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12 月 6 日，公司发布重大对外投资公告：与麦当劳全球最大供应商莱吉士签订

合作协议共同设立合资公司（福圣）向麦当劳供货，预计协议规模在 6000 万

羽以上。 

主要观点 

一、左手肯德基、右手麦当劳，品质溢价保证公司在强势快餐采购体系领先地

位 

 我们在之前报告中，一直突出强调公司一体化养殖模式和地域优势所带来 

的品质溢价，此次公司与麦当劳全球第一大供应商莱吉士的成功合作，公司（合

资公司）由麦当劳二级供应商华丽转身为麦当劳中国三大一级供应商之一，则

再一次集中体现麦当劳等快餐巨头对公司模式和产品品质的充分认同。 

我们认为，这种认同将给予公司未来发展无限想象空间，无论是莱吉士还

是麦当劳，对于合资子公司的未来定位都将不仅仅局限于麦当劳中国的鸡肉供

应商，而是瞄准于亚太区乃至全球市场。 

 

 按照公司与肯德基的半年定价一次协议，明年上半年，肯德基对公司鸡肉 

采购价为已经由今年下半年的 13920 元/吨提升至 15010 元/吨，而按照麦当劳

的一贯模式，我们认为麦当劳给予合资公司的采购价将不会低于肯德基，预计

将超过 12000 元/吨。 

 

 我们预计今年公司供应量将占到肯德基总采购量的 18%左右，按照目前肯 

德基每天展店一家的速度，未来五年保持 15—20%的增速问题不大，而且由于

品质问题，肯德基已经取消了之前选定的三家策略供应商其中一家供应资格，

未来这部分市场空间将有圣农等余下两家不足，圣农所占份额将进一步提升；

而麦当劳近年来亦在中国大陆保持 15%以上的展店速度，此次公司成功介入麦

当劳一线采购体系，必将分享这部分高增长收益。 

 

 特别需要说明的是，市场对肯德基、麦当劳为保证原料采购安全而控制对 

单一供应商采购量的担忧或许并不存在，肯德基美国原料供应就主要由三家负

责，麦当劳全球第一大供应商占比也非常巨大。 

 

二、产能增长超预期，“三年再造一个圣农”或提前完成 

 公司 11 月份公布的“三年再造”增发项目，目前已经开始前期垫资推进， 

截止 11 月底，公司已完成肉鸡养殖总产能超过 1.2 亿羽，并且按照每个季度

10 个养殖场（合计约年产 2000 万羽）的速度全力推进，11 月份公司肉鸡屠宰

量已经超过 37 万羽/日（一年 300 日计算），我们预计随着明年鸡肉价格继续

维持高位和增发项目资金到位，公司产能扩张计划或将加快，“三年再造”计

划很有可能提前完成； 
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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) 66.29 

市净率(倍) 8.42 

12 个月内最高/最低价 36.5/23.58 
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 此次与莱吉士合资子公司 6000 万羽的年产能，我们认为将是一个独立增量，按照工程 

建设周期，预计这一部分的增量在未来三年的释放进度分别为 1000 万羽/3000 万羽/6000 万

羽。 

 

三、异地扩张预计明年启动 

光泽县理论养殖量超过 10 亿羽，但出于防疫考虑，公司规划量仅在 2 亿羽左右，后续产能

增长动力将依赖于异地扩张。公司管理层对此已未雨绸缪，今年以来密集调研，分别考察了

湖北、安徽等多个省份。目前唯一待解决的防疫问题，我们预计明年三季度前可以完成。未

来从 2 亿羽到 3 亿羽及以上的跨越，在公司“自建+并购”的模式下，通过管理和技术人员

输出实现内外协同，或许并不需要太长时间。 

 

四、公司未来高增长明确，调高评级至“强推” 

公司业绩增长的中短期主线是产能扩张进度问题，鉴于公司利好因素连番上场，在产能扩张

进度超预期驱动下，未来高增长已无悬念，我们提高对公司肉鸡产量明后两年预测至：14500

羽、18000万羽，对应提高EPS至1.23元、1.47元（未考虑增发摊薄），同时，鸡肉价格自下

半年进入上涨周期将给予公司业绩和估值提供充足催化剂，200—250亿市值肉鸡龙头已翘首

可待，我们调高公司评级至“强推”。 
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附录：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 735 952 1316 1674 营业收入 1438 2049 3272 4428 

现金 394 487 576 663 营业成本 1137 1661 2598 3537 

应收账款 71 105 167 225 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 49 64 

预付账款 37 38 64 90 管理费用 39 53 82 111 

存货 233 322 509 695 财务费用 40 30 39 45 

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 199 273 504 671 

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 2958 3920 4617 利润总额 200 275 506 673 

流动负债 448 627 745 853 所得税 0 0 0 0 

短期借款 228 351 336 323 净利润 200 275 506 673 

应付账款 57 83 130 177 少数股东损益 0 0 0 0 

其他 163 193 279 353 归属母公司净利润 200 275 506 673 

非流动负债 151 550 950 993 EBITDA 338 437 747 978 

长期借款 150 550 950 993 EPS（元） 0.49 0.67 1.23 1.64 

  其他 1 0 0 0      

负债合计 599 1177 1695 1846 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% 59.7% 35.3% 

留存收益 422 623 1067 1613 营业利润 9.1% 37.5% 84.5% 33.1% 

归属母公司股东权益 1580 1781 2225 2771 归属母公司净利润 10.5% 37.3% 83.9% 33.0% 

负债和股东权益 2179 2958 3920 4617 获利能力     

     毛利率 20.9% 18.9% 20.6% 20.1% 

现金流量表     净利率 13.9% 13.4% 15.5% 15.2% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 12.7% 15.4% 22.7% 24.3% 

经营活动现金流 258 389 607 830 ROIC 15.0% 13.8% 18.5% 20.9% 

净利润 200 275 506 673 偿债能力     

折旧摊销 99 134 204 262 资产负债率 27.5% 39.8% 43.2% 40.0% 

财务费用 40 30 39 45 净负债比率 66.40% 76.54% 75.87% 71.29% 

投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.64 1.52 1.77 1.96 

营运资金变动 -83 -48 -142 -150 速动比率 1.12 1.01 1.08 1.15 

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 0.95 1.04 

资本支出 454 695 801 600 应收帐款周转率 20 23 24 23 

长期投资 0 0 0 0 应付帐款周转率 17.21 23.65 24.40 23.06 

其他 0 -1 -1 -1 每股指标(元)     

筹资活动现金流 517 399 284 -142 每股收益 0.49 0.67 1.23 1.64 

短期借款 -280 123 -15 -13 每股经营现金 0.63 0.95 1.48 2.02 

长期借款 105 400 400 43 每股净资产 3.85 4.34 5.43 6.76 

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 42.03 22.86 17.19 

其他 -73 -124 -101 -172 P/B 7.32 6.49 5.20 4.17 

现金净增加额 321 93 89 86 EV/EBITDA 34 26 15 12 

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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