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光光伏行业：震荡中孕育新的机遇 

圣农发展（002299）主营业务毛利率明显好转 

公司动态                                                2010.10.20 

 

事件： 

公司 10 月 19 日晚发布 2010 年三季报，季报显示，公司 2010 年 1-9 月收入和净

利润分别为 13.99 亿元和 2.50 亿元，较去年同比增长分别为 40.84%和 7.13%。基

本每股收益为 0.34 元 

  

点评： 

营业收入的上涨来源于募投项目带来的销量的增加。  公司的营业收入上涨主要

是由于公司募投项目达产使得公司的销量增加，虽然公司在上半年遇到了水灾，

但是公司进行了快速反应，短期内将水灾的影响消化，我们预计公司全年计划的

9600 万羽的屠宰量基本可以完成。根据公司 7 月份股东大会决议，公司未来三

年将共投资 23 亿元，将现有产能扩张一倍，我们预计未来三年公司的屠宰量为

1.2 亿羽、1.6 亿羽和 1.92 亿羽。 

公司毛利率得到良好改善。  公司 2010 年 1-9 月份主营业务毛利率为 16.19%，

比去年同期下降了 5.20 个百分点，下降的主要原因是因为报告期内鸡肉价格的上

升幅度低于鸡肉成本的上升幅度，且公司遭受了洪灾的影响。而下半年公司毛利

率出现了良好的改善，随着 7 月份开始的猪肉价格的上涨，鸡肉价格也同步出现

了上涨，仅三季度期间，公司的主营业务毛利率已经恢复到 21.18%，与去年同

期的 21.96%相差无几。 

饲料成本压力缓解为后期毛利率提供支撑。  由于鸡肉价格与猪肉价格的走势有

较大的相关性，我们预计未来猪肉价格将仍有上涨空间，所以鸡肉价格随之上涨

概率也较大。而从目前秋收情况来看，我国玉米今年丰收将成为定局，随着新玉

米的上市从而使得市场上的供给增加，玉米价格可能会出现高位震荡的情况，为

公司四季度的毛利维持奠定了一定的基础。 

盈利预测。我们预计公司 10 年、11 年和 12 年的营业收入分别为 19.85 亿元、

26.82 亿元和 32.54 亿元，归属母公司的利润分别为 2.68 亿元、4.28 亿元和 5.32

亿元。对应 10 年、11 年和 12 年的 eps 为 0.65 元、1.04 元和 1.30 元。给予公

司“增持”评级。 

风险提示：。自然灾害、饲料成本的大幅上涨、鸡肉价格的大幅下跌 

单位：百万元 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 1438 1985  2682  3254 

增长率 YOY 10.97% 38.04% 35.11% 21.33% 

净利润 201  268 428  532  

增长率 YOY 10.22% 33.33% 59.70% 24.30% 

EPS（元） 0.49  0.65  1.04  1.30  
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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