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量价双赢公司盈利提升明显 
2010 年度实现营业收入 6.83 亿元，同比增长 26.22%；实现净利润 1.25 亿

元，同比增长 41.08%；销售综合毛利率为 25.67%，同比增加 3.16%；每股

收益为 1.15 元（摊薄后为 0.93），同比增长 30.69%。公司业绩大增主要是

受公司养殖规模扩大与产品价格上涨影响。报告期公司通过产品结构调整达

到毛利提升，且公司的养殖模式可实现成本压缩。 
公司未来看点：好模式+优秀团队+行业景气，未来业绩可期 
1、养殖模式创新 可大幅降低养殖成本，规模成长是公司未来主要看点。“雏
鹰模式”兼具产能的快速复制性和管理的高效性，而因农户的收入与养殖效果

和养殖效率息息相关，因此可实现养殖成本的大幅节约。2、管理团队优秀，

努力作大作强企业。3、公司幕投项目之一的“食品安全追溯管理系统”配

备后，可实现从饲料原料到养殖各环节全程的追溯，对公司树立安全高质猪

肉品牌有极大的助推作用。4、受猪肉价格连续上涨带动，生猪养殖行业景

气度逐渐回升。猪粮比价持续在盈亏平衡线以上波动，显示生猪养殖盈利状

况良好。目前我国生猪存栏量与能繁母猪存栏量均处于相对低位，显示在未

来的一段时间内不会因集中供应而使价格大幅回落。且从通胀的角度看，我

们认为我国猪肉价格仍将保持上涨格局。行业景气对公司形成绝对利好。 
盈利预测与投资评级 
预计公司2011-2013年营业收入分别为12.65、19.13与23.73亿元；对应净利

润为2.16、2.92与3.57亿元。按照现有股本计算，对应EPS为1.62、2.19与
2.67元。按照现在股价计算对应PE分别为35、26与21倍，公司营业收入未

来3年复合增长率为51.45%，考虑到公司的高成长性给予公司“买入”评级。 
风险揭示 
生猪疫病风险；销售压力风险；规模增长后的管理风险。 

 预测及评估 
 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 541.08  682.96  1,265.37 1,913.11 2,372.61 
增长率(%) 48.58% 26.22% 85.28% 51.19% 24.02%

EBITDA(百万元) 125.91  174.95  231.94 311.28 374.93 

净利润(百万元) 88.32  122.97  215.90 291.67 357.04 

增长率(%) 27.12% 44.54% 88.22% 36.65% 23.14%

每股收益 (元) 0.662  0.921  1.617 2.185 2.674 

市盈率 74.98  53.85  30.67 22.70 18.55 

市净率 18.10  4.20  3.70 3.18 2.71 

EV/EBITDA 40.64  34.25  25.91 19.21 14.86 

数据来源:河南雏鹰农牧股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

公司评级 
当前价格(元) 57.08

目标价格(元) 72.90

前次评级 无评级

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 11.70% -0.90% -1.59%

沪深 300 -1.50% -0.89% -2.35%

 
 
 

股票数据 
总股本/流通 A 股(百万股) 

133.50/33.50

主要股东: 

侯建芳

主要股东持股比例 46.42%

 
 
 

财务比率 
ROE 24.14%

ROA 17.82%

资产负债率 43.62%

每股净资产(元) 3.66

2009 年报数据 
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规模扩张迅速 量价齐升业绩好 

 
量价双赢公司盈利提升明显 
2010年度实现营业收入6.83亿元，同比增长26.22%；实现净利润1.25亿元，同比

增长41.08%；销售综合毛利率为25.67%，同比增加3.16%；每股收益为1.15元（摊薄

后为0.93），同比增长30.69%。公司业绩大增主要是受公司养殖规模扩大与产品价格

上涨影响。 
利润分配预案：以2010年末公司总股本1.335亿股为基数，以资本公积金向全体股

东转增股本，每10 股转增10 股，共计转增股本1.335亿股，转增后公司总股本为2.67
亿股；同时公司将向全体股东每10股派发现金4.5元（含税）。 
图1：公司销售收入与同比变化 

 

                      数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 
 

图2：公司毛利率与净利率变化 

 
                      数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 
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公司业绩高于市场预期： 
1、产品结构随市场及时调整，综合毛利率同比增加3.16%。公司养殖分环节结算，

可顺应市场将盈利弹性大产品适时销售，从年报上看，今年仔猪与商品肉猪价格上涨明

显，公司销售规模分别增长44.60%、49.92%。 
图3：公司生猪产品结构 

 
 数据来源：WIND资讯、广发证券发展研究中心 

 
2、二元种猪销售规模萎缩，与公司养殖规模扩大有关。公司2010年二元种猪销售

量为2.92万头，同比下降40.40%，我们认为这一方面是因为二元种猪价格较去年基本

持平有关，另一方面是与公司快速扩张养殖规模，战略储备种猪有关。 
3、公司养殖模式可实现成本压缩。从公司的年报各项数据中可以看出公司2010年

实现了量价双赢。而公司所采用的“雏鹰模式”即可以降低料肉比和动物药品的节省，又

可大幅压缩养殖成本。 
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好模式+优质团队+行业景气  企业未来业绩可期 
 

养殖模式创新 可大幅降低养殖成本 
“雏鹰模式”兼具产能的快速复制性和管理的高效性，而因农户的收入与养殖效果和

养殖效率息息相关，因此可实现养殖成本的大幅节约。经测算我们认为公司养殖模式可

比一般工厂化生产节省40-60元/头，比传统农户生产可节省约100元/头。而公司严格监

控各养殖环节保证食品安全，且通过限制农户养殖规模来有效控制养殖质量，因此公司

出栏生猪安全性高，很受市场欢迎。 
图4：各养殖企业毛利率比较 

 
数据来源：WIND资讯、广发证券发展研究中心 

 
产能快速复制 规模扩张迅速 
公司养殖模式可实现产能的快速扩张。从公司年报来看，公司幕投项目“年出栏60

万头生猪产业化养殖基地”在2011年即可投产，预计可达产40-60%。考虑到公司原有

生猪规模的增长情况下，预计公司2011年生猪出栏规模在100-110万头。 
图5：公司生猪养殖规模变化 

 
数据来源：WIND资讯、广发证券发展研究中心 
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优秀团队 努力做大作强企业 
管理团队的决策是决定一个公司长久发展的关键。从公司近期公告冷链仓储物流中

心和生态养猪项目上看，我们认为公司把养猪业务继续作大作强的意愿强烈。公司主要

管理团队都是与公司共同成长起来的，对公司感情深，且通过了解我们认为公司管理团

队执行力强，并有积极做好养殖主业的能力与动力。 
 
食品安全受重视 追溯系统有看头 
食品的安全性在“三氯氰胺”及“瘦肉精猪肉”等事件后，愈发受到消费大众的重视。

而公司幕投项目之一就是“食品安全追溯管理系统”。公司的“雏鹰模式”已实现各养殖环

节全程监控。而去年公司又在东北设立饲料原料收购基地，并已基本完成原料玉米的收

购工作，这样公司在追溯系统配备后，可实现从饲料原料到养殖各环节全程的追溯。追

溯系统建立后我们认为对公司树立安全高质猪肉品牌有极大的助推作用。 
 

行业景气上升 公司业绩可期待 
受猪肉价格连续上涨带动，生猪养殖行业景气度逐渐回升。而从猪粮比价持续在盈

亏平衡线以上波动，显示生猪养殖盈利状况良好。目前我国生猪存栏量为44410万头，

环比降0.22%，同比增0.18%；能繁母猪存栏量为4730万头，环比下降0.21%，同比下

降3.27%，均处于相对低位，显示在未来的一段时间内不会因集中供应而使价格大幅回

落。且从通胀的角度看，我们认为我国猪肉价格仍将保持上涨格局。 
图6：猪肉价格走势与猪粮比价 

 数据来源：WIND资讯、广发证券发展研究中心 
 

盈利预测与投资评级 
基本假设 

1. 预计公司仔猪、生猪与二元种猪规模持续增长，2011-2013年公司销售生猪总规

模分别达107.7万头、152.9万头与188.63万头。 
2. 公司鸡苗与种蛋业务保持稳定。 
3. 猪肉价格在未来1年持续增长。 
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盈利预测 
预计公司2011-2013年营业收入分别为12.65、19.13与23.73亿元，对应公司

2011-2013年营业净利润为2.16、2.92与3.57亿元。按照公司目前1.34亿的股本计算，

对应EPS为1.62、2.19与2.67元。按照现在股价（57.08元）计算对应PE为35、26与21
倍，公司营业收入未来3年复合增长率为51.45%，考虑到公司的高成长性给予公司“买
入”评级。 

表 1：公司盈利预测表 
 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 

商品仔猪       
销售数量（头） 164697.0 301755.0 436337.7 567239.1 709048.8 886311.0 
销售均价（元/千克） 30.0 21.0 24.6 27.9 28.9 29.5 
销售收入（万元） 12261.0 16043.0 26818.0 39505.6 51205.2 65286.7 
毛利率(%) 34.7 26.8 36.2 34.0 30.3 32.4 

二元种猪       
销售数量（头） 24421.0 49053.0 29235.6 60000.0 100000.0 100000.0 
销售均价（元/头） 2185.0 1901.0 1743.8 1920 1950 2000
销售收入（万元） 5336.0 9325.0 5098.2 11520.0 19500.0 20000.0 
毛利率（%） 53.6 48.5 49.5 47.0 48.4 50.0 

商品肉猪       
销售数量（头） 59935.0 132946.0 199312.6 450000.0 720000.0 900000.0 
销售均价（元/千克） 14.0 12.0 12.1 14.0 14.6 15.0 
销售收入（万元） 8297.0 16672.0 25387.1 65913.8 110735.1 141879.3 
毛利率（%） 12.5 6.1 11.1 11.5 11.0 11.0 

种蛋       
销售数量（万枚） 6867.0 8459.0 5675.1 5800.0 5800.0 5800.0 
销售均价（元/万枚） 9700.0 9700.0 9500.0 9785.0 9785.0 9500.0 
销售收入（万元） 6661.0 8205.2 6550.4 5675.3 5675.3 5510.0 
毛利率（%） 10.7 16.8 18.6 12.5 12.5 15.8 

鸡苗       
销售数量（万羽） 1069.0 1196.0 1260.5 1200.0 1200.0 1320.0 
销售均价（元/羽） 1.4 1.5 1.5 1.6 1.6 1.6 
销售收入（万元） 1518.0 1746.2 1899.1 1860.0 1860.0 2046.0 
毛利率（%） 16.3 33.0 24.4 20.0 20.0 20.0 

肉鸡       
销售数量（万羽） 779947.0 724608.0 795547.1 600000.0 660000.0 726000.0 
销售均价（元/千克） 8.9 8.8 10.2 10.5 11.0 11.0 
销售收入（万元） 1946.6 1751.9 2268.5 1762.2 2035.4 2238.9 
毛利率（%） 18.6 16.4 30.2 20.0 20.0 20.0

其他       
收入（万元） 368.0 330.0 275.2 300.0 300.0 300.0 
毛利率（%） 17.0 17.5 46.3 17.0 17.0 17.0 
销售总收入（百万元） 364.2 541.1 683.0 1265.4 1913.1 2372.6 
销售收入增长率（%） 74.7 48.6 26.2 85.3 51.2 24.0 
综合毛利率（%） 26.2 22.5 25.7 22.1 20.2 20.5 
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销售利润（百万元） 95.2 121.8 175.3 279.1 386.8 485.3 
数据来演：公司公告、广发证券发展研究中心 
 

风险提示 
1. 生猪疫病风险. 
2. 公司规模扩张后的销售压力. 
3. 农场数目众多而引发的管理风险。 



 

 
 

识别风险，发现价值                                2011-03-19  第 8 页 

雏鹰农牧：公司年报点评

资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 294.65  1,170.23  1,227.36 1,468.79 1,861.72 

货币资金 65.68  773.24  665.11 699.58 1,113.73 
应收及预付 48.33 93.51 188.09 243.02 292.59
存货 298.33  359.16 508.19 435.39 298.33 
其他流动资产 8.63  5.56  12.36 20.85 29.36
非流动资产 350.40  623.64  758.86 807.75 823.30 

长期股权投资 3.35  9.30  9.30 9.30 9.30 
固定资产 197.30  301.80  643.90 694.13 711.03 
在建工程 67.01  198.54  0.00 0.00 0.00 
无形资产 60.86  88.60  99.40 98.20 97.00 
其他长期资产 4.88  6.40  6.26 6.11 5.97 
资产总计 645.05  1,793.87  1,986.22 2,276.54 2,685.02 

流动负债 229.72  161.27  137.72 136.38 187.82 

短期借款 177.00  97.00  0.00 0.00 0.00 
应付及预收 28.91  30.16  103.61 102.27 153.71
其他流动负债 23.81  34.11  34.11 34.11 34.11
非流动负债 49.50  57.57  57.57 57.57 57.57 

长期借款 40.00  40.00  40.00 40.00 40.00 
应付债券 1.09  1.09  1.09 1.09 1.09
其他非流动负债 8.41  16.48  16.48 16.48 16.48
负债合计 279.23  218.84  195.30 193.96 245.39 

股本 100.00  133.50  133.50 133.50 133.50
资本公积 204.44  1,257.17  1,257.17 1,257.17 1,257.17 
留存收益 61.38  184.35  400.25 691.91 1,048.96 
归属母公司股东权益 365.83  1,575.02  1,790.92 2,082.59 2,439.63 
少数股东权益 0.00  0.00  0.00 0.00 0.00 
负债和股东权益 465.04  645.05  1,808.32 2,078.68 2,395.15 

 
利润表                                               单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 541.08  682.96  1,265.37 1,913.11 2,372.61 

营业成本 419.30  507.68  986.23 1,517.86 1,887.17 
营业税金及附加 0.00  0.00  0.00 0.00 0.00
销售费用 8.61  13.67  25.31 38.26 47.45
管理费用 24.52  35.43  56.94 86.09 106.77
财务费用 11.66  14.95  -11.30 -13.05 -18.10 
资产减值损失 0.50  0.15  0.00 0.00 0.00
公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00 0.00 0.00
投资净收益 0.00  0.00  0.00 0.00 0.00 
营业利润 75.97  109.81  206.69 282.45 347.81 

营业外收入 12.42  13.29  9.27 9.27 9.27 
营业外支出 0.08  0.13  0.07 0.05 0.04 
利润总额 88.32  122.97  215.90 291.67 357.04 

所得税 0.48  1.10  1.50 1.50 1.50
净利润 88.32  122.97  215.90 291.67 357.04 

少数股东损益 0.00  0.00  0.00 0.00 0.00
归属母公司净利润 88.32  122.97  215.90 291.67 357.04 

EBITDA 125.91  174.95  231.94 311.28 374.93 
EPS（元） 0.662  0.921  1.617 2.185 2.674 

 

 
资产负债率趋势 

 

 
 
经营利润率趋势 

 
 
收入与利润增长趋势 

 
 
投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营活动现金流 53.12  25.68 129.37 92.20 436.83 

净利润 79.77  118.76 206.69 282.45 347.81 

折旧摊销 25.38  35.80 25.78 31.11 34.44 

营运资金变动 -64.66 -129.20 -103.11 -221.35 54.57 

其它 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

投资活动现金流 -132.50 -294.67 -151.80 -70.78 -40.77 

资本支出  0.00 168.00 80.00 50.00  0.00

投资变动 28.21 0.00  0.00 168.00 80.00 

其他 0.00 0.00 28.20 9.22 9.23 

筹资活动现金流 76.91  992.53 -85.70 13.05 18.10 

银行借款 0.00  -177.00 0.00 0.00 0.00 

债券融资 0.00   0.00 -11.30 -13.05 -18.10 

股权融资 0.00  1172.50 0.00 0.00 0.00 

其他 14.65  0.00 0.00 0.00 0.00 

现金净增加额 -2.47  723.55 -108.13 34.47 414.15 

期初现金余额 61.98  59.47 773.24 665.11 699.58 

期末现金余额 65.68  773.24 665.11 699.58 1,113.73 

 

主要财务比率                                             单位：% 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
成长能力   
营业收入 48.58% 26.22% 85.28% 51.19% 24.02%
营业利润 27.12% 44.54% 88.22% 36.65% 23.14%
归属于母公司净利润 41.32% 39.24% 75.57% 35.10% 22.41%
获利能力   

毛利率 22.51% 25.67% 22.06% 20.66% 20.46%
净利率 16.32% 18.00% 17.06% 15.25% 15.05%
ROE 24.14% 7.81% 12.06% 14.01% 14.64%
ROIC 25.96% 23.84% 20.67% 22.87% 22.87%
偿债能力   

资产负债率 43.29% 12.20% 9.83% 8.52% 9.14%
净负债比率 148.80% 76.33% 7.08% 9.08% 9.08%
流动比率 128.26% 725.62% 891.17% 1076.95% 991.23%
速动比率 52.05% 540.64% 630.39% 704.33% 759.41%
营运能力   

总资产周转率 0.84  0.38  0.64 0.84 0.88 
应收账款周转率 26.71  24.67  22.33 27.00 27.17 
存货周转率 2.40  1.70  2.75 2.99 4.33 
每股指标（元）   

每股收益 0.66  0.92  1.62 2.19 2.67 
每股经营现金流 0.40  0.19  0.97 0.69 3.27 
每股净资产 2.74  11.79  13.42 15.60 18.27 
估值比率   

P/E 74.98  53.85  30.67 22.70 18.55 
P/B 18.10  4.20  3.70 3.18 2.71 
EV/EBITDA 40.64  34.25  25.91 19.21 14.86 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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客服邮箱 gfyf@gf.com.cn    

服务热线 020-87555888-612     
注：广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 
 
免责声明 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。

报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损

失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不

代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传送、复印或印

刷本报告。 


