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事件： 

公司 12 月 7 日发布公告：公司与美国莱吉士公司共同投资 2 亿元人民币设立中外合资经营企业“福建福圣

农牧发展有限公司”，合资公司投资总额 3.35 亿元人民币，注册资本为 2 亿元人民币，其中：公司认缴出

资额 1.02 亿元（包括屠宰厂—每班每天 100,000 只家禽的屠宰能力；以及饲料厂—年生产能力180,000 吨），

占注册资本的 51%；莱吉士公司认缴的出资额为 9800 万元人民币，占注册资本的 49%。合资公司设立后，

将根据实际情况将剩余的投资资金 13500 万元用于建设种鸡场、肉鸡场等生产设施。 

观点： 

1．合资公司国际实力雄厚，表明公司质量经得住考验 

莱吉士是美国 OSI 集团旗下子公司，目前 OSI 集团的主要客户包括麦当劳、卡夫食品、沃尔玛、雀巢等国

际知名食品和零售企业，其中 OSI 集团与麦当劳合作超过 55 年，是麦当劳目前最大的全球食品供应商，为

麦当劳全球 88%的餐厅提供产品和服务。2009 年 OSI 集团的营业收入为 35 亿美元，利润为 2 亿美元。麦

当劳等快餐公司挑选供应商一向严格，公司在原有肯德基核心供应商基础上又和麦当劳合作，可见公司产品

质量无可挑剔，也为公司今后向下游进军创下良好形象和基础。 

2．公司将成为麦当劳指定的国内鸡肉一条龙原料供应商，客户结构将不断优化 

麦当劳目前在中国的供应商为福喜和铭基两家，合资公司成立后公司将成为第三个供应商（主要供应国内市

场），未来可以最大程度的获取麦当劳公司的鸡肉产品订单，大幅提高公司产品在麦当劳鸡肉产品采购市场

中的份额。合资公司未来三年后的预计产能将达到年产肉鸡 6000 万羽，加上 IPO 和增发项目则公司总产能

达到 2.52 亿羽，高于此前市场普遍预期的 2 亿羽。 

公司目前主要客户是肯德基、上海福喜、深圳铭基、德克士、双汇发展、太太乐等多家中外知名企业。合资

公司成立后，公司将直接向麦当劳公司提供鸡肉产品，肯德基占公司收入比例过大(约 20%)的问题将得到改

善，客户结构进一步优化，风险降低。 

表 1：公司产能变化 

时间 产能 

2010 年 9 月 原有产能和 IPO 募投产能达产后为 9600 万羽 

2010 年 11 月 增发项目，新增 9600 万羽肉鸡工程及配套 

2010 年 12 月 年产肉鸡 6000 万羽 

合计 2.52 亿羽 

资料来源：东兴证券 
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结论： 

公司是自养自宰一体化模式，上至祖代鸡养殖下至食品加工，产业链完善、短期内难以复制。 

公司鸡肉品质高，产品常年供不应求。此次建立合资公司成为麦当劳的供应商就是公司高品质鸡肉的最好佐

证。根据之前与肯德基签订的框架协议，公司等三家核心供应商共占比 55%（公司占比 20%左右，但由于

产能有限，目前不足 20%），在供应商减少的情况下我们预计公司未来的占比还有提高可能。 

大客户需求旺盛，产能扩张将持续，高增长伴随未来几年。公司上市仅一年又启动非公开发行，我们预计募

投项目 9600 万羽肉鸡出栏明年上半年就可陆续释放；公司预计 6000 万羽产能将在 3 年内达到，我们预计

未来进展可能快于预期。 

公司具有完整的一体化链条（饲料-养殖-屠宰-食品加工）、产品品质高且供不应求，未来产能扩张势在必行，

高成长还将继续。我们预计 2010-2012 年 EPS 分别为 0.72 元、1.13 元和 1.55 元，对应的 PE 为 45 倍、29

倍和 21 倍，维持“强烈推荐”评级。 
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析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300指数为基准指数。 


