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基本状况 
总股本(百万股) 76.80 
流通股本(百万股) 0.00 

市价(元) 0.00 

市值(百万元) 0.00 

流通市值(百万元) 0.00 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 213.34 284.44 384.30 528.94 744.58 
营业收入增速 105.76 33.33% 35.11% 37.64% 40.77%
净利润增长率 167.07 2.13% 21.24% 52.82% 26.45%
摊薄每股收益（元） 0.46 0.39 0.36 0.54 0.69 
前次预测每股收益（元）   

市场预测每股收益（元）   

偏差率（本次-市场/市   

市盈率（倍） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
PEG 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
每股净资产（元） 1.86 2.45 6.61 7.15 7.84 
每股现金流量（元） 0.00 0.24 0.19 0.42 0.41 
净资产收益率 24.86% 16.05% 5.39% 7.61% 8.78%
市净率 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
总股本（百万元） 63.80 76.80 102.80 102.80 102.80 
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 湖南大康牧业是从事种猪、仔猪、育肥猪和饲料生产与销售的民营企业。公司地处湘西山区，养殖的自

然条件优越，难以复制；公司在湖南市场的市场占有率为 0.3%，空间巨大。本次发行前公司总股本为

7680 万股，拟发行 2600 万股流通股，发行前后的实际控制人都为董事长陈黎明先生。 

 猪价见底的标志——持续亏损，养殖户淘汰母猪的状况前期已经出现，生猪养殖盈利进入新一轮上行周

期，我们认为 2011 年 10 月前猪价将保持震荡上行态势，有利于养殖企业的利润增长。 

 公司育肥猪饲养采用“基地+养殖大户”模式，倍增了生猪养殖规模、减少了固定资产投资、实现了低成

本扩张。预计 10-12 年育肥猪销量 10-12 年销量为 9.7、19.1、27.5 万头，同比分别增长 35%、97%、

44%。而公司种猪高速增长期已过，预计 10-12 年种猪出栏量分别为 6.24、4.75、5.23 万头，同比分别

增长 60%、-24%、10%。 

 公司未来战略：养殖规模扩张和一体化并重。未来公司将通过 30 万头生态养猪小区建设，继续扩大公司

的养殖规模；同时通过“40 万头生猪屠宰加工项目”向下游进行延伸。 

 通过对比大康和雏鹰农牧的生猪养殖业务，发现大康牧业规模小、毛利率高的种猪与仔猪占出栏量比重

低、采购成本偏高、盈利水平低。此外，大康牧业的管理精细化程度也稍显逊色。 

 预计公司 2010-12 年收入分别为 384、529、745 百万元，增速为 35%、38%，、41%，归属母公司所有

者净利润为 37、56、71 百万元，增速为 21%、53%、26%，对应 EPS 为 0.356、0.544、0.688 元。二

级市场合理估值区间为 18.98-20.09 元，对应 10 年 56x 和 11 年 35x。 

 参考近期上市的中小板公司首发市盈率和上市首日涨幅，建议询价区间是 15.73-17.91 元，上市首日定
价应在 22-24.7 元。 
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大康牧业：规模快速扩张的湘西养猪龙头   

 湖南大康牧业主要从事种猪、仔猪、育肥猪和饲料的生产与销售。目前

公司拥有商品猪场 11 个，2009 年出栏种猪 3.9 万头、仔猪 5.2 万头、

育肥猪 7.2 万头，是湘西养猪行业的龙头企业。 

 公司养殖的自然条件优越，难以复制。公司的养殖基地主要位于湘西怀

化周边雪峰山区的山坳间，防疫压力较轻。同时湘西山区冬天不冷、夏

天不热，因此无需长时间大规模对猪舍采取如设备供暖、空调降温等措

施，减少了固定资产投资。由于气候和水质原因，公司种猪的产仔率以

及仔猪的存活率较高。 

 生猪养殖市场空间广阔。湖南省是我国生猪养殖第二大省，2009 年出栏

量达到 7850 万头，公司的市场占有率仅为 0.3%，未来增长的空间依旧

巨大。 

 公司未来战略：养殖规模扩张和一体化并重。2007 至 2009 年，公司种

猪、育肥猪的出栏量分别增长了 346%和 191%，仔猪的出栏量下滑了

9%，规模的扩张带动了公司收入和业绩的快速成长。未来公司将通过

30 万头生态养猪小区建设，继续扩大公司的养殖规模；同时通过“40

万头生猪屠宰加工项目”向下游进行延伸。 

 本次发行前公司总股本为 7680 万股，本次拟发行 2600 万股流通股，

发行前后的实际控制人都为董事长陈黎明先生。 

图表 3：发行前公司股权结构示意图 

来源：招股说明书、齐鲁证券研究所 

 

图表 1：主营业务收入未来 3 年复合增长率 60% 图表 2：主营收入毛利未来 3 年复合增长率 34% 
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行业趋势：生猪养殖盈利进入新一轮上行周期 

 6 月初以来，猪肉价格在淡季上涨了 30%，我们认为猪价并非反弹，而

是进入了新一轮的上涨周期。 
 散养户追涨杀跌，以及生猪自然生长周期共同造成了生猪养殖明显的盈

利周期。散养户通常在猪价高点开始养猪，等生猪出栏后正好经历猪价
低迷期，出现养殖亏损后开始淘汰存栏量，等到存栏量终于降下来后，
猪价又正好反弹到高位，又适逢散养户存栏量最低的时候，为了追求更
高的利润，散养户开始积极补栏，于是又开始新一轮的循环。 

 养殖效益从 2009 年 4 月以来持续低迷，今年 2-6 月再度大幅亏损令养

殖户雪上加霜。2009 年 5-8 月养猪出现亏损，随后养猪利润一直在低位

徘徊，今年由于上半年的疫病和猪价低迷，养猪行业再度出现了 2 月-6

月长达 5 个月的亏损，最多时头亏损超过 200 元。 

 长期的养殖效益低迷导致不少养殖户开始淘汰母猪，这是猪价见底的重

要标志。母猪存栏已经从去年年底的 4910万头下滑至 7月的 4630万头，

其中主要是经产母猪大量被养殖户淘汰，最近仔猪价格大幅上涨，农户

想买仔猪补栏却买不到的现象就是由于经产母猪供给不足造成的。 

 2011 年 10 月之前猪价将震荡上涨。目前，由于经产母猪数量少导致仔

猪供给不足，而后备母猪需要 3-6 个月进行配种，4 个月的妊娠期才能

供给新一批仔猪，仔猪育肥又需要 5 个月左右育肥，因此新的生猪大量

上市应当在 12-15 个月之后。如果养殖户从 7 月初开始补母猪，生猪上

市要等到 2011 年 10 月，因此在明年 10 月之前生猪供需关系紧张，猪

价将震荡上行。 
图表 4：生猪养殖周期形成机理

阶段 行业表现 持续时间

亏损期 养猪场/户资金链断裂，开始淘汰母猪 3-5个月

供不应求期
淘汰母猪后3-5个月转为供不应求，价格从谷底

反弹
3-5个月

补栏观望期 走出亏损进入盈利后观望，母猪补栏者较少 6个月

快速补栏期
进入盈利半年后，行情渐高，补栏者增加，母

猪存栏开始增长
6个月

猪价高位期
补栏母猪一年内无法影响生猪供应，猪价高位

保持一年，母猪补栏持续一年
12个月

出栏增长期
一年后生猪供应增加，出栏持续增加，供大于

求，价格下跌
3-6个月

来源：齐鲁证券研究所 

图表 5：生猪存栏出现环比回升（万头） 图表 6：母猪存栏 09 年底以来大幅下滑（万头）
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公司养殖规模快速扩张，“公司+养殖大户”模式倍增出栏量 

 2007 至 2009 年，公司种猪、育肥猪的出栏量分别增长了 346%和 191%，

仔猪的出栏量下滑了 9%，规模的扩张带动了公司收入和业绩的快速成

长。 

 种猪高速增长期已过，预计 10-12 年种猪出栏量分别为 6.24、4.75、5.23

万头，同比分别增长 60%、-24%、10%。行业规律表明,养殖户一般选

择在猪价低迷时淘汰原有种猪，更新血缘。随着目前生猪养殖效益的回

暖，养殖户对种猪的需求将有所下滑。 

 公司种猪完全由公司自繁自育，公司种猪产品繁育性能好，在当地

市场具有较高的认可度。2007 至 2009 年，公司通过原种繁扩、外

购种猪提高了公司的核心种群数，种猪产销量快速扩大。 

 公司育肥猪饲养采用“基地+养殖大户”模式，倍增了生猪养殖规模、

减少了固定资产投资、实现了低成本扩张。公司与一些符合条件的养殖大

户签署协议，由养殖大户为公司代养育肥猪，公司按头数支付养殖户 30-60 元

图表 7：6 月起生猪养殖盈利进入上升期（单位：元/头）
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来源：齐鲁证券研究所 

图表 8：预计年底公司核心种群数增至 1.5 万头 图表 9：上半年种猪销量超过去年全年但不可持续
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不等。08、09 年和 10 年上半年，养殖大户的代养出栏量为 2.3、2.8、3.0 万头，

分别为公司自养的 2.3、0.7、3.0 倍。 

 未来公司将停止出栏仔猪，全部育肥后出售，育肥猪出栏量将继续保持

高速增长。预计 10-12 年育肥猪销量 10-12 年销量为 9.7、19.1、27.5

万头，同比分别增长 35%、97%、44%。公司停止仔猪销售的主要原因

希望保证公司新建屠宰产能有足够的屠宰量。 

募投项目分析：养殖规模扩张和纵向一体化并重 

 公司计划使用募集资金 2.2 亿元，投资于“30 万头生态养猪小区建设”

和“40 万头生猪屠宰加工项目”。 

 30 万头生态养猪小区建设目标在于继续扩大公司的养殖规模。计划以公

司现有规模猪场为基础，新建 8 个无公害商品猪生态养猪小区，其中包

括 3 个一级种猪基地。达产后年新增出栏种猪 2 万头、商品猪 30 万头。

我们预计募投项目在 2011-2011 年分别投产 2、4、2 个养猪小区，养殖

规模扩张是公司未来高速成长的核心驱动因素。 

 40 万头生猪屠宰加工项目是养殖环节向下游的自然延伸，项目完全投产

后，公司将新增 5,000 吨冷库和 40 万头生猪屠宰分割加工生产线，预

计将于明年年初投入运营，预计 11-13 年屠宰量分别为 15 万头、25 万

头、30 万头。屠宰行业是一个微利行业，行业一般毛利率低于 10%。

但公司仍在这一业务上加大投入。主要原因在于：1）公司成功进入长沙

放心肉体系，未来可向大中专院校供货，销路有保障；2）使公司能够淡

储旺销，部分降低猪价波动对公司造成的不利影响，降低公司的业绩波

动水平。 

图表 10：2011 年起公司计划停止销售仔猪 图表 11：公司育肥猪销量高速扩张 
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 12：募投项目概况 

2011E 2012E 2013E

 30万头规模生态养猪小区  13,781.00
新建8个无公害商品猪生态养猪小区，其中包括3个一
级种猪基地。达产后年新增出栏种猪2万头、商品猪
30万头

2个小区 4个小区 2个小区

 40万头生猪屠宰加工  8,110.00 新增5,000吨冷库和40万头生猪屠宰分割加工生产线
15万头
屠宰量

25万头
屠宰量

30万头
屠宰量

投产进度预计
  项目名称   投资金额（万元） 具体内容

来源：招股说明书、齐鲁证券研究所（注：投产进度是齐鲁预期） 
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大康 VS 雏鹰：大康规模小、盈利水平稍显逊色 

 通过相对比较，大康规模较雏鹰小，毛利率高的种猪与仔猪占出栏量比

重低、采购成本偏高、盈利水平低。 

大康的规模较小，种猪和仔猪占出栏的比重低 

 大康牧业的规模较小。大康 09 年出栏量为 16 万头，为雏鹰农业的 1/3。 

 大康牧业种猪、仔猪出栏占比低。产品结构方面，2009 年大康牧业毛利

率较高的仔猪和种猪的占总出栏量的比重为 56%，而雏鹰仔猪和种猪占

出栏量的比重达到 73%，比大康高出 17%。 

大康的头均采购成本比雏鹰高 10%以上 

 饲料原料采购价格上雏鹰农业具有明显的优势，而饲料成本占生猪养殖

的 60%-70%，因此雏鹰的养殖成本要大大低于大康。 

 雏鹰所在地交通便利，且为玉米的主产区；而大康深处湘西内陆，原料

的运输成本较高。 

 2009 年大康玉米和豆粕的采购均价分别比雏鹰高出 18%和 10%，简单

测算一头 100 公斤育肥猪饲料成本大康要比雏鹰高出 150-200 元。 

图表 13：09 年大康出栏量是雏鹰的 1/3（头） 图表 14：09 年大康种猪和仔猪占出栏比例为 56%
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 15：大康 09 年玉米采购价格比雏鹰高 18% 图表 16：大康 09 年豆粕采购价格比雏鹰高 10% 

玉米采购价格（元/公斤） 2007 2008 2009
雏鹰农牧 1.56 1.62 1.58
大康牧业 1.66 1.79 1.87

大康采购成本高出雏鹰 6% 11% 18%

豆粕采购价格（元/公斤） 2007 2008 2009
雏鹰农牧 2.84 3.86 3.47
大康牧业 2.82 4.20 3.82

大康采购成本高出雏鹰 -1% 9% 10%

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 17：目前湖南的玉米价格高出河南 10% 
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大康的种猪、仔猪头盈利远低于雏鹰，育肥猪盈利较高 

 通过比较我们发现，雏鹰农牧的生猪养殖盈利水平好于大康牧业，得益

于雏鹰拥有规模优势、成本优势和较高管理效率。08、09 年雏鹰的养猪

毛利率为 31%、23%，高于大康的 17%、12%。其中，2009 年雏鹰仔

猪的头盈利为 142 元，远高于大康牧业的 46 元；种猪的头盈利为 923

元，同样远高于大康的 396 元；但是育肥猪的头盈利大康为 209 元，高

于雏鹰的 77 元。 

 我们发现 2001 年大康育肥猪的头毛利大康要高出雏鹰 132 元，差异在

于大康 2009 年的销售均价是 1460 元/头，比雏鹰的 1253 元/头高 17%，

而湖南 2009 年的生猪销售均价比河南仅高 1%。对于大康销售均价高，

我们猜测可能的原因是当地的销售价格较高，公司对销售时点和节奏的

把握较好。 

图表 18：雏鹰的生猪养殖的整体盈利水平高于大康 

仔猪头盈利（元） 2007 2008 2009
雏鹰农牧 91 258 142
大康牧业 55 162 46
雏鹰/大康 167% 159% 309%

种猪头盈利（元） 2007 2008 2009
雏鹰农牧 643 1170 923
大康牧业 437 684 396
雏鹰/大康 147% 171% 233%

育肥猪头盈利（元） 2007 2008 2009
雏鹰农牧 246 173 77
大康牧业 227 281 209
雏鹰/大康 109% 61% 37%

生猪养殖整体毛利水平 2007 2008 2009
雏鹰农牧 24% 31% 23%
大康牧业 15% 17% 12%

来源：齐鲁证券研究所 

 

 小结一下我们上文的观点：大康和雏鹰的生猪养殖业务相比，规模小、

来源：中国种猪信息网、齐鲁证券研究所 

图表 19：2009 年湖南和河南生猪价格波动对比 

生猪价格
（元/公斤）

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 算数平均 理论售价 公司售价

河南 13.57 11.95 11.09 9.65 9.5 9.85 10.75 11.89 11.84 11.19 11.37 12.69 11.28 1241 1253
湖南 13.6 12.32 11.62 10.21 9.58 9.67 10.49 11.76 11.98 11.44 11.52 12.37 11.38 1252 1460

来源：中国种猪信息网、齐鲁证券研究所（理论售价按 110 公斤出栏计算） 
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毛利率高的种猪与仔猪占出栏量比重低、采购成本偏高、盈利水平低。

此外，大康牧业的管理精细化程度也比较低，雏鹰对养殖户已经细化到

按生猪增重公斤数进行结算，而大康还在按养殖头数进行考核。 

盈利预测与估值 

前提假设和盈利预测 

 对公司整体销售情况的预测请参阅后文“销售收入预测表”，对公司期间

费用、实际税率的假定详见下表： 

图表 20：期间费用率和实际税率假设 

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业费用 -1 -1 -2 -2 -4 -6

    %销售收入 1.0% 0.4% 0.7% 0.6% 0.8% 0.8%

管理费用 -2 -3 -3 -5 -7 -10

    %销售收入 1.8% 1.4% 1.2% 1.3% 1.3% 1.4%

财务费用 -2 -3 -3 -2 2 2

    %销售收入 2.3% 1.5% 0.9% 0.4% -0.4% -0.3%

所得税 0 0 0 0 0 0

  所得税率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

来源：齐鲁证券研究所 

 我们的盈利预测结果显示：公司 2010-12 年收入分别为 384、529、745

百万元，增速为 35%、38%，、41%，归属母公司所有者净利润为 37、

56、71 百万元，增速为 21%、53%、26%，对应 EPS 为 0.356、0.544、

0.688 元。 

PE 法相对估值 

 参考与公司业务类似的 A 股上市养殖企业如雏鹰农牧、圣农发展、正邦

科技、华英农业等公司，平均估值水平为 10 年 56.4X 和 11 年 34.9X，

我们认为公司规模虽小但成长性高，理应给予可比公司平均估值水平，

二级市场对应合理估值区间为 18.98-20.09 元。 

 参考近期上市的中小板公司首发市盈率（09A 摊薄）54 倍和雏鹰农牧

61 倍，建议询价区间是 15.73-17.91 元。 

 10月以来中小板上市首日涨幅普遍在 1.5%-37.9%之间，平均值为 23%，

图表 21：PE 法相对估值显示二级市场合理价格为 18.98-20.09 元

2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E
正邦科技 20.26 2.69 54.58 0.24 0.40 0.60 85.20 51.06 33.57
华英农业 20.98 1.47 30.84 0.27 0.35 0.54 76.59 60.73 38.77
民和股份 20.9 1.08 22.47 -0.39 0.34 0.62 -52.94 61.96 33.81
新五丰 11.42 1.80 20.56 0.07 0.02 0.14 164.25 579.01 81.81

圣农发展 28.42 4.10 116.52 0.49 0.71 0.94 58.15 39.79 30.23
雏鹰农牧 54.92 1.34 73.32 0.66 0.80 1.45 83.02 68.46 37.96

56.40 34.87
大康牧业 1.03 0.294 0.356 0.544 20.09 18.98
平均PE(剔出估值较高的新五丰）

收盘价
总股本

（亿股）
总市值
（亿元)

EPS PE

来源：wind，齐鲁证券研究所（剔除 PE 较高的新五丰） 
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据此测算，大康牧业上市首日定价应在 22.0-24.7 元。如果询价结果离

我们预测较远，则首日定价也将做相应调整。 

 

风险提示 

 生猪疫情暴发的风险。近年来，我国生猪疫情频发，疫情的发生和传播

将对公司养殖带来一定影响，还可能导致居民恐慌心理，减少消费，进

而导致公司产品滞销。 

 猪价波动的风险。作为养殖企业，公司不可避免的受到猪价波动的影响。

历史上来看，2007-2009 年主营毛利率分别为 14.9%、16.6%、12.2%，

波动较大，存在一定的市场风险。 

图表 22：近期中小板新股首发市盈率 53.5 倍，首日平均涨幅 23% 

证券代码 证券简称 首发上市日期
 首发价格 首发市盈率

(摊薄)
 首日开盘价 首日收盘价

 首日涨跌幅
（%）

002485.SZ 希努尔 2010-10-15 26.6 48.36 27 27 1.5
002486.SZ 嘉麟杰 2010-10-15 10.9 54.5 15.5 15.03 37.9
002487.SZ 大金重工 2010-10-15 38.6 50.79 45.61 47.6 23.3
002488.SZ 金固股份 2010-10-21 22 73.33 25.1 25.4 15.5
002489.SZ 浙江永强 2010-10-21 38 51.35 39.99 40.11 5.6
002490.SZ 山东墨龙 2010-10-21 18 32.73 20 20.53 14.1
002491.SZ 通鼎光电 2010-10-21 14.5 46.77 18.9 19.05 31.4
002492.SZ 恒基达鑫 2010-11-02 16 44.2 22.22 20.42 27.6
002493.SZ 荣盛石化 2010-11-02 53.8 38.16 58 63.25 17.6
002494.SZ 华斯股份 2010-11-02 22 75.86 32.47 28.3 28.6
002495.SZ 佳隆股份 2010-11-02 32 65.31 33.5 33.81 5.7
002477.SZ 雏鹰农牧 2010-09-15 35 60.98 62 58 65.7

平均值 53.53 首日平均涨幅 22.86

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 23：销售详细预测表 

项   目 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

种猪

平均售价（元/头） 3,446.49 3,797.47 3,034.92 2,731.43 3,141.14 3,455.26

增长率（YOY） — 10.18% -20.08% -10.00% 15.00% 10.00%

销售数量（头） 8,926 22,844 39,034 62,400 47,500 52,250

增长率（YOY） — 155.93% 70.87% 59.86% -23.88% 10.00%

销售收入（百万元） 30.76 86.75 118.47 170.44 149.20 180.54

增长率（YOY） — 181.99% 36.56% 43.87% -12.46% 21.00%

毛利率 12.69% 18.00% 13.05% 16.84% 15.92% 14.47%

销售成本（百万元） 26.86 71.13 103.00 141.74 125.45 154.41

增长率（YOY） — 164.83% 44.80% 37.61% -11.49% 23.08%

毛利（百万元） 3.90 15.62 15.46 28.70 23.75 26.13

增长率（YOY） — 300.11% -0.97% 85.61% -17.26% 10.00%

占总销售额比重 29.83% 40.66% 41.71% 44.35% 28.21% 24.25%

占主营业务利润比重 25.40% 44.13% 44.56% 66.26% 37.88% 31.53%

仔猪

平均售价（元/头） 349.53 650.58 356.94 356.94 0.00 0.00

增长率（YOY） — 86.13% -45.14% 0.00% -100.00% —

销售数量（头） 57,035 56,581 51,723 59,570 0 0

增长率（YOY） — -0.80% -8.59% 15.17% -100.00% —

销售收入（百万元） 19.94 36.81 18.46 21.26 0.00 0.00

增长率（YOY） — 84.65% -49.85% 15.17% -100.00% —

毛利率 15.64% 24.96% 12.92% 14.01% 0.00% 0.00%

销售成本（百万元） 16.82 27.62 16.08 18.28 0.00 0.00

增长率（YOY） — 64.26% -41.80% 13.74% -100.00% —

毛利（百万元） 3.12 9.19 2.39 2.98 0.00 0.00

增长率（YOY） — 194.65% -74.03% 24.83% -100.00% —

占总销售额比重 19.33% 17.25% 6.50% 5.53% 0.00% 0.00%

占主营业务利润比重 20.29% 25.96% 6.88% 6.88% 0.00% 0.00%

育肥猪

平均售价（元/头） 1,207.86 1,688.82 1,460.24 1,350.00 1,552.50 1,707.75

增长率（YOY） — 39.82% -13.53% -7.55% 15.00% 10.00%

销售数量（头） 24,735 32,675 72,014 97,000 191,484 274,989

增长率（YOY） — 32.10% 120.39% 34.70% 97.41% 43.61%

销售收入（百万元） 29.88 55.18 105.16 130.95 297.28 469.61

增长率（YOY） — 84.70% 90.56% 24.53% 127.02% 57.97%

毛利率 18.78% 16.66% 14.34% 6.30% 9.66% 8.78%

销售成本（百万元） 24.27 45.99 90.08 122.71 268.56 428.36

增长率（YOY） — 89.52% 95.87% 36.22% 118.86% 59.51%

毛利（百万元） 5.61 9.19 15.08 8.25 28.72 41.25

增长率（YOY） — 63.87% 64.04% -45.33% 248.36% 43.61%

占总销售额比重 28.97% 25.87% 37.02% 34.08% 56.20% 63.07%

占主营业务利润比重 36.51% 25.98% 43.45% 19.03% 45.82% 49.77%

屠宰
销售数量（万头） 0.00 0.00 0.00 0.00 15.00 25.00

增长率（YOY） — — — — — 66.67%

销售收入（百万元） 0.00 0.00 0.00 0.00 247.38 446.44

增长率（YOY） — — — — — 80.47%

毛利率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 3.03% 2.80%

销售成本（百万元） 0.00 0.00 0.00 0.00 239.88 433.94

增长率（YOY） — — — — — 80.90%

毛利（百万元） 0.00 0.00 0.00 0.00 7.50 12.50

增长率（YOY） — — — — — 66.67%

占总销售额比重 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 46.77% 59.96%

占主营业务利润比重 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 11.96% 15.08%

饲料

平均售价（元/吨） 2,848.17 3,308.31 3,065.75 3,219.04 3,379.99 3,548.99

增长率（YOY） — 16.16% -7.33% 5.00% 5.00% 5.00%

销售数量（吨） 7,914.61 10,459.35 13,686.64 19,149.42 20,106.89 21,112.24

增长率（YOY） — 32.15% 30.86% 39.91% 5.00% 5.00%

销售收入（百万元） 22.54 34.60 41.96 61.64 67.96 74.93

增长率（YOY） — 53.50% 21.26% 46.91% 10.25% 10.25%

毛利率 12.13% 4.02% 4.23% 5.50% 4.00% 4.00%

销售成本（百万元） 19.81 33.21 40.19 58.25 65.24 71.93

增长率（YOY） — 67.67% 21.00% 44.96% 12.00% 10.25%

毛利（百万元） 2.74 1.39 1.77 3.39 2.72 3.00

增长率（YOY） — -49.11% 27.48% 91.08% -19.82% 10.25%

占总销售额比重 21.86% 16.22% 14.77% 16.04% 12.85% 10.06%

占主营业务利润比重 17.80% 3.93% 5.11% 7.83% 4.34% 3.62%

内部合并抵消

销售收入（百万元） 0.00 0.00 0.00 0.00 -232.88 -426.94 

销售成本（百万元） 0.00 0.00 0.00 0.00 -232.88 -426.94 

销售收入小计 103.12 213.34 284.04 384.30 528.94 744.58

销售成本小计 87.75 177.96 249.34 340.98 466.25 661.71

毛利 15.37 35.39 34.71 43.32 62.69 82.87

平均毛利率 14.90% 16.59% 12.22% 11.27% 11.85% 11.13% 

来源：齐鲁证券研究所 
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附录 1：财务预测简表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业总收入 104 213 284 384 529 745 货币资金 5 14 35 377 368 357

    增长率 — 105.8% 33.3% 35.1% 37.6% 40.8% 应收款项 13 14 7 14 19 27

营业成本 -88 -178 -249 -341 -466 -662 存货 53 63 66 93 128 181

    %销售收入 85.2% 83.4% 87.7% 88.7% 88.1% 88.9% 其他流动资产 10 10 11 23 31 44

毛利 15 35 35 43 63 83 流动资产 80 101 118 507 546 610

    %销售收入 14.8% 16.6% 12.3% 11.3% 11.9% 11.1%     %总资产 53.1% 50.3% 42.9% 65.0% 64.5% 65.3%

营业税金及附加 0 0 0 0 0 0 长期投资 0 0 0 0 0 0

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 固定资产 57 82 133 249 277 301

营业费用 -1 -1 -2 -2 -4 -6     %总资产 37.6% 40.9% 48.3% 31.9% 32.8% 32.3%

    %销售收入 1.0% 0.4% 0.7% 0.6% 0.8% 0.8% 无形资产 14 18 24 24 23 23

管理费用 -2 -3 -3 -5 -7 -10 非流动资产 71 100 157 273 301 324

    %销售收入 1.8% 1.4% 1.2% 1.3% 1.3% 1.4%     %总资产 46.9% 49.7% 57.1% 35.0% 35.5% 34.7%

息税前利润（EBIT） 12 32 30 36 52 66 资产总计 151 201 275 779 847 934

    %销售收入 12.0% 14.8% 10.4% 9.4% 9.8% 8.9% 短期借款 33 43 63 63 63 63

财务费用 -2 -3 -3 -2 2 2 应付款项 24 30 16 29 40 57

    %销售收入 2.3% 1.5% 0.9% 0.4% -0.4% -0.3% 其他流动负债 1 4 7 7 7 8

资产减值损失 0 0 1 0 0 0 流动负债 59 78 87 100 111 128

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 4 4 0 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 63 82 87 100 111 128

营业利润 10 28 28 35 54 69 普通股股东权益 89 119 188 680 735 806

  营业利润率 9.5% 13.1% 10.0% 9.0% 10.2% 9.2% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 1 2 2 2 2 2 负债股东权益合计 151 201 275 779 847 934

税前利润 11 30 30 37 56 71
    利润率 10.7% 13.9% 10.6% 9.5% 10.6% 9.5% 比率分析

所得税 0 0 0 0 0 0 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 每股指标

净利润 11 30 30 37 56 71 每股收益(元) 0.174 0.463 0.393 0.356 0.544 0.688

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 1.387 1.865 2.450 6.610 7.154 7.843

归属于母公司的净利润 11 30 30 37 56 71 每股经营现金净流(元) 0.000 0.000 0.243 0.189 0.422 0.409

    净利率 10.7% 13.9% 10.6% 9.5% 10.6% 9.5% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 12.51% 24.86% 16.05% 5.39% 7.61% 8.78%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 7.31% 14.74% 10.98% 4.70% 6.61% 7.57%

净利润 0 0 30 37 56 71 投入资本收益率 10.61% 21.32% 13.70% 9.89% 11.97% 12.98%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 0 0 8 15 22 26 营业总收入增长率 — 105.76% 33.33% 35.11% 37.64% 40.77%

非经营收益 0 0 3 2 2 2 EBIT增长率 — 154.50% -6.23% 21.98% 42.46% 28.90%

营运资金变动 0 0 -22 -34 -37 -57 净利润增长率 — 167.07% 2.13% 21.24% 52.82% 26.45%

经营活动现金净流 0 0 19 19 43 42 总资产增长率 — 32.46% 37.09% 183.46% 8.62% 10.39%

资本开支 22 30 51 128 48 48 资产管理能力

投资 0 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 10.9 8.1 4.1 4.0 4.0 4.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 109.1 119.2 94.5 100.0 100.0 100.0

投资活动现金净流 -22 -30 -51 -128 -48 -48 应付账款周转天数 — — — 0.0 0.0 0.0

股权募资 14 1 39 455 0 0 固定资产周转天数 81.0 82.6 72.3 85.5 84.3 63.0

债权募资 0 10 16 0 0 0 偿债能力

其他 -1 -1 -2 -4 -4 -4 净负债/股东权益 32.50% 24.83% 15.15% -46.12% -41.39% -36.48%

筹资活动现金净流 13 10 53 450 -4 -4 EBIT利息保障倍数 5.1 9.7 11.7 22.7 -21.7 -29.3

现金净流量 -9 -20 21 342 -9 -10 资产负债率 41.54% 40.69% 31.57% 12.81% 13.12% 13.72%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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