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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

雏鹰模式的扩张才刚刚开始 

 看好逻辑：我们之所以看好整个猪养殖行业在于猪产业是最有可能在未来

十年集中化趋势最为显著的一个子行业；而雏鹰农牧由于其轻资产扩张和

上市公司地位，资本的获取和扩张的速度将远快于其他企业。 

 未来十年是猪养殖行业集中的十年：我们从整个畜禽养殖行业来看，猪产

业都所有子行业最为分散的，鸡、鸭产业中的领先者都已经达到 5-10%的

市场份额；唯有猪行业，最大的温氏，仅占行业年出栏量不到 1%。而作

为行业比较领先的雏鹰农牧， 2010 年销量也仅占行业的 0.1%，公司所在

地河南的 1.2%。所以，我们认为，未来十年是整个养猪行业快速集中的十

年，犹如过去十年在饲料和其他养殖行业所发生的一样，这不仅是国家从

供给稳定和集中监控的需要，也是养殖企业发展的需要。 

 轻资产保证快速扩张：雏鹰率先上市将使其脱颖而出。我们理解的“雏鹰

模式”，简单讲就是有保底有产权的“公司+农户”模式，我们认为其最大

的优势在于扩张的轻资产。以公司 IPO 的投资项目为例，头均投入仅 700
元。同时，我们认为，上市将使这类养殖企业获得大发展，圣农在上市后

第一年所增加的产能等于其之前 20 年所积累的产能，同样的事情也会发生

在雏鹰身上，只不过由于市场占比更低，雏鹰的持续增长时间会更久。 

 2011 年仍是猪价上升周期：从猪价波动的周期看，2011 年仍是猪价的上

涨周期，猪价于 2010 年 6 月触底上涨以来，仅仅过了 6 个月，通常的 3
年上涨周期才刚刚开始，而目前的 13.7 元的毛猪价格同比 2010 年 11.8 元

的均价上涨在 15%左右。 

 未来将保持高速增长，12 个月合理价值在 83.65 元：我们认为雏鹰未来几

年的量将会快速增长，预计公司 2010-2014 年的出栏量分别为 67、106、
157、228 和 325 万头，年均增速均达到 46%。基于此的 10-12 年公司的

EPS 分别为 0.92 元、1.58 元和 2.39 元，基于目前时点仅仅是公司高速增

长的开始，能给予公司较高估值，我们认为公司 12 个月的合理价值在 2012
年 35 倍 PE 水平，即 83.65 元，给予“买入”评级。 

 风险提示：扩张低于预期、猪价波动、疫情。 
经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 541.1 718.0 1109.0 1638.0

(+/-%) 48.6 32.7 54.5 47.7

归属母公司净利润(百万元) 88.3 122.0 210.0 320.0

(+/-%)  41.3 38.1 72.1 52.4

EPS(元) 0.66 0.92 1.58 2.39

P/E(倍) 66.5 64.3 37.4 24.6

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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1、我国生猪养殖规模化趋势正在加速 

我国猪肉年产量达 4900 万吨，占全球产量的约 50%。猪肉的消费量也占到我国肉类

总消费量的 60%以上。生猪市场巨大的市场容量为业内企业提供了广阔的市场空间。

我国生猪养殖业的结构在十年前基本上是以散养为主。但近两年，随着农业合作组织

的出现，农户开始建立合作组织规模化饲养，统一管理，节约成本。有实力的企业和

农户也逐渐形成了规模化饲养方式，养殖方式由散养向规模化养殖转变。统计结果显

示我国年出栏 5 万头以上的规模化养殖企业生猪出栏量仅占全国的 0.64%，而年出栏

小于 1 千头的散户养殖量占全国的 80%以上。从目前现状来看，尽管中国的生猪养殖

行业仍处于散户为主导的状态，但是规模化的趋势在加速。 

图 1：中国生猪养殖行业仍处于异常分散的状态 
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资料来源：中国畜牧业协会，华泰联合证券研究所 

 

近年来生猪产品以及饲料原料（如豆粕）的价格波动越来越剧烈，养殖面临的疫病频

发风险也不断增大，同时下游企业对于食品安全的要求越来越高，这些因素都使得生

猪养殖行业对于成本控制、产品质量保障和疫病防控的要求越来越高。散户养殖户越

来越不适应行业的发展趋势，而规模化养殖成为主流的发展方向。未来，中国将出现

横跨饲料生产、生猪养殖、猪肉食品生产与销售的大型食品集团为主导的产业格局。 

近年来，在 07 年至今整个生猪行业养殖规模没有明显增长的情况下，行业龙头的增

长速度却达到了 40%—70%。以行业龙头广东温氏为例，06-10 年的生猪出栏量分别

为 133 万头、182 万头、251 万头、345 万头和 490 万头，复合增长率达到 39%。而

雏鹰农牧的年出栏量也从07年的13万头增长值10年的接近70万头，增长率达70%。 

图 2：中国生猪年出栏量增速为 2%—3%   图 3：中国商品猪场养殖规模正快速趋于集中化 
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资料来源：Wind，国家统计局，华泰联合证券研究所  资料来源：中国农业部，华泰联合证券研究所 
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2008 年以来，国内外生猪养殖上下游企业开始意识到我国生猪规模化养殖的市场

机遇，纷纷斥巨资进入该行业。介入生猪养殖业的上游企业主要是饲料企业，包

括新希望、中粮集团、正虹科技、宁波天邦、江西正邦、正大集团、百世腾等。

进入本行业的下游企业包括了屠宰企业和肉制品企业，如双汇发展、新五丰、高

金食品、雨润食品、唐人神集团、六和集团等。然而由于生猪养殖的特殊性，新

进入养殖企业的规模扩张必须依赖于自身种猪规模的扩大，因此企业的投资计划

一般按照 5 年设计，目前，大多新进入企业的养殖计划尚处于实施初期。这意味

着未来生猪养殖行业将诞生新一批产业链一体化的规模化企业。 

表 1：中国不同规模生猪养殖企业占比及代表公司 

年出栏规模 年出栏量全国占比 主要企业 

100 万头以上 0.30% 广东温氏 

40-99 万头 0.30% 海南罗牛山、河南雏鹰、河南牧原

等 

20-39 万头 0.30% 广东长江食品、湖南新五丰等 

5-19 万头 0.10% 河南黄泛区农场、江西正邦等 

5 万头以下 99.0% 四川高金食品、衡水老白干、广东

广弘控股等 

资料来源：公司招股书，华泰联合证券研究所 

 

2、雏鹰模式：快速扩张的助推器 

我国生猪养殖业目前存在的饲养模式很多，总结起来可以分为以下四类： 

 一体化、工业化养猪模式 

 公司+农户养猪模式 

 养殖小区 

 农户饲养 

雏鹰模式本质上不同于一体化、工业化的养殖模式，公司将多年从事养猪业取得的养

殖技术及经验进行了固化，发展出有别于于传统“公司+农户”松散合作模式的一套

“雏鹰模式”。其核心在于：在生产安排方面，实现“分阶段、流程化养殖”及“分

散养殖、统一管理”，公司将养殖过程分为“配种——妊娠——分娩——保育——育

成”五个阶段，并配备不同猪舍与不同的专业农户进行养殖合作。而在生产实施方面，

公司与农户建立了保底收益为基础、并根据养殖效果实现利润分配的“共赢”关系。 

 “雏鹰模式“引领公司快速发展： 

生猪规模化养殖的主要瓶颈是“防疫难”和“大面积养殖用地稀缺”。公司凭借雏鹰

模式实现了可复制性扩张，并在多年合作中与农民、农村建立良好的互信合作关系。

凭借“分散养殖，统一管理”，公司可利用小块土地实现规模化养殖，解决了“大规
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模养殖土地稀缺”的瓶颈。按照公司的技术标准，年出栏 1 万头生猪的养殖场最小占

地面积仅为 30 亩。因此，公司可以充分利用充足的零星的小块农业用地实现扩张。

在防疫控制方面，一方面公司通过对养殖场地和养殖流程的统一管理，实现了疫病风

险的有效控制；另一方面公司充分利用分散养殖基地之间自然隔离，并在养殖用地内

建造大量的绿化隔离带（占到养殖用地面积的一半以上），从客观上降低疫病集中爆

发的风险。 

我们认为该模式的核心优势在于在风险和利益的分担方面，公司做到了杜绝农户亏损

风险，并保障农户最低收益，真正实现了与农户的“共赢”。与散养模式相比，农户

的亏损风险被降至最低，受到“40-50”中老年养殖户的广泛欢迎。在养殖过程中，

农户一般需要先缴纳不超过饲养货物价值 10%的保证金（1-3 万元）。随后由公司提

供养殖场所、提供仔猪、饲料、疫苗以及一系列的养殖服务，在养殖过程中，农户不

花一分钱，也不获一分钱。养殖过程结束后，根据农户的养殖成果和物料消耗核算利

润。农户的养殖利润与受精率、成活率、出栏重量等生产性指标直接相关，而与猪价、

饲料价格等不挂钩，一般而言都能获得高于当地平均收入水平的利润。在突发疫病或

者市场行情较差时，公司会向农户支付 1.3—2.0 万元/户的年最低利润以保障其基本

生活所需。因此，在雏鹰模式下，合作养殖户可独立于市场行情获得相对稳定的收益。 

公司的合作养殖规模在过去的几年都保持了 50%左右的增长。我们认为这种规模化

的快速复制在将来还将会继续。 

图 4：雏鹰农牧合作养殖户数量及利润持续快速增长  图 5：雏鹰农牧出栏量及头均盈利情况 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所  资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

从公司的角度而言，公司在饲养的全过程都拥有生猪的所有权，猪价上涨的过程中，

公司获取绝大部分的收益。而在猪价下跌的过程中，由于要保障农户的最低收益，因

此公司承担的风险也比较大。但是该模式的优势在于，能够培养养殖户与公司之间的

长期稳定合作关系，为公司养殖规模的快速稳定扩张提供保障。如果不出现像 06 年

蓝耳病那样的极端性疫病情况，公司的养殖业务一般不会出现亏损。 

公司规划未来五年生猪出栏规模将保持 50%增速 

目前规模占比仅为全国的千分之一，未来成长空间巨大。公司 2010 年生猪出栏量不

足 70 万头，而 2010 年全国的生猪出栏量将超过 7 亿头，河南作为全国第三大生猪

养殖省份，其生猪出栏量也达到 5000 万头以上。因此，雏鹰农牧目前的生猪养殖规

模只占河南市场的百分之一，全国市场的千分之一。而目前生猪养殖行业正处于快速

集中化的过程中，公司的成长空间巨大。在河南市场，与公司规模相当的竞争对手是
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河南牧原，其余均为出栏量在 10 万头以下的第二梯队企业。因此，公司未来的竞争

者主要是中小养殖户，公司的竞争优势比较突出。 

从下游需求来看，我国作为全球最大的猪肉消费国，多年来需求保持稳定增长（除了

07 年疫病导致的生猪供应锐减而猪肉消费量下降），增速在 2%—3%之间。市场的整

体增速虽然不快，但是公司的生猪产品凭借疫病少、品质好、一致性高的优势，在下

游屠宰企业、食品加工企业等大客户的采购中占据优先地位。 

图 6：我国猪肉消费的年均增速在 2%-3%之间 
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资料来源：国家统计局，华泰联合证券研究所 

目前，公司 IPO 募投项目“年出栏 60 万头生猪产业化基地”养殖用地已经解决，目

前已进入实施阶段，按照 2 年建设期，预计新增产能将在 2011-2012 年逐步投放。项

目达产后，能够年新增出栏 50 万头仔猪和 10 万头二元种猪，对公司未来两年的快速

增长提供保障。 

由于公司 1 万头生猪养殖出栏量的用地量在 30-60 亩之间，因此要达到 2014 年 360
万头出栏量的目标（即新增 300 万头出栏量）需要新增养殖用地量 1.8 万亩。对于公

司来说，可以通过公司租赁的方式，或者与河南当地农民合作的方式来获取养殖。 

而从投资额而言，单纯商品猪养殖产能的单位投资为 400 元/头，而仔猪和二元种猪

产能的单位投资额在 700 元/头左右。因此，公司未来新增 300 万头产能需要投资 12
—21 亿元。因此，公司未来扩张需要的资金通过贷款融资或少量增发即可解决。而

在正常情况下，公司的生猪头均盈利可达 150—250 元/头，ROIC 高达 20%—50%。

因此，公司的扩张可认为是一种轻资产、高回报的扩张方式，我们看好其发展前景。 

3、公司在生猪养殖领域具有综合竞争优势 

全产业链保障产品品质及规避生猪价格季节性波动风险 

生猪养殖产业是一个以血缘关系为纽带的多元代次畜禽产业，其产业链是以“曾祖代

种猪—祖代种猪—父母代种猪/二元种猪—商品代肉猪/三元猪”良种繁育体系为基础，

包括养殖、屠宰、加工至肉制品消费的完整、系统的商业链条。我国的猪肉产品还处

于产品计划无差异化、品牌价值小、且质量追溯系统尚未建立的初级阶段。在人们对
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食品安全和差异化的要求日益提高的背景下，产业链一体化的优势企业将迎来黄金发

展期。 

公司的业务范围涵盖了生猪养殖的全部环节，即纯种猪的繁育至商品肉猪的养殖均有

覆盖，产品以生猪方式销售。虽然上市前公司由于自有产能不足会外购部分种猪，但

是未来公司的种猪将以自主群繁的方式逐步达到完全自给，这就从源头上保障了公司

产品的安全性和高品质。 

公司目前正积极向下游拓展，随着年产 15 万吨屠宰加工厂及 10 万吨冷链仓储物流中

心项目的投入建设，公司未来的产业链将延伸到下游的屠宰加工及猪肉购销领域。由

于公司目前的产品主要以生猪形式活体销售，而活体销售的特点是达到出栏时间点后

无法储存，而屠宰加工后的冷冻猪肉储存时间达到半年以上，因此一旦公司的屠宰加

工厂和冷链仓储物流中心投入使用，公司可在生猪市场不景气时将生猪产品变为冷冻

猪肉以规避生猪市场短期低迷的影响（按照最近几年的规律，生猪和猪肉市场一般上

半年较为低迷，而下半年随着多个节日消费旺季的到来，景气度显著高于上半年）。 

图 7：公司目前业务范围涵盖生猪养殖的各个环节，未来将向下游屠宰加工拓展 

资料来源：公司招股说明书，华泰联合证券研究所 

随着公司在产业链的下游布局完成，公司将成为一家集饲料生产、生猪养殖、屠宰加

工和冷链物流为一体的猪肉生产商，公司的产品品质将得到更好的保障，同时依靠产

业链一体化优势熨平生猪产品价格波动剧烈的风险。 

分阶段、流程化专业养殖技术 

公司对生猪养殖的理解比较深刻，依据生猪的良种繁育体系、疫病防治体系以及“分

阶段、流程化”养殖的要求创新性地设计了具有自身特色的生猪养殖流程，并设计了

不同功能的养殖场与代次养殖流程相对应。 

表 2：雏鹰公司的“分阶段”养殖场 
 养殖对象 养殖方式 

祖代猪场 纯种猪 通过单一品种配种选育生产纯种猪，或

通过两个品种杂交生产二元种猪 

种猪场 纯种猪 通过两个品种纯种猪杂交生产二元仔猪

后备种猪场 祖代猪场选留种猪及种猪场选留二元种猪 育成 

三元仔猪场 二元种猪 通过二元种猪（母）与杜洛克公猪杂交

生产三元仔猪 

育肥场 其他养殖场转入的育肥为商品猪出售的仔猪 育肥 

资料来源：公司招股说明书，华泰联合证券研究所 

“雏鹰模式”将不同生长阶段的猪分类进行专业饲养，有助于进行疫病防治以及提高

养殖过程的专业化和标准化，提高养殖效率。公司拥有繁育功能的养殖场，即祖代猪
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场、种猪场、三元仔猪场，分别设立了后备舍、妊娠舍、分娩舍、保育舍；同时，在

祖代猪场、后备种猪场和育肥场设立了育成舍。 

表 3：雏鹰的“流程化”养殖模式 
名称 功能 养殖时间 养殖方式 

后备舍 对种猪进行人工配种并进行妊娠前期饲养 约 57 天 农户合作养殖 

妊娠舍 对已成功受孕的母猪进行定位饲养以降低流产风险 约 57 天 农户合作养殖 

分娩舍 怀孕母猪临产前一周转入，使临产母猪顺利产仔 约 35 天 农户合作养殖 

保育舍 对断奶后的自主进行饲养管理 约 35 天 农户合作养殖 

育成舍 对保育舍出栏的仔猪进行育成或育肥 约90天(育肥至100kg) 农户合作养殖 

资料来源：公司招股说明书，华泰联合证券研究所 

凭借专业化的养殖场以及流程化化的养殖模式，公司的“可复制性”扩张成为现实，

而公司的产品质量和疫病控制能力在扩张的过程中也能够得以维持。 

原料采购成本优势 

饲料原料的采购在生猪养殖的成本中占比达到 60%，生猪饲料的主要成分为玉米和豆

粕。公司地处粮食大省，交通便利，粮食采购成本具有天然优势。 

公司拥有拥有与京广铁路相连接的铁路专用线及周边近 150 亩土地，并会将募投项目

的 40 万吨饲料厂设在铁路线周围，可以直接通过该铁路专线运送玉米和豆粕等大宗

原料，有效地节约运输和存储成本。 

另外，公司已斥资 5000 万元在我国主要的玉米和大豆产地吉林设立全资子公司——

吉林雏鹰农贸有限公司，在饲料粮主产区直接设立收储公司并进行风干处理，采购基

地和初加工处理，能直接降低采购成本。预计仓储设施和设备将在 2011 年底完工，

项目建成后的第一和第二年预计将为公司完成 10 万吨和 15 万吨的粮食购销。 

按正常的市场行情，东北地区玉米和大豆的价格比河南当地低约 200 元/吨。由于公

司对采购的农产品进行自然风干和储存，然后通过公司自有铁路专用线运输到公司饲

料加工厂，一方面直接节省了烘干费用（烘干费用是 140 元/吨），另一方面，铁路运

输的成本也不高。通过大致测算，与直接采购玉米原料进行烘干（或直接买烘干后水

分在 15%以下）的饲料粮相比，能够节省约 150 元/吨。依此测算，若以第一年 10 万
吨规模测算，可为公司节约饲料粮采购成本 1500 万元。假设公司的饲料粮未来可完

全通过吉林子公司自给，若按照 1 公斤生猪消耗 3 公斤饲料粮计算，每头商品猪（出

栏重量 110 公斤）可以节约成本 50 元。 

4、2011 年将是猪价上升期 

我们对比 09 年下半年和今年下半年的两轮猪价上涨，发现其走势是极其类似的： 

1) 时间区间契合。上半年猪价持续下跌，从 6、7 月份开始大幅反弹，在下半年猪价

持续上涨，并且在年末达到高点；2）价格的高低点一致。低点在 9.45 元/千克左右，

而高点则在 13 元/千克，涨幅均为 30%左右；3）上涨的初始推动力均为成本推动，

两轮上涨的起点猪粮比均低于 6，行业处于亏损状态。 
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生猪价格在大宗商品牛市背景下 08 年 3 月达到 17.45 元/千克的顶峰之后逐月下降，

在 08 年 11 月份降至 11.7 元/千克。虽然在年末消费高峰的带动下一度上涨至 09 年 1
月份 13.6 元/千克的价位，但是生猪存栏持续处于高位且经济危机后消费需求有所减

速，因此猪价之后持续低迷，到 5 月份触及 9.45 元/千克的低点。从 6 月开始，猪价

开始快速反弹，至 9 月份涨至 12.25 元，涨幅为 30%。之后有所震荡上扬，但上下幅

度均不及 10%，11 月下探至及 11.4 元，至 12 月末又上涨至 12.87 元。 

2010 年前三个季度的走势与 2009 年极为类似，从年初起生猪价格不断下调，猪肉价

格在 3-6 月份持续位于 10 元/千克以下的水平，从 6 月起猪肉价格开始快速反弹，至

7 月末达到 12.84 元的水平（以 5 月末 9.7 元的价位计算涨幅达到 33%），之后陷入

高位盘整。进入 10 月份后猪价从高位启动再度上涨，11 月中旬涨至年内高点 14.5
元/千克（与 9 月末启动时相比涨幅约 13%,），后由于口蹄疫等疫病的影响逆势下跌，

截止目前已从高点下降约 6%，但仍位于 13.7 元/千克的高位水平。 

图 8：生猪价格但仍位于近两年的高位水平  图 9：2010 年生猪存栏量同比下降 2.5% 
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我们将 09 年下半年的猪价上涨定义为反弹，但认为 2010 年下半年以来的上涨属于

趋势性上涨，并将延续至 2011 年全年；我们预计 2011 年度的生猪均价将同比上涨

10%-15%。理由主要有以下几点： 

 猪肉的消费逐年稳步增长，而 2010 年的生猪存栏出现了同比下降。 

 饲料原料粮（玉米、豆粕）的价格上升构成猪价上涨的成本推动力。 

 目前疫病导致的生猪提前出栏和猪价反常下跌，将成为未来猪价反弹的动力。 

5、盈利预测与投资建议 

公司在近 2 年将要投产的项目主要包括了年产 40 万吨饲料生产建设项目、设立吉林

雏鹰农贸子公司、年产 60 万头生猪产业化基地项目、年屠宰 200 万头生猪加工厂项

目、冷链仓储物流中心建设项目等，涵盖了饲料生产、生猪养殖、屠宰加工、冷链物

流整条产业链，反映出公司抓住行业机遇快速发展的思路。 

我们认为，未来公司的竞争优势及盈利点仍将集中在生猪养殖环节。而屠宰加工及冷

链物流项目则主要为公司消化部分生猪产品、优化产品结构提供了一条渠道；设立吉

林农贸子公司，以及在铁路沿线设立 40 万吨饲料厂均是为降低饲料成本，提高生猪

盈利水平服务。因此，在我们的预测中，我们主要关注生猪产品的盈利情况。 
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表 4 雏鹰农牧近两年投资建设项目 
 项目名称 总投资（百万元） 建设期(年) 项目成效 

IPO 募集资金项目    

1 年产 60 万头生猪产业化基地项目 437 2 新增 60 万头生猪年出栏量 

2 年产 40 万吨饲料生产建设项目 85 1 在铁路专线沿线设立年产 40 万吨饲料厂 

3 科研培训中心建设项目 36 1 增强科研实力 

4 食品安全追溯管理系统工程项目 12 1 增强食品安全性 

超募资金及自有资金项目    

5 归还银行贷款 278 - 年节约利息 1746 万元 

6 设立吉林雏鹰农贸子公司 50 2 年采购玉米、豆粕 15 万吨，节省采购费用 2250 万元 

7 年屠宰 200 万头生猪加工厂项目 155 2 新增年屠宰产能 200 万头 

8 冷链仓储物流中心建设项目 150 2 年冷鲜肉存储量 10 万吨 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

盈利预测关键假设： 

 公司 07-09 年的生猪出栏量分别为 13.4 万头、24.9 万头、48.4 万头，我们预计

2010 年的出栏量将达到 67 万头。未来，公司将继续以快速扩大生猪养殖方向为

主要战略，公司规划未来 5 年的出栏量增速将达 50%，我们预计公司 2010-2014
年的出栏量分别为 67 万头、106 万头、157 万头、228 万头和 325 万头，年均

增速均达到 46%。 

 在未来 3 年的产品结构中，商品猪的比例将逐步提高至 35%以上的水平，而仔

猪及种猪的比例将有所下降，反映出公司向产业链下游拓展的努力。 

 2010 年猪价与 2009 年基本持平，未来 4 年保持 4%-5%的增速。 

 饲料原料的价格涨幅基本与猪价一致，未来公司的毛利率水平保持平稳。 

 公司的各项费用率保持相对稳定。 

根据我们的估值模型，公司 2010-2012 年的 EPS 分别为 0.92 元、1.58 元和 2.39 元，

目前股价（43.50 元）对应的 2010-2012 年动态 PE 分别为 48X、28X 和 18X。考虑

到公司未来 5 年预计的产量复合增速达到 46%，且公司能够凭借其产业链优势获取超

越行业的盈利水平。公司兼具高成长、确定性及业绩高弹性，我们认为目前价格存在

严重低估，首次给予“买入”投资评级。 

2010 年先抑后扬的猪价、以及大幅上涨的原料粮价格塑造了一个生猪盈利水平较差

的年份。我们认为在未来几年中，公司生猪产品的平均盈利水平将会高于 2010 年（年

度之间波动幅度可能会较大）。因此，公司的总体盈利增速将至少能够跟上公司产量

的增速。即公司的产能扩张只要能够得以成功实施，未来 5 年公司的盈利增速将达到

46%以上的水平。 

我们以上的盈利预测并没有考虑价格因素对公司业绩的影响。事实上，公司的业绩对

猪价的弹性较大。我们假设公司的平均售价为 850 元/头，按照 2010 年出栏量 70 万

头计算，则肉价在目前价格每上涨 1%对公司收入和利润的贡献为 595 万元，折

EPS0.045 元。按 2011 年 110 万头出栏量计，肉价上涨 1%可增厚公司 EPS0.070 元。 
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表 5：雏鹰农牧生猪养殖业务分产品盈利预测表 
 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 

仔猪         

销售数量（万头） 9.82  16.47  30.18 45.27 70.16 101.74  142.43  192.28 

销售单价（元/头） 539.68  744.45  531.64 620.07 638.67 657.83  677.56  697.89 

单头净利（元/头） 46.12  184.93  98.27 155.98 160.66 165.48  170.45  175.56 

销售收入（百万元） 53.02  122.61  160.43 280.69 448.12 669.26  965.08  1,341.94 

销售成本 44.05  80.06  117.47 186.22 297.30 444.02  640.27  890.30 

毛利 8.97  42.55  42.95 94.47 150.82 225.24  324.80  451.64 

毛利率 16.92% 34.70% 26.77% 33.66% 33.66% 33.66% 33.66% 33.66%

分业务净利润 4.53  30.46  29.65 70.61 112.73 168.36  242.77  337.57 

二元种猪         

销售数量（万头） 2.10  2.44  4.91 5.53 9.96 13.94 19.52 27.33

销售单价（元/头） 1,672.77  2,184.86  1,901.35 1,848.62 1904.08 1961.20 2020.03 2080.64

单头净利 503.06  954.94  765.27 697.31 723.20 750.00  777.72  806.40 

销售收入（百万元） 35.15  53.36  93.27 102.29 189.65 273.48  394.36  568.66 

销售成本 21.64  24.77  48.00 55.01 101.50 145.65  209.01  299.93 

毛利 13.51  28.58  45.27 47.28 88.15 127.83  185.35  268.73 

毛利率 38.44% 53.57% 48.54% 46.22% 46.48% 46.74% 47.00% 47.26%

分业务净利润 10.57  23.32  37.54 38.59 72.03 104.58  151.83  220.40 

商品肉猪         

销售数量（万头） 1.44  5.99  13.29 16.62 25.76 41.21  65.94  105.51 

单头售价（元/头） 1,363.25  1,384.28  1,254.07 1,241.20 1,303.26 1,342.36  1,382.63  1,424.11 

单头净利 132.31  36.43  -27.09 -39.82 16.97 29.23  42.10  55.59 

销售收入 19.64  82.97  166.72 206.27 335.70 553.23  911.72  1,502.52 

销售成本 16.09  72.60  156.50 195.35 302.79 494.16  806.47  1,316.15 

毛利 3.55  10.36  10.22 10.92 32.91 59.07  105.26  186.37 

毛利率 18.08% 12.49% 6.13% 5.29% 9.80% 10.68% 11.54% 12.40%

分业务净利润 1.91  2.18  -3.60 -6.62 4.37 12.05  27.76  58.65 

生猪产品合计         

生猪销量（万头） 13.37  24.91  48.38 67.42 105.88 156.90  227.90  325.12 

生猪平均单价（元/头） 806.58  1,039.66  869.07 874.01 919.38 953.48  996.57  1,049.80 

生猪头均盈利（元/头） 162.01  250.93  182.56 181.26 198.66 203.74  209.54  215.73 

收入 107.81  258.93  420.42 589.25 973.47 1495.97 2271.16 3413.12

成本 81.78  177.44  321.97 436.58 701.59 1083.83 1655.75 2506.38

毛利 26.03  81.49  98.44 152.66 271.88 412.14 615.41 906.74

毛利率 24.15% 31.47% 23.42% 25.91% 27.93% 27.55% 27.10% 26.57%

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

 

 

 



                                                 

                                       
公司研究 2011-01-20          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

13 

我们在上文的盈利预测中并没有考虑价格因素对公司业绩的影响。事实上，公司的业

绩对猪价的弹性非常大。我们假设公司的平均售价为 850 元/头，按照 2010 年出栏量

70 万头计算，则肉价在目前价格每上涨 1%对公司收入和利润的贡献为 595 万元，折

EPS0.045 元。按 2011 年 110 万头出栏量计算，肉价上涨 1%可增厚公司 EPS0.070
元。而根据上文的分析，我们判断 2011 年生猪价格将在 2010 年均价 11.78 元/千克

的基础上同比上涨 10%—15%，达到 13—13.5 元/千克。若猪价在 2011 年的均价涨

幅确实达到我们的预测水平，而成本端的上涨落后于猪价涨幅，那么公司的业绩还存

在进一步的上调空间。 

表 6：雏鹰农牧业绩对猪价敏感性分析 

 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 

出栏数量（万头） 70 110 160 240 360 

销售均价（元/头） 850 850 850 850 850 

价格上涨幅度 1% 1% 1% 1% 1% 

收入利润增加（万元） 595 935 1360 2040 3060 

EPS 增加（元） 0.045  0.070  0.102  0.153  0.229  

资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所 

 

6、风险提示 

生猪疫病出现大规模扩散 

猪价出现长时间低迷 

公司的产能扩张进度慢于预期
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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 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 298 1627 1779 2167 营业收入 541 718 1109 1638
现金 69 1244 1205 1374 营业成本 419 546 817 1205
应收账款 20 40 60 69 营业税金及附加 0 0 0 0
其他应收款 6 14 22 32 营业费用 9 12 19 28
预付账款 28 70 105 138 管理费用 25 32 50 74
存货 175 259 387 554 财务费用 12 14 17 17
其他流动资产 0 0 0 0 资产减值损失 1 1 1 2
非流动资产 350 500 585 544 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 3 9 9 9 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 155 349 429 390 营业利润 77 114 205 314
无形资产 61 68 74 81 营业外收入 0 10 6 7
其他非流动资 17 74 72 63 营业外支出 1 2 1 1
资产总计 649 2127 2364 2711 利润总额 89 122 210 320
流动负债 234 480 505 532 所得税 1 0 0 0
短期借款 177 400 400 400 净利润 88 122 210 320
应付账款 19 24 38 55 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 0 55 67 77 归属母公司净利 88 122 210 320
非流动负债 50 46 46 47 EBITDA 88 195 341 485
长期借款 40 40 40 0 EPS（元） 0.66 0.92 1.58 2.39
其他非流动负 8 6 6 7  
负债合计 283 525 552 579 主要财务比率  
少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 100 134 134 134 成长能力  
资本公积 204 1285 1285 1285 营业收入 48.6% 32.8% 54.4% 47.7%
留存收益 61 184 394 714 营业利润 28.1% 49.2% 79.8% 52.7%
归属母公司股 366 1602 1812 2132 归属母公司净利 41.3% 38.4% 72.1% 52.0%
负债和股东权 649 2127 2364 2711 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 23.9% 26.3% 26.5%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 16.3% 17.0% 19.0% 19.5%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 24.1% 7.6% 11.6% 15.0%
经营活动现金 53 83 181 298 ROIC(%) 15.0% 16.0% 21.2% 27.5%
净利润 88 122 210 320 偿债能力  
折旧摊销 0 67 119 155 资产负债率(%) 43.6% 24.7% 23.3% 21.4%
财务费用 12 14 17 17 净负债比率(%) 159.18 83.76 79.74 76.01
投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.28 3.39 3.52 4.07
营运资金变动 0 -131 -167 -194 速动比率 0.53 2.85 2.75 3.03
其他经营现金 41 12 2 1 营运能力  
投资活动现金 -132 -232 -203 -112 总资产周转率 0.96 0.52 0.49 0.65
资本支出 168 218 195 104 应收账款周转率 38 24 22 25
长期投资 0 6 0 0 应付账款周转率 24.24 25.22 25.98 25.68
其他投资现金 0 -8 -8 -8 每股指标（元）  
筹资活动现金 77 1323 -17 -17 每股收益 (最新 0.66 0.92 1.58 2.39
短期借款 13 223 0 0 每股经营现金流 0.40 0.63 1.36 2.23
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 2.74 12.00 13.57 15.97
普通股增加 55 34 0 0 估值比率  
资本公积增加 204 1080 0 0 P/E 66.50 64.32 37.37 24.59
其他筹资现金 -196 -14 -17 -17 P/B 16.05 4.91 4.34 3.69
现金净增加额 -3 1175 -39 169 EV/EBITDA 69 41 23 16
数据来源：华泰联合证券研究所 
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