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6－12 个月目标价： 72 元            

当前股价：  57.08 元                    

评级调整：  维持                       
                                   
基本资料                         
上证指数 2897 

总股本(百万)       134 

流通股本(百万)     33.5 

总市值(亿)         76 

10EPS            0.92 

每股净资产（元）  11.7 

资产负债率        12.5% 
                                   
股价表现                         
（%）         1M 3M 6M 

雏鹰农牧 12 0 0 

农业行业指数 -3 -6 11 
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雏鹰农牧 农林牧渔

                                   
相关报告                         
《雏鹰农牧：创新模式下高成长的养猪大

王》                       2010-11-16  
                                       

                                       

                                 

雏鹰农牧 002477 推荐

管理和模式显优势 享受猪价上升好处        

事件：公司 3 月 18 日公布年报显示，营业收入为 6.83 亿元，同比增长 26%，归属于

母公司所有者权益为 1.23 亿元，同比增长 39%。公司分配预案为 10 送转 10

股，派现 4.5 元。                                                     

                                                                    

投资要点：                                               

 公司去年下半年较之上半年业绩大幅增长 去年上半年猪价低迷，公司收入

2.7 亿元，盈利 0.32 亿元，但下半年猪价上升，公司发挥管理和模式优势，在毛

利率提升十个百分点和产量增长作用下，收入 3.54 亿元，盈利 0.91 亿元，下半

年业绩较之上半年大幅增长。公司公布的分配预案也属于令人鼓舞。            

 公司制定的清晰发展战略有助公司未来几年快速发展  雏鹰生猪养殖模

式保证公司猪农与公司共同成长，公司下一步的投资战略是新建大型屠宰厂（年

宰 200 万头猪）；设立洮南市农贸公司和河南投资担保公司，扩大现有生猪养殖规

模；与三门峡政府合作发展生态猪（占地 40 万亩、投资 40 亿元）。我们认为，管

理层制定的清晰发展战略有助公司未来几年快速发展。                       

 今年上半年盈利料大幅增长，未来两年盈利复合增长 45%  我们预计，

今年上半年猪价表现仍然稳定向上，公司上半年业绩同比将大幅增长。假定明后

两年生猪产量为 98 万吨和 140 万吨，综合毛利率 23%和 21%，我们预测公司未来

两年盈利为 1.98 亿元和 2.73 亿元，盈利复合增长率为 45%。                  

 维持推荐评级  基于公司的定性和定量分析，我们按公司预测业绩计算的公司

内在价值 72 元，相当于 11 和 12 年 49 倍和 35 倍市盈率。股票现价相对公司内在

价值有较大折让，我们维持“推荐”投资评级。                            

风险因素：猪价和粮食价格变动超过我们的预期；企业新投资项目产出时间和产出效

果没能符合预期。                                         

                                                                

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E
营业收入 541 683 1189 1749
同比(%) 49% 26% 74% 47%
归属母公司净利润 88 123 193  273 
同比(%) 41% 40% 57% 41%
毛利率(%) 22.5% 25.6% 23.3% 21.4%
ROE(%) 24.1% 7.8% 10.9% 13.4%
每股收益(元) 0.88 0.92 1.45  2.05 
P/E 64.63 61.80 39.45  27.88 
P/B 15.60 4.82 4.30  3.72 
EV/EBITDA 68 42 27  19 

资料来源：中投证券研究所 
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表 1：公司 2010 年上、下半年生猪量价和毛利率变化                     

 上半年         下半年     增幅%        

仔猪   产量（万头）   

       价格（元/公斤）  

       毛利率          

                      
种猪   产量（万头）   

       价格（元/头）   

       毛利率          

                      
肉猪   产量 （万头）  

       价格（元/公斤）  

       毛利率          

16 26 

  22.54          25.1 

  33.4%         37.8%  

                         

1.53            1.38 

  1667          1883 

  45.1%         53.9% 

                         

 8.39          11.78 

 10.83          12.80  

   -1.5%         18.4% 

  57% 

  11%     

提高了四个百分点 

                          

-10% 

  10% 

提高了九个百分点   

                         

 37% 

  18% 

提高了 20 个百分点  
来源：公司报告、中投证券研究所                                                            
                                                                         

                                                                         

表 2：公司与农户之间的养殖成果核算                                 

养殖阶段                 养殖成果核算标准         协议价                 

后备舍                   

预备出生舍              

分娩舍                   

保育舍                   

育成舍                   

种猪量 

怀孕母猪量 

仔猪重 

仔猪增重量 

生猪出栏重 

150 元/头 

112 元/头 

6.68 元/公斤 

6.80 元/公斤 

10.84 元/公斤  
来源：公司报告、中投证券研究所                                                             

 

                                                                                      

表 3：养猪原料和产品价格变化                                                         
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来源：中投证券研究所                                                                       
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附：财务预测表 

资产负债表   利润表   

会计年度 2009 2010 2011E 2012E 会计年度 2009 2010 2011E 2012E
流动资产 298 1179  1452 1726 营业收入 541 683  1189  1749 
  现金 69 783  818 769 营业成本 419 508  912  1375 
  应收账款 20 27  48 87 营业税金及 0 0  0  0 
  其它应收款 6 5  12 17 营业费用 9 14  24  38 
  预付账款 28 66  119 165 管理费用 25 35  59  87 
  存货 175 298  456 687 财务费用 12 14  9  9 
  其他 0 0  0 0 资产减值损 1 0  0  0 
非流动资产 350 683  632 662 公允价值变 0 0  0  0 
  长期投资 3 9  9 9 投资净收益 0 0  0  25 
  固定资产 155 250  298 346 营业利润 77 111  185  264 
  无形资产 61 89  89 89 营业外收入 13 15  12  13 
  其他 131 335  235 218 营业外支出 1 2  2  2 
资产总计 649 1863  2083 2388 利润总额 89 124  195  275 
流动负债 234 227  255 284 所得税 1 1  1  2 
  短期借款 177 154  150 150 净利润 88 123  193  273 
  应付账款 19 30  55 82 少数股东损 0 0  0  0 
  其他 38 43  50 52 归属母公司 88 123  193  273 
非流动负债 50 56  56 58 EBITDA 114 184  284  398 
  长期借款 40 40  40 40 EPS（元） 0.88 0.92  1.45  2.05 
  其他 10 16  16 18    
负债合计 283 283  311 342 主要财务比   

 少数股东权益 0 0  0 0 会计年度 2009 2010 2011E 2012E
  股本 100 134  134 134 成长能力   
  资本公积 204 1261  1261 1261 营业收入 48.6% 26.1% 74.1% 47.1%
  留存收益 61 185  378 651 营业利润 28.1% 45.3% 65.8% 43.2%
归属母公司股东权 366 1580  1773 2046 归属于母公 41.3% 39.6% 56.6% 41.5%
负债和股东权益 649 1863  2083 2388 获利能力   
   毛利率 22.5% 25.6% 23.3% 21.4%
现金流量表   净利率 16.3% 18.1% 16.3% 15.6%
会计年度 2009 2010 2011E 2012E ROE 24.1% 7.8% 10.9% 13.4%
经营活动现金流 53 56  92 91 ROIC 17.4% 12.8% 17.2% 19.0%
  净利润 88 123  193 273 偿债能力   
  折旧摊销 25 58  90 125 资产负债率 43.6% 15.2% 14.9% 14.3%
  财务费用 12 14  9 9 净负债比率   
  投资损失 -0 0  0 -25 流动比率 1.28 5.20  5.70  6.07 
营运资金变动 -65 -146  -200 -288 速动比率 0.53 3.88  3.91  3.65 
  其它 -8 6  -1 -3 营运能力   
投资活动现金流 -132 -395  -44 -131 总资产周转 0.96 0.54  0.60  0.78 
  资本支出 168 356  38 150 应收账款周 38 29  32  26 
  长期投资 0 6  0 0 应付账款周 24.24 20.78  21.53  20.04 
  其他 36 -34  -6 19 每股指标   
筹资活动现金流 77 1053  -13 -9 每股收益(最 0.66 0.92  1.45  2.05 
  短期借款 13 -23  -4 0 每股经营现 0.40 0.42  0.69  0.68 
  长期借款 0 0  0 0 每股净资产 2.74 11.83  13.28  15.33 
  普通股增加 55 34  0 0 估值比率   
  资本公积增加 204 1057  0 0 P/E 64.63 61.80  39.45  27.88 
  其他 -196 -14  -9 -9 P/B 15.60 4.82  4.30  3.72 
现金净增加额 -3 714  35 -49 EV/EBITDA 68 42  27  19 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元       
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投资评级定义                        

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

王义国：中投证券研究所农业行业分析师，4 年行业经历，10 年证券从业经验。                         

主要研究覆盖公司：中粮屯河、好当家、新赛股份、东凌粮油、开创国际、山下湖、西王食品、雏鹰农牧、

圣农发展 
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