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[table_main] 调研简报 
农业综合Ⅱ 

圣农发展(002299.SZ)/31.92 元 

定向增发彰显公司做大做强主业信心十足 

 
 

事    项 

11月8日， 圣农发展发布停牌公告称公司正在筹划非公开发行股票重大事项。 

主要观点 

1． 目前股价已经部分反映了公司高品质肉鸡龙头溢价 

公司通过采用独创性的自养自宰一体化经营模式，有效保证鸡肉产品的高品质，

使得销路无忧，并成功打入了肯德基等一线餐饮企业的核心采购体系，成为鸡肉

加工翘楚企业，从目前股价来看，若按市场一致业绩预期，公司 2011 年动态 PE

达到 32 倍，已经部分反映了公司肉鸡高品质肉鸡龙头溢价。 

2． 增发项目适时推出，彰显公司做大做强主业信心充足 

目前公司 IPO 募投项目已经全部达产，完成产能 9600 万羽，不过这仍然与公司战

略规划产能相去甚远，按照公司规划，2011、2012 和 2013 年规划产能分别为 1.2

亿羽、1.6 亿羽和 2 亿羽，即到 2013 年实现产能翻番，再造一个圣农。我们认为

公司此时宣布定向增发，目的十分明显，意在继续产能扩张，而考虑到增发运作

周期，此次增发项目预计将一次性解决未来三年产能扩张问题。而公司如此极速

推进增发项目并在当前价位锁定增发价来看，则彰显了管理层对公司做强做大主

业信心充足，公司后续成长或超市场预期。 

3． 根据公司产能翻番计划，预计此次定向增发募集资金将不低于 15 亿元  

公司自养自宰模式对固定资产投入要求较高，根据公司IPO项目资金需求测算，我

们预计公司要从2007年5000万羽肉鸡出栏规模达到2013年2亿羽产能规模，至少需

要23亿元投资，而刨除IPO募集资金8亿元，目前公司资金缺口至少在15亿元以上，

此次增发项目若想一步到位解决产能翻倍的资金需求问题，增发募集资金预计将

不会低于这一数字。 

4． 未来盈利驱动关键在于量的提升，2013 年净利或将达到 6 亿元 

我们仍然突出强调公司未来盈利驱动的关键在于量的提升，短期鸡肉价格和原料

成本波动周期的扰动只能构成阶段性交易机会，从公司2.8—3.5元单羽历史净利

平均水平来看，如果公司产能扩张计划进展顺利，未来光泽地区不发生大规模的

疫病，预计公司2013年净利或将达到6亿元。 

5． 估值与盈利预测 

考虑到公司高品质鸡肉产品的溢价能力和产能扩张步伐快速推进，我们长期看好

公司的增长潜力，维持公司 2010、2011 和 2012 年 EPS 预测分别为 0.65、1.07 和

1.28 元，继续给予推荐评级。 
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[table_investrank] 投资评级 

投资评级： 强推 

评级变动： 调高 

 

[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 41000 

流通 A股/B 股(万股) 14109/0 

资产负债率(%) 27.50 

每股净资产(元) 3.85 

市盈率(倍) 65.31 

市净率(倍) 8.29 

12 个月内最高/最低价 36.5/23.58 

 

[table_stockTrend] 市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 

相关研究报告 

《行业周期反弹、公司产能扩张双轮驱动

业绩快速回升》             2010-10-21 
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附表：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 735 942 1186 1331 营业收入 1438 2049 2786 3334 

现金 394 477 560 577 营业成本 1137 1661 2193 2633 

应收账款 71 105 142 170 营业税金及附加 0 0 0 0 

其它应收款 1 0 0 0 营业费用 23 32 42 48 

预付账款 37 38 54 67 管理费用 39 53 70 83 

存货 233 322 429 518 财务费用 40 40 45 47 

其他 0 0 0 0 资产减值损失 0 0 0 0 

非流动资产 1444 2006 2604 2943 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0 

固定资产 1154 1921 2518 2858 营业利润 199 263 437 522 

无形资产 36 35 35 35 营业外收入 3 2 2 2 

其他 254 49 50 50 营业外支出 1 0 0 0 

资产总计 2179 2948 3790 4274 利润总额 200 265 439 524 

流动负债 448 627 692 736 所得税 0 0 0 0 

短期借款 228 351 336 323 净利润 200 265 439 524 

应付账款 57 83 110 132 少数股东损益 0 0 0 0 

其他 163 193 246 282 归属母公司净利润 200 265 439 524 

非流动负债 151 550 950 993 EBITDA 338 437 686 831 

长期借款 150 550 950 993 EPS（元） 0.49 0.65 1.07 1.28 

  其他 1 0 0 0      

负债合计 599 1177 1642 1729 主要财务比率     

少数股东权益 0 0 0 0  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 410 410 410 410 成长能力     

资本公积金 748 748 748 748 营业收入 11.0% 42.5% 36.0% 19.6% 

留存收益 422 613 990 1387 营业利润 9.1% 32.4% 66.0% 19.5% 

归属母公司股东权益 1580 1771 2148 2545 归属母公司净利润 10.5% 32.3% 65.5% 19.5% 

负债和股东权益 2179 2948 3790 4274 获利能力     

     毛利率 20.9% 18.9% 21.3% 21.0% 

现金流量表     净利率 13.9% 12.9% 15.8% 15.7% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 12.7% 15.0% 20.4% 20.6% 

经营活动现金流 258 389 607 762 ROIC 15.0% 13.8% 16.8% 17.3% 

净利润 200 265 439 524 偿债能力     

折旧摊销 99 134 204 262 资产负债率 27.5% 39.9% 43.3% 40.5% 

财务费用 40 40 45 47 净负债比率 66.40% 76.54% 78.32% 76.10% 

投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.64 1.50 1.71 1.81 

营运资金变动 -83 -48 -81 -71 速动比率 1.12 0.99 1.09 1.11 

其它 1 -1 0 0 营运能力     

投资活动现金流 -454 -695 -802 -601 总资产周转率 0.79 0.80 0.83 0.83 

资本支出 454 695 801 600 应收帐款周转率 20 23 22 21 

长期投资 0 0 0 0 应付帐款周转率 17.21 23.65 22.76 21.82 

其他 0 -1 -1 -1 每股指标(元)     

筹资活动现金流 517 389 278 -144 每股收益 0.49 0.65 1.07 1.28 

短期借款 -280 123 -15 -13 每股经营现金 0.63 0.95 1.48 1.86 

长期借款 105 400 400 43 每股净资产 3.85 4.32 5.24 6.21 

普通股增加 41 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 724 0 0 0 P/E 57.72 43.62 26.36 22.06 

其他 -73 -134 -107 -174 P/B 7.32 6.53 5.38 4.54 

现金净增加额 321 83 84 16 EV/EBITDA 34 26 17 14 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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