄) 0.27 0.39 0.63 0.87
短期借款 82 -200 39 -50 每股经营现金流(最新摊薄) 0.58 0.57 1.26 1.31
长期借款 15 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.13 5.87 6.49 7.36
普通股增加 37 0 0 0 估值比率

资本公积增加 552 -80 0 0 P/E 65.74 46.76 28.79 20.67
其他筹资现金流 -33 -90 -33 -33 P/B 2.94 3.07 2.77 2.45
现金净增加额 549 -361 -12 -28 EV/EBITDA 17 12 9 8

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 



 

 

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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