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报告关键要素：生猪市场容量巨大，但集中度低，公司拥有禽畜养殖一体化的经营模式和完整的产业

链，公司特有的““雏鹰模式”将助推公司规模实现快速扩张；下半年生猪价格有望继续保持上涨态势，

带来公司业绩大幅反弹。 

 

事件: 

 雏鹰农牧（002477）拟在中小板发行上市。雏鹰农牧（002477）拟在中小板发行3350万股A股，占发

行后股本总额25.09%，募集资金将投向年出栏60万头生猪产业化基地项目、年产40万吨饲料生产建

设项目、科研培训中心建设项目、食品安全追溯管理系统工程建设项目共计四个项目。 

 

点评: 

 拥有一体化经营模式和完整产业链的大型禽畜养殖企业。公司是一家有多年历史的大型养殖企业，

已经建立了包括饲料生产、种猪繁育、生猪养殖、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，产业链完整。公司生产的主要产品分为两类：一类是生猪产品，包括商品仔

猪、二元种猪、商品肉猪；另一类是家禽产品，包括种蛋、鸡苗和肉鸡；其中生猪产品是公司主要

收入贡献来源，07/08/09/10H 生猪收入分别占营业收入比例为35%/56%/60%/71%。根据中国畜牧业

协会出具的说明，公司生猪出栏量和综合实力排列在全国前十名。侯建芳先生现持有公司61.97%的

股份，本次发行后持有公司46.42％的股份，为公司控股股东和实际控制人。 

 

表 1、行业内主要企业及市场份额 

年出栏规模 年出栏量全国占比（%） 主要企业 

100 万头以上 0.3 广东温氏食品集团有限公司 

40－99 万头 0.3 
海口农工贸（罗牛山）股份有限公司、河南雏鹰农牧股份有限公

司、河南省内乡县牧原养殖有限公司等 

20－39 万头 0.3 广东长江食品有限公司、湖南新五丰股份有限公司等 

5－19 万头 0.1 河南省黄泛区农场、江西正邦科技股份有限公司等 

5 万头以下 99 
河北衡水老白干酒业股份有限公司、广东广弘控股股份有限公

司、四川高金食品股份有限公司等 

合 计 100   

资料来源：公司招股说明书 
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 生猪市场容量巨大，“雏鹰模式”助推公司快速成长。我国生猪市场容量巨大，未来五年，只要公司

养殖规模能够实现持续扩张，就可以实现盈利能力持续增长。公司对传统“公司+基地+农户”模式

进行了深化，将各种养殖模式的优势加以有效组合和创新，创新性地建立了具有丰富内涵和特色的

“雏鹰模式”，解决了制约规模养殖的“规模扩张”与“防疫”之间的矛盾。 

 “雏鹰模式”自身的可复制性。凭借成熟和可复制的“雏鹰模式”，公司生猪养殖和销售规模持

续扩大，盈利能力快速增长。2007-2009年，公司销售收入分别为2.08亿、3.64亿和5.41亿，年

均增长61.66％；净利润分别为2,165.49万、6,249.53万、8,831.61万，年均增长114.96％；销

售生猪数量分别为13.37万头、24.91万头、48.38万头，年均增长90.27%。 

 “雏鹰模式”外部的短期难以复制性。“雏鹰模式”建立在公司多年积累的周边农户信赖基础之

上，利用合作农户对其他农户的影响，实现养殖规模的年轮式扩张。公司与农户合作的经验积

累需要时间，农户信赖的培育也需要过程，因此，未与农户建立长期良好合作关系的养殖企业

难以在短时间内复制这一模式。 

 下半年生猪价格有望维持上涨态势，将带来公司业绩大幅反弹。生猪养殖行业的利润水平受生猪价

格影响较大，敏感性分析显示公司的营业毛利对生猪的价格的变动较为敏感。我国生猪生产呈现周

期性波动，近10年中我国生猪价格除了1999年－2003年较为稳定外，其余年份都出现了较大幅度的

波动。2010年1－3月，受生猪市场供大于求影响，猪肉价格持续回落，4月以来，国家先后五次启动

冻猪肉收储政策，猪肉价格开始企稳并在低位运行，6月份生猪价格开始逐渐回升，至8月中旬，生

猪价格已从底部回升近23％。今年夏季我国部分地区持续高温，同时伴随严重洪涝灾害，相关地区

生猪供给减少，因此预计下半年生猪价格有望继续保持上涨态势，从而带来公司业绩的大幅反弹。 

 

图 1：22 个省生猪周平均价格走势              
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资料来源：WIND、中原证券 

 

 募集资金投向：本次公司拟发行3350万股，募集资金将投向年出栏60万头生猪产业化基地项目、年

产40万吨饲料生产建设项目、科研培训中心建设项目、食品安全追溯管理系统工程建设项目共计四

个项目。募投项目投产后，将进一步扩大公司的养殖规模，提升产品质量，改善公司产品结构，降

低养殖成本，增强公司产品的市场竞争力，为公司快速发展提供有力支撑。 
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盈利预测与估值：我们预计公司2010、2011年营业收入为760.54百万元、1184.77百万元；净利润为119.42

百万元、183.37百万元；完全摊薄EPS为0.89元，1.37元，结合公司行业地位以及以及可比上市公司估

值，我们建议雏鹰农牧的询价区间为26.84元-32.20元，对应2010年PE为30倍-36倍。预计上市首日涨幅

约为30％-50％。 

风险提示：疫情风险、生猪价格波动的风险、实际控制人控制的风险。 

 

 

 

盈利预测 

      2009   2010E        2011E

营业收入（百万元） 541.08 760.54 1184.77

增长比率（%） 48.58 40.56 55.78

净利润（百万元） 88.32 119.42 183.37

    增长比率（%） 41.31 35.21 53.55

每股收益（元） 0.66 0.89 1.37

市盈率（倍）  

 

 

发行数据 基础数据（2009年06月30日） 

发行价（元） 

发行数量（万股） 3350

发行方式 网下配售

 网上资金申购 

预计发行日期 2010/09/01

 

 

每股净资产 （元） 3.98 

每股经营现金流（元）  

毛利率（%） 19.46 

净资产收益率（%） 7.98 

资产负债率（%） 46.51 

发行后总股本（万股） 13350 

B股/H股（亿股） / 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

免责条款 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保

证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告

中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报

告中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。

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表

或引用。 

 


