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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和重要声明。 

盈利预测： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 364.16 541.08 707.77 1121.03 1751.62

年增长率（%） 74.74 48.58 30.81 58.39 56.25

归属于母公司的净利润 62.50 88.32 80.81 184.14 273.84

年增长率（%） 188.60 41.32% -8.50 129.09 48.44

（发行后摊薄）每股收益（元） 0.47 0.66 0.61 1.38 2.05

数据来源：公司招股书；上海证券研究所整理 

财务指标： 

年 度 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 H1

流动比率 1.01 1.00 1.28 1.12

速动比率 0.43 0.50 0.53 0.41

资产负债率（母公司）（%） 57.36 61.07 43.62 46.51

应收账款周转率 14.42 24.62 38.41 26.84

存货周转率 2.47 2.54 2.77 2.29

主营业务毛利率（%） 23.66 26.15 22.51 19.46

净资产收益率（%）（加权） 27.56 44.43 31.96 8.31

数据来源：公司招股书；上海证券研究所整理 

 

投资要点： 

 公司生猪业务突出，盈利能力较强。其经营性资产全部集中在河

南郑州，09 年生猪销售额占总收入比重达 77.7％，主导产品仔

猪、二元种猪的毛利率分别高达 26％、45％以上。 

 紧密依托中原的粮食、人口大省的优势。公司所在的河南省是我

国重要的粮食基地，也是头号的人口大省，生猪市场成长空间大。

另外，当地的养殖业过于分散也对龙头公司雏鹰农牧十分有利。 

 中国生猪市场进入了缓慢成长期，但区域发展不平衡。目前全国

产量年均递增 2～3％，中原的河南省则略快。生猪业的景气度

大起大落令企业面临较大的风险，但上游的种猪仔猪领域稍好。 

 IPO 项目的重心在仔猪、种猪的扩张上，可扩大公司优势。超过

80％的资金将用于 10 万头种猪、50 万头仔猪的增产上，明后年

即可迅速见效，相当于再造大半个雏鹰农牧。 

 股票合理价为 39.52 元，较发行价 35 元溢价不多。后三年预测

净利复合增长率为 45％，可按同类股、中小板新股基准估值。 
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 上市合理价格 RMB 35.93～43.11 
  
 基本数据（IPO） 

 发行数量（百万股） 33.50 

 发行后总股本（百万股） 133.50 

 发行方式 网下询价配售 20% 

  网上定价发行 80% 

 保荐机构 东吴证券 

  

 主要股东（IPO 前）持股比例 

 侯建芳 61.97% 

 侯五群 4.60% 

 侯斌 4.50% 

 杨志英 4.00% 

 林玲 4.00% 

 深圳万胜投资管理有限公司 3.00% 

   

 收入结构（2009 年） 

 生猪 77.70% 

 家禽 21.69% 

 其他 0.61% 

   

   

   

  

 行业平均市盈率的长期走势 
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一、公司基本情况与治理结构 

1、公司历史沿革、股权结构与实际控制人 

河南雏鹰农牧股份有限公司系于 2009 年 7 月整体变更设立，其

前身河南雏鹰禽业发展有限公司成立于 2003 年 5 月，由侯建芳及其

家族成员侯五群、刘喜娣共同投资组建，初始注册资本 600 万元。侯

氏的公司化发展道路就是从此时开始。增资后，公司的业务重心开始

由禽业转向生猪生产经营，且随着数次增资的完成，生猪养殖已成为

公司的核心业务。目前公司股东的持股情况如表 1。 

 

表 1. 本次发行前、后的股本结构 

发行前 发行后 
股东名称 股本 

（万股）
比例 

（％） 
股本 

（万股） 
比例 

（％）

侯建芳 6196.51 61.97 6196.51 46.42

侯五群 4600.00 4.60 4600.00 3.45

候斌 4500,00 4.50 4500,00 3.37

杨志英 400.230 4.00 400.230 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

侯杰 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

本次发行的股份  0 0 3350.00 25.09

合    计 10000 100 13350 100

资料来源：公司招股说明书 

 

本次发行前，公司的全部股份由 47 位自然人股东、1 位法人股

东所持有。实际控制人、第一大股东（自然人）侯建芳任董事长兼总

经理，是唯一持有 5%以上股权者，持有 61.97%（占发行后 46.42%）

的股本，另外的四名家族成员累计持有 14.02%的股份，全部五名家

族成员共持有 75.99%股本（占发行后的 56.92%），已构成绝对控股。

法人股东万胜投资为深圳的一家创投企业，持有 3%（占发行后的

2.25%）股份。来自外部的职业经理人、常务副总经理李花直接持有

0.2%股权并间接持有0.1%的股权。公司本次IPO成功发行流通股3350

万股并将在深圳中小板上市，发行后的总股本为 13350 万股。 
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大股东侯建芳除持有公司股权外，尚未投资或持有其他企业的股

权，也未以其他形式经营与公司相同或相似的业务。公司曾经仅有的

关联交易对方是富民担保公司，后者由侯建芳之胞弟侯建业、侯杰及

侯建芳之妻共同持有，系开展对雏鹰客户——养殖户提供资金担保的

业务，并且已于 2010 年 4 月按银监会的行业规范予以注销。公司目

前除了拥有已布局于母体内的经营性资产外，并无设立其他控股子公

司，只是以 329 万元（占股本 2.19%）参股了河南新郑农村合作银行、

以 600 万元（占股本 3.81%）参股了河南龙头投资担保股份有限公司

等两家金融企业。总之，资产与业务可谓完全独立，结构简单易辨。 

 

图 1. 雏鹰农牧的组织结构 

资料来源：公司招股说明书； 

 

2、一家快速成长中的区域生猪供应商 

始建于 2003 年 5 月的河南雏鹰农牧股份有限公司，最初从事家

禽养殖业务，后壮大为以生猪养殖为主、肉禽与蛋禽养殖为辅的大型

农牧业企业，并于 2008 年被认定为“农业产业化国家重点龙头企业”。

公司业务归属于（国标）畜牧业中的四位码行业“牲畜的饲养（0310）”

和“其他畜牧服务业（0539）”这两个细分领域。 

2009 年，主导产品生猪、家禽的销售收入分别占总收入的 77.7

％和 21.69％。公司的生产经营性资产全部集中在河南省郑州市，并

且皆布局于股份公司母体内，市场遍布整个中原及周边地区。公司目

前总共拥有 41 个猪场、13 鸡场、2个饲料厂，年销售生猪 48 万头、

种蛋 8459 万枚、鸡苗 1196 万羽、肉鸡 72 万只，饲料产能 15 万吨/

年。雏鹰农牧的供应链简要示意如图 2、图 3。 
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图 2. 雏鹰农牧的生猪供应链示意图  图 3. 雏鹰农牧的家禽供应链示意图 

 

资料来源：公司招股说明书；  资料来源：公司招股说明书； 

 

二、主营业务：主导产品突出，盈利能力超强 

1、主营养殖业，生猪为先导 

雏鹰农牧从事禽畜业已 7年有余，目前经营生猪、肉鸡两大类产

品的生产与销售，其生产的饲料完全自用而非外销，生猪业务除提供

商品肉猪外，还生产并销售种猪、仔猪；肉鸡业务系生产销售商品种

蛋和鸡苗，仅少量提供商品肉鸡。目前拥有种猪与商品肉猪共 93 万

头的产能，募集资金项目完成后将达 150 万头；还拥有商品种蛋产能

1.32 亿枚，种鸡苗 99 万羽。过去三年公司主业占总收入的比重保持

在 98%以上，2008、2009 年两年的复合增长率超过 61%。公司之能实

现持续较快的成长，主要依靠收入比重高达 77%的生猪业务拉动。 

 

表 2. 雏鹰农牧的近年各项产品收入构成情况（万元） 

2009 年 2008 年 2007 年 
项目名称 

金额 比例％ 金额 比例％ 金额 比例％

一、主营业务 53777.98 99.39 36047.88 98.99 20519.56 98.46

1.生猪 42041.61 77.70 25893.16 71.10 10781.29 51.73

商品仔猪 16042.55 29.65 12260.86 33.67 5302.24 25.44

二元种猪 9326.67 17.24 5335.64 14.65 3515.15 16.87

商品肉猪 16672.39 30.81 8296.66 22.78 1963.90 9.42

2.家禽 11736.37 21.69 10154.72 27.89 9738.27 46.73

种蛋 8237.24 15.22 6694.92 18.38 6716.92 32.23

鸡苗 1746.58 3.23 1513.56 4.16 1702.88 8.17

肉鸡 1752.55 3.24 1946.24 5.34 1318.47 6.33

二、其他业务 330.24 0.61 367.81 1.01 320.26 1.54

营业收入合计 54108.22 100 36415.69 100 20839.83 100

资料来源：公司招股说明书等；上海证券研究所整理 
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表 3. 雏鹰农牧的近年各项产品毛利构成情况（万元） 

2009 年 2008 年 2007 年 
项目名称 

金额 比例％ 金额 比例％ 金额 比例％

一、主营业务 12112.30 99.46 9473.40 99.47 4875.70 98.87

1.生猪 9844.41 80.83 8149.18 85.57 2603.29 52.79

商品仔猪 4295.28 35.27 4254.62 44.67 896.96 18.19

二元种猪 4527.08 37.17 2858.16 30.01 1351.34 27.40

商品肉猪 1022.04 8.39 1036.40 10.88 354.99 7.20

2.家禽 2267.89 18.62 1324.23 13.90 2272.39 46.08

种蛋 1404.55 11.53 715.31 7.51 1578.76 32.01

鸡苗 576.96 4.74 246.75 2.59 682.35 13.84

肉鸡 286.38 2.35 362.17 3.80 11.27 0.23

二、其他业务 66.30 0.54 50.35 0.53 55.70 1.13

营业毛利合计 12178.59 100 9523.76 100 4931.38 100

资料来源：公司招股说明书等；上海证券研究所整理 

 

2、种猪、仔猪盈利能力强，已成业绩支柱 

相对于各年生猪收入的比重而言，其毛利比重更高一筹。2009 年

生猪、家禽的毛利比重分别达 80.83％、18.62％。生猪业务中的仔

猪、种猪的贡献更大，而低盈利能力的商品肉猪利润贡献不大。 

三、行业分析：国内生猪市场已结束高成长期 

1、全国生猪市场增速已放缓 

中国畜牧业在经历了世纪之交的快速扩张后，近几年进入相对

稳定成长期。随着我国城镇化进程的发展，国内人均肉类占有量、消

费量将能保持平稳增长的态势。目前中国肉类市场基本由国内生产满

足供应，目前的年净进口量约为三、五十万吨，占总消费量的比例不

超过 1％。1999～2009 年国内肉类总产量年复合增长率为 2.55％，

猪肉为 2.01％，禽肉为 5.61％。虽然禽肉的增长相对较快，但是禽

肉产能的过剩也较严重，即使在供应链上游——种蛋、种鸡和鸡苗的

情况亦如此。总之，整个生猪和禽类市场面临着日益激烈的竞争。 

2009 年全国肉类总产量为 7649 万吨，同比增长 5.08％，生猪

增长 5.81％，之所以增长稍快是因为上年市场震荡、生猪出栏量下

降。可能影响行业效益的中短期波动因素包括：以“猪粮比”的水平

为标志的养殖成本波动；突发性禽畜疫情及食品安全问题的冲击。而
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制约中国生猪养殖业长期健康发展的瓶颈是生产集约化的水平偏低，

目前，我国生猪出栏量的 56％以上来自规模在 100 头以下的小型养

殖场。因此，规模化养殖企业尤其是农业产业化龙头企业更有能力分

享市场未来成果并抵御经营风险。 

 

图 4. 国内人均肉类及猪肉的占有量 图 5. 国内居民人均鸡肉的消费量 

资料来源：国家统计局；上海证券研究所整理 数据来源：USDA，上海证券研究所整理 

 

2、国内肉类消费的扩张空间犹存 

与新兴的发展中国家和发达国家相比，中国国内人均肉类消费

水平并不高，未来中长期内仍存在着较大的提升空间（参见图 6）。

按照国家“十二五”规划的精神，到 2015 年全国人均肉类占有量将

达 61 公斤，相当于每人每年提高 1 公斤。在我国居民的全部肉类消

费量中，猪肉和禽肉分别占 64％和 20.9％，且据上文阐述，猪肉与

禽肉之间存在着相对互补关系，因此未来长期内，生猪的规模化养殖

企业、肉禽养殖企业仍将面临良好的发展前景。 

 

图 6. 中国国内的肉类消费结构（2009 年） 图 7. 各国人均每天肉类消费量比较（2005 年） 
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资料来源：中国肉类协会；上海证券研究所整理 数据来源：FAO-2005，中国统计摘要 2009，上海证券研究所
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四、竞争结构分析：区域生猪龙头，优势相对突出 

1、生猪市场结构与公司地位 

我国生猪养殖业最亟待解决的问题是生产过度分散，大型企业

数量较少。目前全国千头以上的大规模养殖场共有 5.5 万家，但仅占

全部养殖场数量的 0.08％，其合计出栏量也仅占全国总出栏量的

18.91％（参见表 4）。 

 

表 4. 我国生猪养殖业的规模结构 

养殖规模（头） 养殖场数量（个） 养殖场数量占比（%） 年出栏量占比（%）

1~49  69,960,452 96.6547 44.05

50~99  1,623,484 2.2429 12.93

100~499  633,791 0.8756 15.74

500~999  108,676 0.1501 8.38

1,000~2,999 40,010 0.0553 7.12

3,000~4,999 8,744 0.0121 3.74

5,000~9,999 4,172 0.0058 3.13

10,000~49,999  2,432 0.0034 4.28

50,000 以上  69 0.0001 0.64

合计  72,381,830 100 100

资料来源：公司招股说明书；上海证券研究所整理 

 

图 8. 全国生猪出栏量的地区分布（2008 年） 图 9. 生猪养殖行业企业的规模比较（万头/年） 
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资料来源：农业部,BOABC;上海证券研究所整理 资料来源：公司招股说明书； 
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雏鹰农牧所在的河南是我国生猪生产的重要省份，该省的年生

猪出栏量仅次于四川、湖南省位居第三，约占全国总出栏量的 8％。

按 2009 年公司销售数据测算，雏鹰农牧在河南省内的生猪市场份额

为 12.29％，是当之无愧的区域行业龙头。同时也注意到，虽然依托

着粮食基地和首屈一指的劳动力人口资源，但河南省生猪养殖行业整

体的竞争优势并非突出（如图 10），生猪的平均毛利率不高，恐怕

与当地的中小企业占据市场主导有关，于是更凸显了公司规模化经营

的优越性。雏鹰农牧的竞争对手应主要是当地中小规模养殖户，且彼

此的竞争具有一定程度的非对称性，无疑前者更占优。 

 

图 10. 河南省生猪、肉鸡养殖行业的不同规模企业的毛利率（2008 年） 

16.99%

13.74%

16.51%

12.18%

17.82%

13.04%

31.47%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

生猪 肉鸡

散养

小规模

大规模

雏鹰股份

资料来源：农产品成本收益资料；上海证券研究所整理 

 

2、公司的竞争优、劣势分析 

雏鹰农牧参与市场竞争并力图取胜的关键首先在于大规模地实

施科学化养殖；其次是做好营销服务；同时对经营成本的控制也十分

重要。公司的生猪市场主要在省内，小部分在上海；而家禽市场则主

要分散在省外的四川、甘肃、云南、湖北等地。与竞争对手相比，公

司的主要优势体现在： 

（1）显著的区位优势。河南是我国人口第一大省和最重要的粮

食主产省之一，这里消费群体庞大且饲料成本和人工成本低廉，加之

全省养殖集约化水平偏低，较少有势均力敌的竞争对手，这对公司优

势的发挥与市场开拓十分有利。另外，公司毗邻京广铁路、京珠高速，

物流、运输也十分便利。 
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（2）生产管理经验的优势。公司独创了禽畜防疫技术与物理隔

离相结合的方法，并成熟地运用在养殖生产中，能将动物疫病的风险

控制在极低的限度内，且成为其经营规模持续长期扩张的有力法宝，

它还将能持续得到完善，令生产经营进入良性循环。 

（3）核心客户关系的稳定性。经长期的市场培育，公司在当地

广大养殖农户中树立了良好口碑，并与肉制品行业的双汇发展、河南

众品、上海五丰等一批优质客户建立了稳固关系。 

（4）治理机制上的优势。公司股权集中在以侯建芳为首的家族

成员手中，且侯建芳个人年富力强且持股比例高，其领导下的经营班

子在市场前景长期向好的背景下，应内在地冀望股权价值的实现，并

积极、自觉地推动公司的可持续成长。 

雏鹰农牧的劣势在于：肉禽业务还较小且需要跨区经营，至今

尚未就近在当地建立起像样的客户关系；且在真正的技术研发层面投

入较少，公司自有技术力量也较薄弱，而是主要依赖外脑，这不利于

市场地位的巩固。此外，若公司资本规模不能迅速做到足够大，甚至

也很容易遭遇如双汇、众品、雨润等上游渗透者的有力挑战。 

五、募投项目盈利能力强、见效快 

公司本次 IPO 募集资金 5.19 亿元以实施四个项目(参见表 5)，

资金重心在“年出栏 60 万头生猪产业化基地”项目上，占整个资金

计划的 81％，并扩充生猪产能 61％；其余资金分别用于一个 40 万吨

饲料生产线、两个辅助性的（科研培训中心、食品安全管理系统）建

设项目上，饲料的新增产能将完全用于所属的各个养殖场，因此其对

业绩的贡献将最终体现在生猪和家禽的收入中。生猪项目细分为 10

万头种猪、50 万头仔猪两部分，其总进度周期为两年，第一年末开

始项目验收并投产，第三年中期即 2012 年下半年方可达产。 

 

表 5. 雏鹰农牧的本次募集资金项目情况 

项目名称 
拟利用金额 

（万元） 
建设期 

新增营业收入 

（万元/年） 

新增净利润

（万元/年）

年出栏 60 万头生猪产业化基地项目 42125.37 2 年 44708 8608

年产 40 万吨饲料生产建设项目（自用） 5029.63 1 年 节省成本 13760 万元 

科研培训中心建设项目 3634.27 1 年 / /

食品安全追溯管理系统工程建设项目 1157.00 1 年 / /

合  计 51946.27 / 44708 8608

资料来源：公司招股说明书等；上海证券研究所整理 
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据招股说明书称，上述全部的募集资金项目完工达产后，将新

增销售收入 44708 万元和利润总额 8608 万元，相当于再造大半个雏

鹰。参考其阐述的经营目标——2012～2014 年分别销售生猪 160 万

头、240 万头、360 万头，我们预计 2010～2014 年项目的产能释放进

度将分别为 0%、30%、60%、90%、100%，到 2012 年，项目大约可实

现效益目标的 60%以上。 

六、财务分析与预测：盈利能力尚可，成长趋缓 

1、历年财务状况的分析 

据对招股书中的会计数据分析，知其财务状况大体一般，较显著

的特征是主导产品具有较强的盈利能力。但其他各类财务指标相对较

差且纵向看有一定的波动。财务状况具体概括为如下方面： 

（1）成长能力分析 

2008、2009 年，公司营收增速加快，营业毛利的复合增长率略有

滞后，但净利润的复合增长率略超前，盈利能力强的生猪业务快速扩

张成为主要推动力。2009 年利润增速的略放缓，与当年国内生猪市

场相对低迷有关；但 2010 年上半年增速进一步放缓，也表明了公司

抗风险不足，既有的成长进程受挫。 

 
表 6. 营业收入、利润增长率 

项  目 2010 年上半年 2009 年 2008 年 

营业收入增长率（%） 8.20 48.59 74.74

营业毛利增长率（%） -4.55 27.88 93.13

归属于母公司股东的净利润增长率（%） -15.40 41.32 188.60

资料来源：公司招股说明书；上海证券研究所整理； 

 

（2）盈利能力指标分析 

公司的主业毛利润率过去几年有所波动，净利润率的波动更大。

主导产品生猪的毛利率曾明显高于家禽，但 2010 年中期已差距不大

（如表 7）。净利润率的波动较大，除售价、成本等因素影响外，还

与所得税率变动、营业外收益有关。但注意到，各期的非经常性损益

对收益的影响均为 10％左右，并非很大。 

 



 新股定价          

 11
2010 年 9 月 15 日 

表 7. 公司主业分项利润率的走势 

项 目 2010 上半年 2009 年度 2008 年度 2007 年度

一、主营业务毛利润率（%） 19.46 22.51 26.15 23.66

1.生猪（%） 19.76 23.42 31.47 24.15

商品仔猪 33.41 26.77 34.70 16.92

二元种猪 45.15 48.54 53.57 38.44

商品肉猪 -1.50 6.13 12.49 18.08

2.家禽（%） 18.05 19.32 13.04 23.33

种蛋 14.60 17.05 10.68 23.50

鸡苗 17.58 33.03 16.30 40.07

肉鸡 26.66 16.34 18.61 0.86

3.其他业务（%） 25.97 20.08 13.69 17.39

二、净利润率（%） 11.75 16.32 17.16 10.39

资料来源：公司招股说明书等；上海证券研究所整理 

 

表 8. 公司净收益水平的分析 

归属于公司股东的净利润 扣除非经常性损益后公司股东的净利润 
项  目 

2010’H1 2009 年 2008 年 2007 年 2010’H1 2009 年 2008 年 2007 年

基本每股收益（元） 0.32 0.88 0.62 0.22 0.29 0.77 0.60 0.20

稀释每股收益（元） 0.32 0.88 0.62 0.22 0.29 0.77 0.60 0.20

净资产收益率（加权平均） 8.31 31.96 44.43 27.56 7.69 27.7 42.49 25.88

资料来源：公司招股说明书等；上海证券研究所整理 

 

（3）其他指标及横向比较 

与可比的罗牛山、圣农发展、新五丰相比，过去三年雏鹰农牧的

盈利能力指标十分突出；但后者的运营能力、偿债能力指标相对较差，

尽管基本处于合理水平。而上半年数据更反映盈利能力优势弱化。 

 

表 9. 雏鹰农牧与主要同类公司的财务指标比较 

2009 年 2008 年 2007 年 

指  标 罗牛

山 

圣农

发展 

新五

丰 

雏鹰

农牧 

罗牛

山 

圣农

发展

新五

丰 

雏鹰

农牧

罗牛

山 

圣农

发展 

新五

丰 

雏鹰

农牧

应收账款周转率  30.81 20.39 36.82 38.41 31.52 22.17 38.36 24.62 30.34 21.22 24.85 14.42

存货周转率  4.62 5.42 3.89 2.77 5.84 6.67 10.46 2.54 4.03 6.68 11.51 2.47

总资产周转率 0.36 0.79 0.86 0.96 0.36 1.00 1.28 0.99 0.36 0.83 1.00 /

流动比率  1.64 1.64 1.70 1.28 1.46 0.49 2.24 1.00 1.03 0.39 2.68 1.01

速动比率  1.28 1.12 1.04 0.53 1.20 0.24 1.62 0.50 0.87 0.18 2.36 0.43

资产负债率 32.96 27.50 36.55 43.62 25.83 54.48 24.23 61.07 36.07 49.93 24.28 57.36

利息保障倍数 4.71 6.04 8.06 7.20 9.65 5.36 3.16 5.90 16.18 8.67 / 6.54

销售毛利率 13.34 20.91 9.93 22.51 18.58 21.68 8.76 26.15 19.63 27.24 7.28 23.66

销售净利润率 7.47 13.94 3.77 16.32 10.15 14.00 1.05 17.16 45.60 18.65 3.30 10.39

净资产收益率 3.92 23.55 4.66 31.96 5.45 31.15 1.84 44.43 25.99 33.85 3.99 27.56

资料来源：公司招股说明书、Wind 资讯；上海证券研究所整理 
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2、未来经营业绩的预测 

(1)未来前景的预期与假设 

我们预计随着我国城镇化进程的发展，公司将能稳步、较快的成

长。在城镇人口仅占 36%的河南，必需消费品的成长空间、需求结构

的升级空间巨大，生猪市场能趋于旺盛。届时，公司生猪的收入比重

将超 90%，而家禽产品的成长或将停顿。假定国家为使生猪市场、饲

粮市场稳定，除通过库存储备与抛售来平抑波动外，仍将在生猪生产

环节奉行既定的鼓励政策，公司的低税收水平也可望基本不变。 

现阶段中国的“三农”政策可以继续营造一个相对平稳的国内粮

油市场，因此饲料原料成本、生猪价格基本能小幅上升，但肉猪的需

求量波动或牵动价格，仔猪种猪则相对刚性。假定在未来三年内，公

司的仔猪价格、生猪价格均能依次上涨 10%、10%、10%，养殖成本每

年也将有 8～10%的递增，于是生猪的综合毛利率会波动不大。 

(2)分项业务的收入、毛利预测 

对公司未来三年的分项业务的收入和毛利的预测如表 10、表 11。 

 

表 10. 雏鹰农牧的分项业务收入预测 

产品名称 2007’A 2008’A 2009’A 2010’E 2011’E 2012’E 

销量（千克） 2483548 4044804 7616443 8625000 13000000 26875000

平均单价（元/千克） 21.35 30.31 21.06 23.50 25.75 27.55商品仔猪 

收入（百万元） 53.02 122.61 160.43 202.69 334.75 740.41

销量（头） 21014 24421 49053 65000 133000 170000

平均单价（元/头） 1672.77 2184.86 1901.35 2100.00 2300.00 2550.00二元种猪 

收入（百万元） 35.15 53.36 93.27 136.50 305.90 433.50

销量（千克） 1571890 5892513 14307959 20475000 27300000 32550000

平均单价（元/千克） 12.49 14.08 11.65 11.75 12.55 13.25商品肉猪 

收入（百万元） 19.64 82.97 166.73 240.58 342.62 431.29 

生猪收入小计（百万元） 107.81 258.93 420.42 579.77 983.27 1605.19

销量（万枚） 7300 6867 8459 9000 9500 10000

平均单价（元/枚） 0.92 0.97 0.97 0.98 0.99 1.00 种蛋 

收入（百万元） 67.17 66.95 82.37 88.20 94.05 100.00

销量（万羽） 1045 1069 1196 1150 1150 1150

平均单价（元/羽） 1.63 1.42 1.46 1.59 1.78 1.90鸡苗 

收入（百万元） 17.03 15.14 17.47 18.29 20.47 21.85

销量（公斤） 1829636 2197087 1990821 2100000 2184000 2240000

平均单价（元/公斤） 7.21 8.86 8.80 8.58 8.95 9.23商品肉鸡 

收入（百万元） 13.18 19.46 17.53 18.02 19.55 20.68

家禽收入小计（百万元） 97.38 101.55 117.36 124.50 134.07 142.53

其他项累计收入（百万元） 3.20 3.68 3.30 3.50 3.70 3.90

收入合计（百万元） 208.40 364.16 541.08 707.77 1121.03 1751.62

资料来源：公司招股说明书等；上海证券研究所数据库 
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2010～2012 年生猪销售收入的比重一路上升至 91.64%，生猪销

售毛利的比重更达 94%以上，来自高毛利率的二元种猪的收入和毛利

将分别占 25%、43%，该产品仍将成为业绩增长的最大亮点。 

未来业绩的增长较依赖于原有产能的利用率提高和募集资金项

目的投产达产。尽管公司产品尤其是生猪产品供不应求，但本报告仍

选择了中性偏谨慎、保守的达产进度和销售规模预期，因此业绩预测

可视为略偏谨慎。2010 年上半年的销量增长放缓对全年业绩预测有

一定的影响，但自 2011 年起因产能的释放以及需求的完全恢复，届

时业绩可望大上台阶。 

 

表 11. 雏鹰农牧的分项业务毛利预测（百万元） 

产品名称 2007’A 2008’A 2009’A 2010’E 2011’E 2012’E 

生猪业务 26.03 81.49 98.44 118.79 255.38 431.32

家禽业务 22.72 13.24 22.68 21.65 24.82 26.28

综合毛利 49.31 95.24 121.79 141.14 280.83 458.27

资料来源：公司招股说明书等；上海证券研究所数据库 

 

(3)利润预测表及业绩增长趋势 

如表 12 的测算，2010～2012 年公司营业收入将依次增长 30.81%、

58.39%、56.25%，归属于母公司股东的净利润依次增长-8.50%、

129.09%、48.71%；按本次 IPO 后的总股本 13350 万股全面摊薄计算，

后三年每股收益将依次为 0.61 元、1.38 元、2.05 元。未来的进程基

本显示出持续、较快成长的特征。 
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表 12. 雏鹰农牧的利润预测简表（单位：百万元） 

项  目 2007’A 2008’A 2009’A 2010’E 2011’E 2012’E 

营业收入  208.40 364.16 541.08 707.77 1121.03 1751.62

营业成本  159.08 268.92 419.30 566.62 840.21 1293.35

营业税金及附加  0 0 0 0 0 0

销售费用  4.77 7.62 8.61 13.09 22.42 34.16

管理费用  6.76 17.44 24.52 34.33 62.22 113.86

财务费用 5.90 10.84 11.70 20.17 18.50 39.41

资产减值损失  0.90 -0.44 0.50 2.00 2.00 2.00

投资收益 0 0 0 0 0 0

营业利润  30.98 59.77 76.57 71.56 175.69 268.84

加：营业外收入  3.03 4.38 13.01 15.00 20.00 25.00

减：营业外支出  1.04 1.65 0.69 5.00 10.00 15.00

利润总额  32.97 62.50 88.88 81.56 185.69 278.84

减：所得税费用  11.32 0.56 0.75 1.55 5.00

净利润  21.65 62.50 88.32 80.81 184.14 273.84

归属于母公司股东的净利润  21.65 62.50 88.32 80.81 184.14 273.84

少数股东权益 0 0 0 0 0 0

摊薄每股收益（元） 

（按IPO后 13350万股总股本）
0.16 0.47 0.66 0.61 1.38 2.05

资料来源：公司招股说明书；上海证券研究所数据库 

 

七、风险因素 

影响公司未来业绩趋势的风险因素主要来自如下几方面： 

一是饲料粮价格波动的风险。饲料占公司养殖成本的 58%，而玉

米、豆粕合并占饲料的原料成本 77%，然而至少在一两年内，国内饲

料粮市场将处于剧烈震荡期，自然灾害已导致玉米市场的供给缺口增

大，于是价格更容易受到国际市场冲击，于是公司购进饲料粮的成本

波动可能影响经营业绩； 

二是禽畜疫病以及自然灾害的风险。公司主要从事种畜、苗畜的

生产经营，这些生物资产或单价昂贵（一头种猪价值 2000 元以上）

或抵御疫病、灾害的能力脆弱，一旦此类风险在养殖基地降临，则轻

者可能导致额外的费用支出，重者则可能直接带来大规模资产减损和

产能的下降； 

三是市场需求波动的风险。国内生猪养殖户端近年一再遭遇市场

的大起大落，未来一旦重回供给过剩且需求相对不足状态，则商品肉

猪的价格甚至可令猪粮比大幅度低于警戒线，这些风险必传至上游的
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雏鹰农牧； 

四是潜存于规范治理层面的风险。公司股本集中于以侯建芳为首

的家族内部人，或形成公司前景对其道德水准、自觉规范的理念过分

依赖，一旦相关隐患出现，则处于弱势的公众股东极易受损。 

 

八、估值定价：合理位 13.57 元 

 国内外可比股票的相对估值 

在国内 A 股市场与雏鹰农牧的业务属于同类者约有 8～10 家公

司，最相近的 8家列举如表 13，其中的罗牛山（000735）、益生股份

（002458）较有可比性。然而国际市场的同类股票（剔除极端波动因

素后）平均估值存在较大落差，主要因后者普遍成长性不足，故暂不

具备定价参照意义。仅以 A股市场为参照，同类股目前的 PE均值 2009

年为 78.74 倍，2010 年预测 PE 为 51.86 倍，至于罗牛山的 113 倍、

71 倍 PE 似过分溢价，但益生股份 44 倍 PE 或略低。 

 
表 13. 国内/国际同类股票的相对估值 

每股收益（元/股） 市盈率（倍） 
股票代码 公司简称 股价

2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E 

市净率

（倍）

000529.SZ 广弘控股 7.04 0.10 0.12 0.14 80.42  64.00  54.70 6.68 

000735.SZ 罗牛山 8.13 0.07 0.11 0.15 112.95  71.36  54.03 4.41 

002157.SZ 正邦科技 16.88 0.20 0.40 0.60 88.77  44.61  29.32 5.35 

002234.SZ 民和股份 15.03 -0.39 0.34 0.62 /  53.01  28.92 3.52 

002299.SZ 圣农发展 30.80 0.49 0.66 0.98 63.13  46.71  31.39 8.03 

002321.SZ 华英农业 20.65 0.27 0.48 0.69 73.86  42.24  29.49 3.28 

002458.SZ 益生股份 33.33 0.75 0.77 0.98 41.92  41.11  32.25 4.00 

600975.SH 新五丰 9.45 0.12 0.10 0.14 90.11  111.64  76.66 4.38 

国内平均值 / 78.74 51.86 42.10 4.95

泰森食品                         US 17.16 -10.05 2.07 1.93 -1.71 8.29 8.89 1.33

DEAN FOODS CO                 US 10.40 9.63 1.01 1.14 1.08 10.30 9.12 1.32

MAPLE LEAF FOODS INC          CN 10.82 2.41 0.68 0.91 4.49 15.91 11.89 1.16

PACIFIC ANDES RESOURCE DEVE  SG 0.32 0.29 0.29 2.61 1.10 1.10 0.12 3.81

THAI UNION FROZEN PROD PUB   TB 55.50 0.75 4.1 4.42 74.00 13.54 12.56 2.86

雨润食品                         HK 28.35 0.96 1.17 1.42 29.53 24.23 19.96 5.67

国际平均值 / 22.04 11.70 10.00 2.69

数据来源：Wind、Bloombger；上海证券研究所整理；股价取 2010 年 9 月 14 日收盘价 
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 雏鹰农牧的估值水平及价格区间：35.93～43.11 元 

基于市场同类股的估值：以雏鹰的未来三年净利润复合增长率

45.83%预期看，与同类股水平大致相当，故可参考同类公司平均 PE。

取行业公司的 PE 均值 78.74 倍和 51.86 倍，测算得（2009、2010 年

每股收益 0.66 元、0.61 元）股票合理价格应在 31.63～51.97 元的

区间，该区间中点为 41.08 元。 

基于中小板可比新股的估值：根据最近上市 20 只中小板股票市

况（参见表 14），可比新股 2009 年、2010 年平均 PE 依次为 64.17 倍、

55.01 倍，可见较前述的同类股估值基准略低。据此可得股票合理价

格区间为 33.56～42.35 元，该区间的中点为 37.96 元。 

综合确定估值：以上述的同类股、创业板新股这两个参考估值区

间的中点为依据，可得初步估值区间为 37.96～41.08 元，两者的中

点为 39.52 元，再经±10%的区间拓展，便可得到雏鹰农牧的股票二

级市场合理价格区为 35.93～43.11 元，中枢价格（39.52 元）对应

的 2009、2010 年 PE 分别为 59.88 倍和 64.79 倍。注意到，由于该股

发行价过高，形成上述区间的下限 35.93 元距离发行价仅一步之遥，

故可以认为股票上市后“破发”的风险依旧不小。 

 

（注：表 15. 近期中小板股票市况在后一页） 
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表 14. 近期上市的中小板股票的市况 

每股收益（元/股） 市盈率（倍） 
证券代码 证券简称 

首发 PE

摊薄 

首日涨

跌幅% 

累计 

溢价率% 2009 A 2010 E 2011 E 2009 A 2010 E 2011 E

市净率

（倍）

002473.SZ 圣莱达 48.48 185.06 137.31 0.45 0.50 0.61 111.61 91.54 63.76 7.37

002472.SZ 双环传动 51.85 60.82 42.54 0.27 0.29 0.38 67.62 39.52 31.10 4.07

002471.SZ 中超电缆 49.33 121.62 86.49 0.13 0.16 0.19 87.18 58.13 46.19 5.49

002470.SZ 金正大 50.00 85.33 57.33 0.34 0.44 0.62 77.58 54.65 42.55 6.48

002469.SZ 三维工程 60.59 80.37 50.16 0.47 0.78 1.10 91.72 64.18 47.11 5.02

002468.SZ 艾迪西 39.06 235.04 162.08 0.75 0.77 0.98 85.33 70.94 59.09 6.91

002467.SZ 二六三 50.00 59.58 47.42 0.84 1.05 1.28 65.39 59.25 47.88 4.51

002466.SZ 天齐锂业 90.36 176.83 156.00 0.53 0.84 1.27 206.40 158.97 108.02 8.06

002465.SZ 海格通信 71.20 31.39 19.79 0.60 0.66 0.79 71.42 62.00 49.95 3.68

002464.SZ 金利科技 51.67 107.74 125.74 0.63 0.85 1.01 109.62 83.41 65.46 6.70

002463.SZ 沪电股份 35.56 26.38 22.00 0.39 0.55 0.80 43.71 38.91 31.75 4.74

002462.SZ 嘉事堂 50.00 75.92 159.58 0.75 0.86 1.08 117.50 107.67 82.39 4.96

002461.SZ 珠江啤酒 44.62 177.24 397.24 0.32 0.43 0.53 228.89 183.58 149.66 6.26

002460.SZ 赣锋锂业 69.42 185.99 205.46 0.29 0.43 0.62 186.74 142.96 102.18 9.15

002459.SZ 天业通联 49.91 62.51 40.25 0.53 0.73 1.07 66.40 40.38 28.54 4.26

002458.SZ 益生股份 32.43 50.25 31.25 0.72 1.02 1.24 41.92 41.09 32.14 4.00

002457.SZ 青龙管业 33.33 29.20 26.28 0.64 0.82 1.09 37.66 29.94 24.72 3.27

002456.SZ 欧菲光 58.69 54.33 86.83 0.41 0.51 0.65 105.54 67.31 43.09 5.73

002455.SZ 百川股份 33.28 64.95 56.50 0.55 0.68 0.84 52.08 47.42 39.82 4.09

002454.SZ 松芝股份 30.16 22.80 60.71 0.85 1.10 1.41 46.25 31.50 26.01 4.34

平均值 50.00 94.67 98.55 0.47 0.61 0.80 64.17 55.01 21.17 5.45

数据来源：Wind 资讯；上海证券研究所整理，估值股价取自 2010 年 9 月 14 日收盘价 
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