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基础数据 
总股本（百万股） 410
流通 A 股（百万股） 410
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 13,284
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进军麦当劳 翻开新篇章 
 公司今日发布对外投资公告，将与美国莱吉士公司共同投资 2 亿元设立合

资企业“福建福圣农牧发展有限公司”，其中公司以屠宰厂和饲料厂等实物

资产出资 1.02 亿元（控股 51%），莱吉士以现金资产出资 0.98 亿元。合

资公司将投资 3.35 亿元建设种鸡和肉鸡场等生产设施， 

 公司将成为麦当劳在华重要合作伙伴，未来三年产量预期大幅上调。由于

莱吉士的控股股东 OSI 集团是麦当劳在全球最大的食品供应商，两者合作

关系超过 55 年。特有的渠道优势将保障合资公司成为麦当劳在国内的直接

供应商。未来 3 年合资公司新增的 6000 万羽产能将专供麦当劳，公司在

麦当劳的份额将大幅提高。并且合资公司新增的 6000 万羽产能与原有的

扩产计划不重合，将构成新的增量。我们预计公司 2013 年的屠宰总量将

由 19200 万羽增至 25200 万羽，其中公司的权益产量达到约 22200 万羽。

  麦当劳在华的快速发展将为公司提供巨大的成长机遇。公司目前仅通过铭

基、福喜两家供应商间接为麦当劳供应鸡肉，且占麦当劳国内市场份额很

小。随着下属合资公司成为麦当劳的直接供应商，未来公司在麦当劳的市

场份额将大幅提高。麦当劳目前在华拥有 1100 家以上门店以及 110 家汽

车餐厅，2010 年麦当劳新开门店的数量将达到 150 家，并计划继续快速

扩张以缩小与肯德基的差距（目前肯德基的门店数量为 3000 家以上）；并

且麦当劳于今年 4 月重启了特许加盟的模式。我们认为麦当劳在华的快速

发展将是确定性事件，合资公司作为麦当劳的合作伙伴也将获得快速成长

的机遇。 

 我们上调公司 11-13 年的产量和盈利预测，并维持买入评级。按照公司在

合资公司的股权占比 51%计，预计公司在 11-13 年的权益屠宰量将达到

1.32 亿羽、1.79 亿羽和 2.25 亿羽。2010 年随着新增产能的陆续投放，预

计四季度的屠宰量将高于三季度，全年达到约 9400 万羽。四季度鸡肉价

格保持上涨，而原料玉米成本有所下降，我们也调高了 2010 年盈利预测。

预计公司 10-12 年 EPS 为 0.68 元、1.18 元和 1.75 元，维持买入评级。 

 风险提示：禽畜疫病大规模爆发、公司产能扩张进度不达预期。 

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1437.7 0.0 2997.0 4221.0

(+/-%) 11.0 0.0 0.0 40.8

归属母公司净利润(百万元) 200.4 280.0 483.0 719.0

(+/-%)  10.5 39.7 72.5 48.9

EPS(元) 0.49 0.68 1.18 1.75

P/E(倍) 66.3 50.5 29.3 19.7

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 735 959 1251 1927 营业收入 1438 0 2997 4221
现金 394 508 601 1003 营业成本 1137 1667 2367 3314
应收账款 71 114 158 223 营业税金及附加 0 0 0 0
其他应收款 1 0 0 0 营业费用 23 33 48 68
预付账款 37 31 47 70 管理费用 39 53 78 110
存货 233 306 445 630 财务费用 40 17 19 8
其他流动资 0 0 0 0 资产减值损失 0 0 0 0
非流动资产 1444 1733 1983 2199 公允价值变动收 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 1483 1743 1953 营业利润 199 282 485 721
无形资产 36 36 37 37 营业外收入 0 0 0 0
其他非流动 0 213 203 209 营业外支出 1 2 2 2
资产总计 2179 2692 3234 4126 利润总额 200 280 483 719
流动负债 448 756 815 988 所得税 0 0 0 0
短期借款 228 377 379 373 净利润 200 280 483 719
应付账款 57 126 170 225 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负 0 253 265 390 归属母公司净利 200 280 483 719
非流动负债 151 150 150 150 EBITDA 239 414 654 912
长期借款 150 150 150 150 EPS（元） 0.49 0.68 1.18 1.75
其他非流动 1 0 0 0  
负债合计 599 906 965 1138 主要财务比率  
少数股东权 0 0 0 0 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 410 410 410 410 成长能力  
资本公积 748 748 748 748 营业收入 11.0% 42.7% 46.0% 40.9%
留存收益 422 628 1111 1829 营业利润 9.1% 41.8% 72.2% 48.7%
归属母公司 1580 1786 2269 2988 归属母公司净利 10.5% 39.7% 72.5% 48.8%
负债和股东 2179 2692 3234 4126 获利能力  
    毛利率(%) 0.0% 18.8% 21.0% 21.5%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 13.9% 13.6% 16.1% 17.0%
会计年度 2009 2010E 2011 2012E ROE(%) 12.7% 15.7% 21.3% 24.1%
经营活动现 258 481 510 816 ROIC(%) 12.2% 16.6% 22.9% 29.1%
净利润 200 280 483 719 偿债能力  
折旧摊销 0 115 150 183 资产负债率(%) 27.5% 33.7% 29.8% 27.6%
财务费用 41 17 19 8 净负债比率(%) 137.81 58.20 54.85 45.96
投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.64 1.27 1.53 1.95
营运资金变 0 71 -142 -94 速动比率 1.12 0.86 0.99 1.31
其他经营现 216 -1 0 0 营运能力  
投资活动现 -454 -404 -400 -399 总资产周转率 0.79 0.84 1.01 1.15
资本支出 454 403 399 398 应收账款周转率 20 22 22 22
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 17.21 18.21 15.99 16.76
其他投资现 0 -2 -2 -2 每股指标（元）  
筹资活动现 517 38 -17 -14 每股收益 (最新 0.49 0.68 1.18 1.75
短期借款 -280 149 2 -6 每股经营现金流 0.63 1.17 1.24 1.99
长期借款 105 0 0 0 每股净资产 (最 3.85 4.36 5.53 7.29
普通股增加 41 0 0 0 估值比率  
资本公积增 724 0 0 0 P/E 66.29 50.53 29.29 19.68
其他筹资现 -73 -112 -19 -8 P/B 8.41 7.92 6.23 4.73
现金净增加 321 115 93 402 EV/EBITDA 57 34 22 16
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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