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报告关键要素: 

    雏鹰农牧是大型畜禽繁育养殖企业，生猪养殖规模在国内名列前茅。公司依靠雏鹰模式快速扩张，

数个在建项目将于2012年投产。根据经验，猪肉价格在2010年中期见底，2011年价格上涨仍将延续。在

行业的景气周期中，公司各项产品毛利率将得到提升。我们维持公司“增持”投资评级。 

事件: 

 雏鹰农牧发布2010年年报。报告期内，公司实现营业收入6.83亿元，同比增长26.22%；实现利润总

额1.24亿元，同比增长39.74%；实现净利润1.23亿元，同比增长39.24％；每股收益1.13元，同比

增长21.51%。公司计划每10股转增10股派4.5元。 

 点评: 

 生猪养殖规模持续扩张。生猪是公司主要业务领域，营业收入占比85%。报告期内，公司生猪销售

66.49万头，同比增长37.43%。其中，商品仔猪和商品肉猪增幅接近50%的计划；二元种猪销量下滑

40.47%，主要原因是公司自建50万头生猪基地项目将于12年投入使用，因此需要储备一定量种猪，

导致外售减少。此外，种蛋销量减少33.17%，主要原因是2010年淘汰部分种鸡所致。2011年公司将

继续扩张规模，计划销售生猪110万头，我们认为销量达到90-100万头的可能性较大，增长率在50%

左右。 

表 1：公司产品销售规模 

  2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 

商品仔猪（头） 98247 164697 301755 436400  

增长率 67.64% 83.22% 44.62% 

二元种猪（头） 21014 24421 49053 29200  

增长率 16.21% 100.86% -40.47% 

商品肉猪（头） 14406 59935 132946 199300  

增长率 316.04% 121.82% 49.91% 

种蛋（万枚） 7301 6902 8492 5675  

增长率 -5.47% 23.04% -33.17% 

鸡苗（万羽） 1045 1066 1196 1261  

增长率 2.03% 12.23% 5.41%  
来源：中原证券研究所 

 费用率水平有所上升。报告期内，公司销售费用率和管理费用率水平有所上升，一方面是增加工资

福利和宣传费用个，为下阶段扩张做准备，另一方面是覆盖上市的部分费用。 
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图 1：07-10 年公司费用情况 图 2：国内大型生猪养殖企业 
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 猪肉价格在 10 年中期见底，当年生猪毛利率超过 09 年。猪肉价格在 2010 年经历了先下后上的过

程，从年初 19 元/公斤跌至 6月份 15 元/公斤，期间行业内中小养殖场和散养户出现亏损，公司商

品肉猪毛利率也一度为负。进入三季度后肉猪价格大幅反弹，至年底达到 21 元/公斤，猪粮比价回

到 6以上，行业利润率回升。二元种猪与商品仔猪的毛利率波动相对较小，但在下半年也有所提升。 

 

图 3：猪肉价格在 2010 年中期触底回升 图 4：猪粮比价回到 6以上 
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来源：中原证券研究所 来源：中原证券研究所 

图 5：公司生猪产品毛利润 
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 2011 年行业延续景气周期。生猪行业完成一个完整的扩张周期需要 530 天，由此导致价格波动中的

上涨及下跌周期往往在 18 个月左右。我们认为，2010 年中期猪肉价格开启了新一轮上涨周期，2011

年四季度前上涨趋势有望延续。此外，考虑通胀阶段，2011 年饲料原料价格也将有所上涨，但我们
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认为其涨幅不及肉价，因此生猪行业的景气周期仍将延续，全年猪粮比价应维持在 7-8.5 之间。 

 食品安全意识提升有利于公司扩张。双汇瘦肉精事件对现有食品加工业形成打击，“公司+农户”养

殖模式受到质疑。我们认为，无论模式如何，养殖环节的管理纵深是问题的核心。公司在行业内做

到了最好，雏鹰模式兼顾安全效率、解决扩张瓶颈，成为其横向扩张和向下游拓展的坚实基础。在

整个行业反思食品安全问题时，我们有理由对公司冷鲜肉产品上市效果给予更乐观的预期。 

 盈利预测。由于我们还不掌握公司冷鲜肉体系建设以及费用计划，因此对 2012 年业绩给予保守假

设。预计公司 2011-2012 年营业收入 11.69 亿、36.78 亿，实现净利润 2.08 亿、2.19 亿，对应每

股收益（EPS）1.56 元、1.64 元，结合行业整体估值水平，给予 2011 年 40-45 倍 PE，合理股价区

间 62.3 元-70.1 元。维持“增持”投资评级。 

 风险提示。公司未达成产能扩张计划；饲料原料价格涨幅超出预期；大规模疫病暴发；冷鲜肉零售

渠道建设效果不佳。 

 

盈利预测 

 2009 年 2010 2011E 2012E 

营业收入 （百万元） 541.08 682.96 1169.16 3677.85 

增长比率（%） 48.58 26.22 71.19 214.57 

净利润（百万元） 88.32 122.97 207.86 219.36 

    增长比率（%） 41.32 39.24 69.04 5.53 

每股收益（元） 0.93 1.13 1.56 1.64 

市盈率（倍） 65.19 53.65 38.94 36.90 

 

市场数据（2011年3月25日） 基础数据（2010年12月数据） 

收盘价 （元） 60.63

一年内最高/最低（元） 69.58/43.50

沪深300指数 3251.36

市净率（倍） 5.13

流通市值（亿元） 20.31

 

 

每股净资产 （元） 11.80 

每股经营现金流（元） 0.19 

毛利率（%） 25.67 

净资产收益率（%） 17.6 

资产负债率（%） 12.67 

总股本/流通股（亿股） 1.335/0.335 

B股/H股（万股） / 
 

 

个股相对沪深 300 指数走势   
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

重要声明 

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。保证报告信息

来源合法合规，报告撰写力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响。 

 

免责条款 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保

证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告

中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会持有报

告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。

本报告的版权仅为本公司所有。 

 

转载条款 

刊载或者转发机构刊载转发本报告不得用于非法行为,必须注明报告的发布人和发布日期,提示使用报告

的风险；非全文刊载转发本报告的必须保证报告观点的完整性，不得断章取义,由于部分刊载或者转发引

起的法律责任由刊载或者转发机构负责；刊载转发本报告用于特殊用途的应当与公司或者研究所取得联

系，双方签订协议。 

 

 


