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管理层信心充足，外延式扩张是公司未来发展主基调 

 
 

事    项 

公司 11 月 9 日提出定向增发预案：拟向不超过 10 名的特定投资者，以不低 29.32

元/股价格增发不超过 5,200 万股，募集资金上限为 150,000 万元，发行募集资

金（扣除发行费用后）将全部投入“年新增 9,600 万羽肉鸡工程及配套工程建设

项目”。项目建设周期 2 年，达产后预计年新增鸡肉产量 19.22 万吨，销售收入

212,622.53 万元，净利润 27,027.65 万元。 

主要观点 

1． 一次性解决未来三年产能扩张资金问题，符合我们此前预期 

公司凭借一体化自养自宰产业链的优势，获得了较高的品质溢价，产品供不应求。

但由于自养自宰模式固定资产的投资量大，产能扩张问题一直是制约公司发展的

最大瓶颈，通过此次增发，公司一次性解决了未来三年产能翻番的资金需求，符

合我们之前预期。目前公司资产负债率为 43.06%，若定增进展顺利，本次发行后，

公司的资产负债率将降至 28.41%，公司资产负债结构更加稳健。 

2． 29.32 元/股高位定增，显示管理层对未来发展信心十足 

此次定增募集资金将全部投入“年新增 9,600 万羽肉鸡工程及配套工程建设项目”，

实际上可以看着是 IPO 募投项目“4,600 万羽肉鸡工程建设项目”的延续，但相对

于 19.75 元 IPO 发行价格，此次定增发行价 29.32 元/股增幅高达 48.5%。我们认

为公司选择在此价位推出定增项目，显示了管理层对未来发展的巨大信心，公司

后续成长或超市场预期。 

3． 战略规划逐渐明晰，外延式扩张是公司未来发展主基调 

我们认为公司本次募投项目是基于产品的市场需求、自身的竞争优势等因素的综

合考虑，通过此次增发，管理层的战略规划也逐渐明晰，未来继续外延式扩张，

充分利用一体化自养自宰产业链的优势，扩大产能规模，提高市场份额，巩固领

先地位将是公司未来发展的主基调。同时，在增发资金保证下，公司可以腾出更

多自有资金用于向食品加工和祖代鸡业务延伸，形成协同效应，平滑鸡价波动风

险。 

4． 估值与盈利预测 

目前公司已具有长期投资价值，若增发项目顺利实施，公司长期增长发潜力将更

加凸显。虽然增发项目会摊薄公司 EPS，但鉴于运作周期较长，我们暂不调整盈

利预测，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_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 
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资料来源：港澳资讯 
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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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