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本报告导读： 
雏鹰模式给养殖户带来激励，给公司带来快速发展机遇。 2010/11/12EPS 为

0.89/1.37/1.84 元，我们建议询价区间为 28.31-33.97，对应 10 年 PE 为 32-38 倍

投资要点： 
 公司是一家包括饲料生产，种猪繁殖，生猪养育，种蛋生产，鸡苗孵

化，技术研发，疫病防治等在内的一体化经营模式，具有完整的产业

链的农业产业化公司。 
 

 公司作为大型生猪养殖企业，规模位于同行业前列，近几年凭借独创

的“雏鹰模式”，生猪养殖和销售规模持续扩大，2007-2009 年公司

销售生猪数量分别为 13.37 万头，24.91 万头，48.38 万头，年平均增

长达 90.27%。 
 

 公司在“雏鹰模式”下实行“分散化经营”和“合作养殖”，使得公

司能够很好的应对动物疫情，快速的扩张生产经营规模，而且能够充

分调动养殖户的积极性。 
 

 公司募集资金将投向：年出栏 60 万头生猪产业化基地，年产 40 万吨

饲料生产建设，科研培训中心建设和食品安全追溯管理系统工程建设

四个项目。将进一步扩大公司生猪养殖规模和配套体系，进一步完善

延伸整条产业链，巩固和提高公司在行业内的地位。 
 

 预测公司 2010/11/12 年营业收入 7.57/12.03/16.45 亿元，净利润为

88.32/118.11/182.99/245.30 百万元，EPS 为 0.66/0.89/1.37/1.84。结合

最近一批中小板公司的估值水平，我们建议雏鹰农牧的询价区间为

28.31-33.97 元，对应 10 年 PE 为 32-38X。 预计首日 40%左右的涨

幅，给予首日定价 39.63-47.56 元。 
 

 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 364 541 757 1,203 1,645
(+/-)% 75% 49% 40% 59% 37%
经营利润（EBIT） 70 89 125 199 264
(+/-)% 86% 26% 41% 59% 33%
净利润 62 88 118 183 245
(+/-)% 189% 41% 34% 54% 34%
每股净收益（元） 0.47 0.66 0.89 1.37 1.84
每股股利（元） 0.20 0.20 0.10 0.12 0.13

注：每股净收益按发行后的总股本计算 

建议询价区间 
28.31-33.97

上市首日定价区间 

39.63-47.56
2010.08.27

 
发行上市资料 
总股本（万股） 10,000
发行量（万股） 3,350
发行日期 2010.08.31
发行方式 网下询价,上网定价

保荐机构 东吴证券

预计上市日期 2010.09.15

 
发行前财务数据 
每股净资产（元） 3.98
净资产收益率（%） 8.0%
资产负债率（%） 46.5%

 
主要股东和持股比例 
侯建芳 46.42
侯五群 3.45
侯斌 3.37
杨志英 3.00
林玲 3.00
万胜投资 2.25
王全贵 1.95
侯建业 1.84
社会流通股 25.09
合计 100.00
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1. 公司概况 

公司是一家有多年历史的大型养殖的民营企业,由候建芳及其家族成员

与 2003 年注册成立。公司目前已经建立了包括饲料生产，种猪繁殖，

生猪养育，种蛋生产，鸡苗孵化，技术研发，疫病防治等在内的一体化

经营模式，具有完整的产业链。 
 
公司作为大型生猪养殖企业，规模位于同行业前列，近几年凭借独创的

“雏鹰模式”，生猪养殖和销售规模持续扩大，2007-2009 年公司销售生

猪数量分别为 13.37 万头，24.91 万头，48.38 万头，年平均增长达 90.27%。 
 
本次发行前董事长兼总经理侯建芳持有 61.97%股份，为公司的实际控制

人，拟发行 3,350 万股流通股，发行后公司总股本为 13,350 万股。 
 
表 1：本次发行前后股本结构 

股东名称 
发行前 发行后 

持股（万股） 比例（%） 持股（万股） 比例（%） 

侯建芳 6196.51 61.97 6196.51 46.42 

侯五群 460.00 4.60 460.00 3.45 

侯斌 450.00 4.50 450.00 3.37 

杨志英 400.23 4.00 400.23 3.00 

林玲 400.00 4.00 400.00 3.00 

万胜投资 300.00 3.00 300.00 2.25 

王全贵 260.00 2.60 260.00 1.95 

侯建业 245.63 2.46 245.63 1.84 

刘京生 180.00 1.80 180.00 1.35 

其他 37 名自然人 862.00 8.62 862.00 6.46 

社会流通股 - - 3350.00 25.09 

合计 10,000.00 100.00 13,350 100.00 

数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 

 
图 1：发行前公司股权结构图 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 

 
公司拥有完整的产业链，通过外购纯种猪和自繁种猪相结合，实现生猪

的自主繁育和生产，养殖生猪包括纯种猪，二元种猪，三元猪。较长的

产业链使得公司一方面降低了经营成本，保证了产品质量的安全稳定，
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同时又可以采取相对灵活的经营策略，有效规避市场风险。 
 

图 2：公司所处生殖养殖产业链 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 

 

2. 主业分析 

雏鹰农牧的营业收入主要来自于猪产品的销售和禽蛋类产品的销售，两

者合计占据公司营业收入的 98%以上。其中猪产品的销售占比近几年来

在 公 司 营 业 收 入 占 比 逐 年 上 升 ， 07/08/09/10H 分 别 占 比

35%/56%/60%/71%。 
 
公司产品毛利率主要受产品价格波动影响，相对来讲，禽蛋类产品的毛

利率比较稳定，2010 年春节以来猪肉价格的下降和玉米等原材料价格的

上涨，严重影响了公司的肉猪产品利润，毛利率为-1.5%。 
 
图 3：07 年至今公司主营业务收入（百万元） 图 4：07 年至今公司主营利润（百万元） 
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图 5：雏鹰农牧产品毛利率 图 6：雏鹰农牧毛利构成 
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相比公司毛利率，公司产品近几年销售价格都比较稳定，仔猪销售价格

平均为 23.82 元/千克，肉猪价格 12.26 元/千克，种蛋价格 0.98 元/枚，

鸡苗价格 1.46 元/羽，肉鸡价格为 8.92 元/千克。 
 

图 7：雏鹰农牧产品销售价格 
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数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 

 

3. 行业概况 

3.1. 猪肉市场消费空间巨大 

我国居民长期以来所形成的饮食习惯，使得猪肉是我国肉类消费第一大

肉类消费品，拥有巨大的市场容量。我国猪肉的产量保持稳步增长，从

2000 年的 4,031 万吨上升至 2009 年的 4,889 万吨，占比同时期肉类产

量始终维持在 62%以上。同时，我国居民猪肉消费占肉类总消费量的比

重也一直维持在 60%以上，2008 年数据显示，我国猪肉消费量占肉类消

费总量的 63.5%。 
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图 8：全国猪肉产量及其肉类总产量占比 图 9：我国居民肉类消费结构(2008 年) 
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目前猪价正处在从底部回升阶段。生猪养殖行业是农业养殖中周期性较

强的品种。猪肉价格短期内受市场供给关系决定，同时也反过来影响养

殖户们的经营行为，2010 年春节以来相当长一段时间的猪价低迷，使得

养殖户们毫无利润可言，为了弥补亏损，不少地方甚至还出现了屠杀母

猪等现象，过低的价格也打击了养殖们后期的补栏积极性，生猪存栏量

和能繁母猪存栏数量都出现了连续几个月的下降。 
 
图 10：生猪价格蛛网理论 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 

 
图 11：全国生猪存栏量月度变化（万头） 图 12：全国能繁母猪存栏量月度变化（万头） 
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收购价自从 5 月底以来有所反弹，从 9.7 元/公斤，上升至 12.68 元/公斤。

猪粮比也从盈亏平衡点 5.5 下方开始回升至目前的 6.11。同时，今年夏

季我国部分地区持续的高温和频繁发生的洪涝灾害，影响了生猪行业的

流通。因此，据我们估计，2010 年下半年猪肉仍将进入价格上升通道。 
 

图 13：07 年至今猪肉价格 图 14：07 年至今猪粮比 
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数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 

 
3.2. 鸡肉市场稳步增长 

鸡肉作为我国第二大的肉类消费品，整个行业发展速度基本保持稳定，

鸡肉产量从 2000 年的 926.9 万吨增长至 2009 年的 1,210 万吨，年平均

增长率保持在 3.04%；鸡肉消费量从 2000 年的 939.4 万吨增长至 2009
年的 1,222 万吨，年平均增长达到 3.01%。 

 
图 15：我国鸡肉生产消费量（万吨） 图 16：我国禽蛋类和肉类产量（万吨） 
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过去的几年鸡肉的消费在世界范围内增长较快，从世界人均消耗来看，

2009 的牛肉/鸡肉/猪肉分别为 9.46/1.54/15.67 千克/人，其中鸡肉的人均

消费量增长幅度高于同期猪肉的增长率。随着城乡生活水平的提高，乡

村居民的消费能力提升对禽肉类产量将会有明显拉动，市场空间较大。 
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图 17：城镇乡村人群禽肉类消费量（千克/人） 图 18：2009 年世界人均肉类消费量（千克/人） 
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4. 竞争优势 

4.1. 创新型的经销方式 

公司多年来专注于畜禽类养殖，并且探索出一套适合企业自身发展的具

有创新性的“雏鹰模式”。雏鹰模式概括的说就是“分散经营”和“合

作养殖”。 
4.1.1. 分散经营 

 同传统的大规模机械化养殖场不一样，公司各养殖场平均占地规模

较小而且相互之间保持合理的距离，对各养殖场施行“封闭式管

理”。 
 各个养殖场之间的“物理距离”使得其成为一个相对独立的个体，

在生产经营上，互相不干扰，更重要的是在疾病发生的时候，通过

严格的隔离措施能够很好的切断疫情的传播路径。 
 养猪场的选址是需要考虑到生产经营，交通，以及环境保护等诸多

问题。公司分散化的小规模养殖场的经营策略，能够使得公司更有

效的利用零星的小块土地进行生产，具备快速扩张经营规模的优

势。 
 
4.1.2. 合作养殖 

 公司将畜禽交予农户在公司养殖场进行养殖，并且为农户提供防疫

用药和饲料等生产资料，具体的养殖方法由农户自己决定；等到养

殖周期结束，公司按照养殖成果支付农民养殖利润。（扣去养殖期

间所赊欠公司的防疫用药和饲料等费用） 
 养殖户们并不需要很多资金就可以来公司养猪，并且公司的利润核

算办法能够充分调动他们的积极性，发挥他们在养猪方面的经验和

优势，为自己也为公司带来了生产利益。 
 
4.2. 产品品质稳定且便于管理 

由于公司所有畜禽产品的养殖过程均由公司“统一管理”：统一采购，

统一供料，统一供种，统一防疫，统一流程，统一销售。保证了公司产

品品质的稳定，杜绝了困扰生猪养殖业的“瘦肉精”和“抗生素”滥用

等问题。 
 
4.3. 长产业链带来的优势 
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如图 2 所示，公司的产业链延伸较长，因此公司可以灵活的根据生猪各

部分产品价格短期波动幅度的不同，适度的调价产品结构从而获取最大

收益。 

5. 募投项目   

公司本次 IPO 拟发行 3350 万股，募集资金将投向：年出栏 60 万头生猪

产业化基地，年产 40 万吨饲料生产建设，科研培训中心建设和食品安

全追溯管理系统工程建设四个项目。将进一步扩大公司生猪养殖规模和

配套体系，进一步完善延伸整条产业链，巩固和提高公司在行业内的地

位。 
 
表 2：募集资金去向 

项目名称 
总投资

（万元）
备注 

年出栏 60 万头生猪

产业化基地项目 
43,709.37

为养殖规模扩大提供稳定的二元

种猪和商品仔猪 
年产 40 万吨饲料生

产建设项目 
8,529.63

为规模扩大提供相应的饲料产能

 
科研培训中心建设

项目 
3,634.27

提供技术人才培训和提高科研水

平支撑 
食品安全追溯管理

系统工程建设项目 
1,157 

为产品质量提供可靠保障 

合计 57,030.27              - 
数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 

6. 盈利模式和估值  

 2009 2010E 2011E 2012E 
生猪小计     
销售头数(万头） 48,37 70,08 110,07 160,07 
销售金额（百万元） 420.42 654.04 1,101.33 1,550.99 
收入增长率（%） 62.37 55.57 68.39 41.83 
毛利率（%） 23.42 21.8 20.99 20.05 
家禽小计     
销售金额（百万元） 117.36 100.9 98.69 91.67 
毛利率（%） 19.15 17.34 12.21 8.08 
其他     
收入（百万元） 3.3 2.02 2.77 2.7 
毛利率（%）  17.52 16.66 13.84 
收入合计（百万元） 541.08 756.96 1,202.79 1,645.20 
综合毛利率（%） 22.96 21.19 20.26 17.48 

 
我们预测公司 2010/11/12 年营业收入 7.57/12.03/16.45 亿元，净利润为

88.32/118.11/182.99/245.30 百万元，EPS 为 0.66/0.89/1.37/1.84。结合最

近一批中小板公司的估值水平，我们建议雏鹰农牧的询价区间为

28.31-33.97 元，对应 10 年 PE 为 32-38X。 预计首日 40%左右的涨幅，

给予首日定价 39.63-47.56 元。 
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