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雪峰山下，安全优质生猪饲养企业 
公司地处养猪大省湖南省怀化市，是以种猪、仔猪、育肥猪饲育销售为主，

饲料加工销售为辅的农业产业化龙头企业。公司以农业产业化经营为核心，

借助独有的 “自然生态+便捷交通”优势，依托优质种猪资源，致力于成为中

国一流的安全猪肉供应商。 

公司投资亮点 
1、本次募投项目之一的 40 万头生猪屠宰项目达成后，公司将实现从饲料生

产、种猪选育到生鲜肉加工、配送的相对完整的生猪养殖产业链。2、公司

拥有不可复制的种猪、仔猪繁育基地，公司对引进原种种猪实行核心种群终

生系谱管理档案制度；并积极推进引进品种本土化选育。3、独创的“公司+
基地+养殖大户+农户”模式，可使公司快速实现低成本规模扩张。4、公司养

殖基地位于湘西雪峰山区，地理环境极佳，不仅有利生猪繁育，而且可以有

效隔离疫病传播。5、“长株潭两型社会”建设，给公司发展带来新机遇。 

募投项目 
1、公司作为地区生猪养殖龙头，顺应生猪需求量增长，将引入30万头规模

生态养猪小区建设项目。此项目将在公司现有猪场基础上，新建8个无公害

商品猪生态养殖小区，其中包括3个一级种猪繁育基地，项目投产后将给公

司带来4.19亿元/年的营业收入。2、公司计划建设40万头/年生猪屠宰生产线、

分割、冷却肉加工线、农副产品加工线各一条及其配套设施，总建筑面积1.57
万平方米；项目投产后可实现5.80亿元/年的营业收入。 

盈利预测 
预计公司2010-2012年营业收入分别为4.11、6.41、10.48亿元；对应公司全

面摊薄EPS分别为0.43、0.58、0.77元。参考公司未来三年38%的复合增长

率、A股畜禽企业2011年38倍PE及同类型雏鹰农牧上市时发行43倍PE，给

予公司38-43倍PE，预计公司股票上市合理投资价值区间为22.04-24.94元。

风险提示 
生猪疫病风险；生猪价格波动风险；税收优惠政策变动风险。 

预测及评估 
  2008A  2009A  2010E  2011E  2012E

营业收入(百万元) 213.34 284.44 410.70 640.80 1047.80
增长率(%) 105.76% 33.33% 44.39% 56.03% 63.51%
EBITDA(百万元) 40.62 41.47 65.17 81.63 103.73 
净利润(百万元) 29.57 30.20 43.57 60.00 79.18 
增长率(%) 167.07% 2.13% 41.32% 37.71% 51.75%
每股收益 (元) 0.46 0.39 0.43 0.58 0.77

数据来源:财务报表,广发证券发展研究中心 
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雪峰山下，安全优质生猪饲养企业 

 
公司地处养猪大省湖南省的怀化市，是以种猪、仔猪、育肥猪饲育销售为主，

饲料加工销售为辅的农业产业化龙头企业。公司以农业产业化经营为核心，借助独

有的 “自然生态+便捷交通”优势，依托优质种猪资源，致力于成为中国一流、优质、

安全猪肉供应商。独创“公司+基地+养殖大户+农户”经营模式，并导入严格的“五统

一”质量管理体系，使公司近年来迅速实现低成本，高效能的养殖规模扩张。公司

被认定为“湖南省农业产业化龙头企业”、“湖南省首届农业产业化十大龙头企业”和
湖南省养猪协会副会长单位。 
图1：公司主营业务简图 
 

    数据来源：公司招股说明书、广发证券发展研究中心 
 

公司投资亮点 
 

1. 公司拥有从饲料加工到生猪配送的完整产业链条 
畜牧养殖行业中养殖环节受产品价格波动影响较大，并受上游饲料、种畜，下

游终端需求两项挤压。本次募投项目之一的40万头生猪屠宰项目达成后，公司将实

现从饲料生产、种猪选育到生鲜肉加工、配送的相对完整的生猪养殖产业链。这将

有利于公司从源头控制猪肉产品安全性，为公司成为中国一流安全优质猪肉供应商

奠定坚实基础。 
2. 不可复制的种猪、仔猪繁育基地 
公司引进原种种猪，实行核心种群终生系谱管理档案制度，确保种猪品种纯、

生产性能好，公司种猪在原种引进5-7年后仍可保持优势种群遗传基因。公司经过

多年摸索，推进引进品种本土化选育，培育出特有的核心基础母猪种群，其中“均
益”牌长白、大约克、杜洛克核心种猪群以品种纯、产仔率与瘦肉率高、抗病力强、

出栏早等优势备受怀化及周边五省地区广大养殖户的欢迎。另外公司较早布局，抢

先占有雪峰山地区种猪厂资源。公司从90年代后期开始逐步收购当地种猪厂，迅速

实现低成本规模扩张，截至2010年中期，公司已拥有商品猪场11个，其中包括湖

南省原种扩繁场2个，湖南省一级种猪场2个。 
3. “公司+基地+养殖大户+农户”模式实现公司规模化经营 
规模化养殖是我国畜牧行业今后发展的大方向。公司针对湘西地区山多，耕地

少的地域特点，独创了“公司+基地+养殖大户+农户”的经营模式。公司自行培育种

猪及仔猪，在自有猪场附近吸引符合条件的养殖大户代养育肥猪，不仅扩大了公司

养殖规模，而且分散化养殖也有助于疫病防控。公司对养殖大户实行与公司相同的
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“五统一”管理模式，保障了代养育肥猪的产品品质及肉质安全。 
4. 养殖基地位于湘西雪峰山区，地理环境极佳 
公司的种猪、仔猪繁育基地大多位于湘西雪峰山区，环境优、水质佳、空气好，

且湘西地区气候宜人、温差小，使公司无需对猪舍配备供暖及降温设置，不仅可以

节省成本，适宜的气候还对生猪育肥更为有利。最重要的是公司养殖基地分散布局，

天然山林成为公司绝佳的生猪疫病防护屏障，极大的降低了疫情连片感染现象的发

生。公司还利用当地天然中草药饲喂生猪，在增强生猪抗病力的同时，节省疫苗成

本。 
5. “长株潭两型社会”建设，给公司发展带来新机遇 
2007年12月，国务院批准了发改委关于“长沙、株洲、湘潭（简称长株潭）城

市群为国家资源节约型和环境友好型社会建设综合配套改革试验区”的提案，即长

株潭两型社会构建提案。随着长株潭两型社会的构建，养猪行业作为污染较大的行

业将逐渐迁出湘江两岸，整个行业将逐渐西移。公司凭借在湖南西部已打造的养殖

平台，将较好地承接产业转移，且公司是较早进驻该地区企业，无论是种猪选育扩

繁，还是商品猪养殖都已取得一定的区域竞争优势；另外作为湘西地区规模最大的

生猪养殖企业，公司具有一定的区域定价权优势。 
 

公司募投项目前景分析 
 

1. 30万头规模生态养猪小区建设项目 
    项目概览 

我国居民消费能力的上升、城市化进程的加快等因素均使我国猪肉消费量呈现

逐年增长态势，加上长株潭两型社会构建的逐步推进，湖南作为我国养猪大省，承

接了越来越多的生猪供给任务。公司作为地区生猪养殖龙头，顺应生猪需求量增长，

将引入30万头规模生态养猪小区建设项目。此项目将在公司现有猪场基础上，新建

8个无公害商品猪生态养殖小区，其中包括3个一级种猪繁育基地。 
经济效益分析 
根据公司招股说明书说明，项目投产建成后，可分别实现种猪、育肥猪销售量

2万头、30万头；分别按照销售价格2900元/头、1200元/头计算，将给公司带来4.18
亿元的营业收入，按照9.14%的常年销售利润率，将给公司带来0.38亿元的销售利

润。 
2. 40万头生猪屠宰加工项目 
项目概览 
此项目拟建设40万头/年生猪屠宰生产线、分割、冷却肉加工线、农副产品加

工线各一条及其配套设施，总建筑面积1.57万平方米；可实现年屠宰加工生猪40
万头，年加工冷却肉2.2万吨、分割肉0.6万吨、猪副产品0.6万吨、猪皮14万张。 

经济效益分析 
根据公司招股说明书说明，该项目建成后，将给公司带来5.80亿元的销售收入，

年利润总额将达到0.35亿元。  
表 1、40 万头生猪屠宰项目盈利测算表                              单位：万吨、元/吨、亿元

 预计销售量 预计销售单价 预计销售收入 
冷却肉 2.2 17000 3.74 
分割肉 0.6 21000 1.26 
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定点屠宰收入   0.06 
冷链物流经营收入   0.1 

猪副产品   0.64 
合计    5.8 

数据来源：公司招股说明书、广发证券发展研究中心 
 
表 2、公司募投项目预算情况表                                                单位：万元 

项目名称 总预算 建设投入 铺底流动资金投入 备案机关与备案编号 
30 万头规模生态养猪 

小区建设项目 
13781 11381 2400 

怀化市发展和改革委员会 
(怀化改农[2010]3 号) 

40 万头生猪屠宰加工项目 8110 5958 2152 
怀化市发展和改革委员会 

(怀化改农[2010]4 号) 
合计 21891 17339 4552  

数据来源：公司招股说明书、广发证券发展研究中心 
 

盈利预测 
我们认为公司盈利能力提升主要受到种猪、育肥猪及仔猪价格及公司养殖规模

影响。因此给予以下假设。 
1、假设种猪、育肥猪、仔猪价格在国民收入稳定增长及城镇化不断深化引领

的消费升级带动下，将保持稳定增长。 
2、假设公司养殖规模可以按照募投项目计划顺利进行的大前提下。预计

2010-2011年可分别实现种猪销售量7万头、5万头、6万头，分别给公司带来1.87
亿元、1.35亿元、1.65亿元的销售收入；实现育肥猪销售量10万头、25万头、45
万头，分别给公司带来1.45亿元、3.99亿元及7.54亿元的销售收入。而因公司扩大

养殖规模需要，从2011年起暂停仔猪销售，此项销售收入基本为零。 
3、公司饲料销售因主要是供应公司本身及养殖大户，所以预计此项业务收入

将与公司养殖规模增长基本同步，预计未来将分别给公司带来0.61亿元、0.69亿元、

0.88亿元的营业收入。 
预计公司2010-2012年营业收入分别为4.11亿元、6.41亿元、10.48亿元；归属

母公司营业净利润分别为0.44亿元、0.60亿元、0.80亿元；对应公司全面摊薄EPS
分别为0.42元、0.58元、0.77元。参考公司未来三年38%的复合增长率、A股畜禽

饲养企业2011年38倍PE的估值水平，及同类型企业雏鹰农牧上市发行43倍PE水
平，给予公司38-43倍PE，预计公司上市后合理投资价值区间为22.04-24.94元。 

表 3、公司主营业务盈利预测表 
 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入(百万元) 103.7 213.3 284.1 410.7  640.8  1047.8 
主营业务毛利率(%) 14.8 16.6 12.2 11.7  9.3  9.5  

       
种猪销售价格（元/头） 3446 3797 3035 2700 2750 2750 
种猪销售量（万头） 0.9  2.3  3.9  7.0  5.0  6.0  

种猪销售收入（百万元） 30.8 86.8 118.5 189.0  137.5  165.0 
毛利率（%) 12.7 18.0 13.1 13.1  12.0  12.0 
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育肥猪销售价格(元/头） 1208 1689 1460 1400 1540 1617 
育肥猪销售量（万头） 2.5  3.3  7.2  10.0  25.0  45.0 

育肥猪销售收入（百万元） 29.9 55.2 105.2 140.0  385.0  727.7 
毛利率（%) 18.8 16.7 14.3 13.0  10.5  10.5 

       
仔猪销售价格（元/头） 359.6 661.1 356.9 350.0  0 0 
仔猪销售量（万头） 5.7  5.6  5.2  6.0  0 0 

仔猪销售收入（百万元） 20.5 36.8 18.5 21.0  0 0 
毛利率（%) 15.2 25.0 12.9 12.9  0 0 

       
饲料销售价格（元/吨） 2848.1 3308.2 3065.9 3370.0  3450.0  3550.0 
饲料销售量（万吨） 0.7914 1.0459 1.3686 1.8  2.5  3.0  

饲料销售收入（百万元） 22.54 34.6 41.96 60.7  86.3  106.5 
毛利率（%) 12.11 4.02 4.22 4.22  4.22  4.22 

       
生猪屠宰量（万头） 0 0 0 0 20.0  30.0 

屠宰业务销售收入（百万元） 0 0 0 0 32.0  48.6 
毛利率（%) 0 0 0 0 3.1  3.1  

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
 
表 4、农业畜禽及饲料企业 2010-2012 年估值情况 

证券简称 2010PE(E) 2011PE(E) 2012PE(E) 
华英农业 43.8  30.6  24.1  
农产品 34.2  27.9  22.7  
新希望 32.8  27.3  22.0  

益生股份 40.2  30.7  24.8  
雏鹰农牧 64.9  40.6  29.1  
西部牧业 67.9  50.1  37.2  
天邦股份 29.1  22.6  17.7  
正邦科技 51.1  32.9  25.0  
海大集团 46.0  33.6  25.9  
大北农 52.3  36.2  26.9  
獐子岛 57.7  43.9  35.2  

东方海洋 67.0  43.4  32.4  
新五丰 117.6  80.7  84.0  

PE 均值 54.2  38.5  31.3  
数据来源：WIND资讯，广发证券发展研究中心 

风险提示 
1. 生猪疫病风险 
2. 生猪价格剧烈波动风险 
3. 税收优惠政策变化的风险 
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资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
流动资产 96.91  110.81  196.67 248.25 489.51 

货币资金 9.80  27.71  4.11 6.41 10.48 
应收及预付 13.02  13.70  32.40 40.12 79.92 
存货 63.46  65.66  143.15 186.35 361.51
其他流动资产 0.00  0.00  0.00 0.00 0.00
非流动资产 99.69  157.07  138.49 119.91 101.33 

长期股权投资 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 
固定资产 50.62  62.13  117.17 101.43 85.69 
在建工程 31.41  70.79  0.00 0.00 0.00 
无形资产 17.66  24.16  21.32 18.48 15.64 
其他非流动资产 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 
资产总计 196.60  267.88  335.16 368.16 590.84 

流动负债 73.67  79.72  103.43 76.43 219.56 

短期借款 36.49  63.29  63.89 32.28 140.44 
应付及预收 10.62  7.21  30.32 34.92 69.89 
其他流动负债 6.80  0.00  0.00 0.00 0.00
非流动负债 3.98  0.00  0.00 0.00 0.00 

长期借款 3.98  0.00  0.00 0.00 0.00 
应付债券 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 
其他非流动负债 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 
负债合计 77.65  79.72  103.43 76.43 219.56 

股本 63.80  76.80  10.28 10.28 10.28
资本公积 1.91  27.91  27.91 27.91 27.91 
留存收益 53.25  83.45  127.02 187.02 266.57 
归属母公司股东权益 118.96  188.16  231.73 291.73 371.27 
少数股东权益 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 
负债和股东权益 196.60  267.88  335.16 368.16 590.84 

 
利润表                                               单位：百万元 
至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 213.34  284.44  410.70 640.80 1,047.80 

营业成本 177.96  249.34  361.42 570.31 948.26 
营业税金及附加 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 
销售费用 0.80  2.09  2.87 4.49 7.33
管理费用 2.93  3.31  3.29 6.41 10.48
财务费用 0.00  0.00  3.02 2.44 4.40 
资产减值损失 0.44  -1.21  0.00 0.00 0.00
公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 
投资净收益 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 
营业利润 27.94  28.36  40.07 57.11 77.25 

营业外收入 2.39  1.97  3.50 3.50 3.50
营业外支出 -0.7 -0.2  0.0 -0.5 0.5
利润总额 29.57  30.20  43.57 60.00 79.54 

所得税 0.0  0.0  0.0 0.0 0.5 
净利润 29.57  30.20  43.57 60.00 79.54 

少数股东损益 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 
归属母公司净利润 29.57  30.20  43.57 60.00 79.54 

EBITDA 37.35  38.93  65.17 81.63 103.73 
EPS（元） 0.39 0.39 0.43 0.58 0.77

 

 
资产负债率趋势 

 
 
经营利润率趋势 

 
 
收入与利润增长趋势 

 
 
投资回报率趋势 
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百万元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营活动现金流 28.92 21.17 -24.69 32.88 -103.14 

净利润 29.60 30.33 40.07 56.54 76.09 

折旧摊销 3.00 8.73 18.58 18.58 18.58 

营运资金变动 -- 0.40 -46.20 9.10 165.05

其它 6.20 0.00 0.00 0.00 4.40 

投资活动现金流 -30.20 -50.66 3.50 3.47 3.45 

资本支出 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

投资变动 0.00 0.2 0.00 0.00 0.00

其他 0.00 0.00 3.50 3.50 3.45

筹资活动现金流 10.30 53.04 -2.42 -34.04 103.76 

银行借款 9.90  53.04 0.60 -31.60 108.16 

债券融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

股权融资 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00

其他 0.00  00.0 3.00 2.70 -5.60

现金净增加额 9.10 23.56 -23.61 2.30 4.07 

期初现金余额 4.70 13.76 27.71 4.11 6.41 

期末现金余额 13.80 27.71 4.11 6.41 10.48 

 

主要财务比率                                             单位：% 
至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
成长能力   
营业收入 105.76% 33.33% 44.39% 56.03% 63.51%
营业利润 183.78% 1.48% 41.32% 41.09% 34.59%
归属于母公司净利润 167.07% 2.13% 44.28% 37.71% 32.56%
获利能力    
毛利率 16.59% 12.34% 12.00% 11.00% 9.50%
净利率 13.86% 10.62% 10.61% 9.36% 7.59%
ROE 24.86% 16.05% 18.80% 20.57% 21.42%
ROIC 27.67% 21.68% 19.02% 19.94% 24.82%
偿债能力   

资产负债率 39.49% 29.76% 30.86% 20.76% 37.16%
净负债比率 65.27% 42.37% 44.64% 26.20% 59.14%
流动比率 131.56% 138.99% 190.15% 324.82% 222.95%
速动比率 45.42% 56.64% 51.75% 81.00% 58.30%
营运能力   

总资产周转率 1.09  1.06  1.23 1.74 1.77 
应收账款周转率 64.64  90.09  44.73 63.63 48.94 
存货周转率 2.80  3.80  2.52 3.06 2.62 
每股指标（元）   

每股收益 0.39  0.39  0.43 0.58 0.77
每股经营现金流 0.419  0.276  -0.321 0.428 -1.343 
每股净资产 1.549  2.450  3.017 3.799 4.834 
估值比率   

P/E 0.00  0.00  0.00 0.00 0.00 
P/B 0.00  0.00  0.00 0.00 0.00 
EV/EBITDA 0.77  0.99  0.98 0.40 1.35 

 

 

资本开支与经营活动现金流 

 
 
流动比率趋势 

 
 
每股收益 

 
 
每股净资产 
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广发农业研究小组 
熊峰，分析师，南开大学经济学博士，15 年证券从业经历，2007 年进入广发证券发展研究中心。 

李冰，研究助理，东京农业大学农学硕士，2009 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：lb8@gf.com.cn，020-87555888-629。

 

相关研究报告   
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