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基本状况 
总股本(百万股) 133.50 
流通股本(百万股) 33.50 

市价(元) 57.46 

市值(百万元) 7670.91 

流通市值(百万元) 1924.91 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 541.08 682.96 1,167.0 1,764.8 2,498.0
营业收入增速 48.58% 26.22% 70.88% 51.22% 41.55%
净利润增长率 41.32% 39.24% 73.47% 31.71% 44.90%
摊薄每股收益（元） 0.88 0.92 1.60 2.10 3.05 
前次预测每股收益（元） — — — — —
市场预测每股收益（元） — — — — —
偏差率（本次-市场/市 — — — — —
市盈率（倍） — — 35.72 27.12 18.72 
PEG — — 0.49 0.86 0.42 
每股净资产（元） 3.66 11.80 12.95 15.05 18.10 
每股现金流量（元） 0.00 0.00 2.05 1.46 2.54 
净资产收益率 24.14% 7.81% 12.34% 13.98% 16.85%
市净率 0.00 4.86 4.41 3.79 3.15 
总股本（百万元） 100.00 133.50 133.50 133.50 133.50 
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 雏鹰 2011 年一季报出炉：一季度公司共实现销售收入 1.94 亿元，同比增长 40.6%；实现净利润 0.42 亿

元，同比增长 106.26%；对应摊薄后 EPS 为 0.32 元，符合我们预期。2011 年半年报预增 130%-180%，

这对公司股票股价表现有一定正面作用。 

 四川湖南的草根数据显示，目前生猪补栏进度仍较为缓慢，母猪存栏仍低，预计全年猪价和包括鸡肉整

体肉价都将维持高位，养殖高景气有望贯穿 2011 年全年（后文有详细分析与论证）。公司作为高速增长

的养猪龙头，将受益于行业高景气，迎来 2011 年量价利齐升推动业绩大幅增长的良好局面。 

 从量上看，预计公司 2011 年出栏达到 96 万头，同比增长 44%。公司已经形成年产 100 万头生猪/

仔猪的能力，2010 年底公司拥有 2.57 万头经产母猪和 1 万多头后备母猪，按公司目前种猪生产性

能，2.57 万头能繁母猪今年可提供仔猪/生猪 50 万头以上=2.57 万头×公司 PSY20.5(每头母猪每年

提供的健康商品猪数)；通过一万多后备母猪以及进一步外购种猪，公司 2011 年计划增加能繁母猪

数 5-6 万头，保守假定今年产一胎，也可提供仔猪/生猪 50-60 万头。 

 从价格上看，预计 2011 年全国生猪均价达到 15 元/公斤，同比增长 30%。预计上半年生猪价格以

上涨为基调，5-6 月出现阶段高点，届时猪价将达到 16-18 元，三季度以维稳为主，三季度末及四季

度进入猪肉传统消费旺季后，猪价还会继续小幅上升。 

 从利润水平看，2011 年生猪自繁自养头均盈利水平预计在 300-350 元左右，大大超过去年的 50-100

元。处于盈利预测的谨慎性原则，我们保守预计公司头盈利为 250 元。 

 基于雏鹰模式低成本、高效率、易扩张的竞争优势，我们预计 2011-13 年出栏量增速为 44%、33%和 35%，

生猪出栏量分别为 96、128、172 万头，销售额预计为 11.7、17.5、35.0 亿元，归属母公司净利润为 2.13、

2.81 和 4.07 百万元，增速为 73%、32%、45%，对应 EPS 为 1.598、2.105、3.049 元。 
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 雏鹰是猪价上涨过程中盈利弹性最大的品种，未来三年公司保持 40%的规模扩张和利润增速水平，目标价

位 63.92-73.68 元，对应 2011 年 40xEPS 和 2012 年 35xEPS，重申“增持”评级。 

 短期猪价快速上涨和畜禽养殖板块的整体业绩向好将成为公司短期股价的催化剂。在瘦肉精事件的短暂冲

击之后，猪价在供需紧张下重新回到上涨通道。目前全国生猪均价已经涨至 15.16 元/公斤，周环比涨 1%，

今年以来累计涨幅达到 11.4%，仔猪均价涨至 28.09 元/公斤，周环比涨 9%，今年以来累计涨幅达到 43%。

此外，圣农发展，雏鹰农业、益生股份、华英农业等养殖企业预计一季报、半年报都将出现 50%-100%甚

至更高的增长，将推动畜禽养殖板块二季度 EPS 和 PE 共同提升。 

 

 

图表 2：近期生猪/仔猪价格继续上涨（元/公斤） 
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来源：齐鲁证券研究所 

 

2011 年全年生猪养殖维持高景气 

 生猪是典型的强周期行业，通常表现为 3 年左右一个完整的周期。阳光

下没有新鲜事，在养殖户追涨杀跌，人性贪婪和恐惧交替出现的情况下，

生猪周期理论依旧适用。本轮猪价上涨周期再次验证了：行情在绝望中

产生（2010 年上半年疫情和猪价低迷，养猪大幅亏损，养殖户退出），

在犹豫中成长（2010 年下半年疫情和调控使养猪户对补栏存在疑虑，存

图表 1：本轮生猪养殖周期预判——目前处于快速补栏期，2012 年春节后猪价将快速下跌 

阶段 表现 持续时间 对应本轮周期时间预计

亏损期 养猪场/户资金链断裂，开始淘汰母猪 3-5个月 2010.2-2010.5

供不应求期 淘汰母猪后3-5个月转为供不应求，价格从谷底反弹 3-5个月 2010.6-2010.8

补栏观望期 走出亏损进入盈利后观望，母猪补栏者较少 6个月 2010.9-2011.2

快速补栏期
进入盈利半年后，行情渐高，补栏者增加，母猪存栏开始增长；但补栏母猪

一年内无法影响生猪供应，猪价高位保持一年，母猪补栏持续一年
12个月 2011.3-2012.2

出栏增长期 一年后生猪供应增加，出栏持续增加，供大于求，价格下跌 3-6个月 2012.3-2012.7

亏损期 养猪场/户资金链断裂，开始淘汰母猪 3-5个月 2012.8-2013.1

来源：齐鲁证券研究所 
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栏增长缓慢）。 

基于母猪存栏视角：母猪存栏低于均衡值 9%，2011 年全年生猪供需紧张 

 能繁母猪存栏量决定了生猪中期的潜在供给能力，而生猪/仔猪的存栏量

决定了生猪短期的供需。我们分别从这两个角度判断生猪价格和盈利周

期。 

 母猪存栏量是生猪出栏量提前 12 个月的领先指标。养猪存在“三四五”

的自然周期——补栏后备母猪（50-60 公斤）、性成熟配种（需 3 个月左

右）、114 天妊娠期、产仔后 5 个月育肥出栏。也就是说，在母猪补栏

12 个月后生猪供给能力才会改变。 

 2010 年 8 月起母猪存栏量有所增长。在 2010 年 7 月生猪养殖越过盈亏

平衡线之后，母猪存栏在 8 月触底反弹，由最低点的 4580 万头增长至

2011 年 2 月底的 4730 万头，同比仍下滑 3.3%。 

图表 3：2011 年 2 月底、能繁母猪同比仍下滑 3.3% 
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来源：农业部畜牧业司、齐鲁证券研究所 

 母猪存栏并未恢复到位，我们认为 2011 年能繁母猪存栏和 PSY 共同决

定的生猪供给，和潜在猪肉消费需求之间存在 9%的缺口。尽管全国能

繁母猪存栏量由 2010 年 8 月最低时的 4580 万头增长至 2011 年年初的

4730 万头，但仍低于均衡水平 9%左右。 

 能繁母猪的数量要和 PSY（每头母猪每年提供的健康上市商品猪数）结

合起来分析。生猪供给=能繁母猪×PSY。我们测算认为：国内能繁母

猪存栏量需要增加到 5185 万头（7 亿年出栏量/PSY13.5 头）才能满足

消费需求，潜在缺口达 9%。在全年供给偏紧的情况下，2011 年猪价将

整体维持高位。 

 随着我国居民收入水平的提高，近 15 年来我国猪肉消费量以每年

3%-4%的速度增长，按此计算 2011 年我国生猪出栏量达到 7 亿头

才能满足需求。 

 PSY 受疫情影响较大，2011 年我国母猪 PSY 预计为 13.5 头。据

台湾屏东科技大学钟文彬所作的一个调查数据，台湾地区受疫病影

响，导致 PSY 从 1995 年的 15.4 头降至 2000 年的 13.5 头。 
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 近期湖南省对娄底涟源、双峰等地调研情况反映，2010 年下半年以

来，许多规模场的母猪平均产仔数仅 6-8 头，仔猪成活率也仅达到

85%左右，照此估计 PSY 仅有 10-12 头。 

图表 4：我国母猪繁殖能力较低 

中国 雏鹰农牧 中国台湾 美国 北美 日本 巴西

PSY 13.5 20.5 14 20 23.26 24.92 25.96

年分娩胎数 1.7 2.2 2.28 2.42 2.43 2.5

来源：齐鲁证券研究所 

 

 2011 年春节后猪价快速上涨、盈利提升，将刺激母猪补栏增加，按照养

殖周期生猪供给在 2012 年春节后逐步释放。2011 年全年生猪供给偏紧，

猪价将维持高位。 

 按照养殖业内人士提供的经验法则“母猪存栏缺 1%，猪价涨 2-3%”，

我们预计 2011 年生猪价格均价将达到 15 元/公斤，同比上涨 30%。 

微观数据对母猪存栏变化的验证：川湘母猪存栏一路下滑 

 四川和湖南是我国生猪年出栏量最多的两个省，占我国生猪年出栏量的

近 1/5。尽管 2010 年下半年起猪价大幅上涨，但这两个省的母猪存栏不

增反降。 

 四川监测点 2011 年 3 月母猪存栏量为 20.88 万头，同比下滑 25.28%，

环比下滑 1.96%，从 2010 年出起四川母猪存栏一路下滑。四川畜牧局

认为 3 月母猪存栏继续下降的原因主要是养殖户对后市判断不清，补栏

非常谨慎。 

 湖南监测点的情况与四川类似，能繁母猪存栏连续 10 个月下滑，累计

下跌幅度达到 11.50%。 

 我们分析认为，出现这种情况的原因在于： 

 对后市猪价走势的担忧使农户不敢补母猪，这是母猪存栏下降的核

心原因。由于母猪补栏后 12 个月才有产出（生猪），农民担心一年

后猪价下跌，养殖盈利下滑，因此，补母猪非常犹豫。 

 养殖成本攀升，饲料价格和人工价格同比都大幅上涨； 

图表 5：2011 年均衡出栏量为 7 亿头 图表 6：国内猪肉消费远未饱和 
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 防疫形势严峻，2009 年-2010 年疫情出现常态化，口蹄疫和高热病

在全国大部分地区反复发作，目前疫情仍有散发现象，抑制了农民

的补栏积极性； 

 利润分配不合理导致养殖户补栏积极性低。大部分养殖户并不直接

面对市场，而是通过屠宰公司、猪贩等中间商把养殖的生猪卖到消

费市场，部分中间商、屠宰企业在局部地区具有垄断性质，往往往

往通过压低生猪收购价格来保障利润，亏损的是养殖户。 

2011 年 3-4 月将是母猪存栏的拐点 

 尽管我们看到 3 月份四川的母猪补栏继续下降，但随着猪价走高，农户

将在犹豫不决中逐步补栏，最近母猪价格的快速上涨就反映了这一点。 

 二元种猪的价格本身就是母猪供求关系的体现，2009-2010 年全年

母猪价格都徘徊在低位。2009 年均价为 1450 元/头，2010 年均价

进一步下跌 4.8%至 1380 元/头。这侧面验证了 2009 年-2010 年母

猪补栏都不积极。 

 母猪价格低迷的情况已经改变，2011 年春节后母猪价格出现了大幅

上涨，目前春节后母猪价格已经由 1400 元/头快速涨至 1600 元/头。 

 

图表 9：母猪价格在 2011 年春节后快速上涨（元/头） 

来源：中国生猪预警网、齐鲁证券研究所 

图表 7：四川监测点母猪存栏变化情况 图表 8：湖南监测点母猪存栏变化情况（头） 
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 我们判断 2011 年 3-4 月起母猪存栏将呈现环比提升，由于母猪的补栏

速度缓慢，保守估计生猪养殖高景气可能维持到 2012 年春节前，乐观

估计整个 2012 年上半年生猪养殖仍将维持高景气。 

基于生猪/仔猪存栏视角：2011 年 5-6 月将是本轮猪价上涨中的阶段高点 

 生猪/仔猪的存栏变化可以清晰反映出未来 3-5 个月的猪价走势。从生猪

存栏总量来看，存栏量处于历史较低水平，从结构上来看，大猪（60

公斤以上）占比偏低，意味着未来 2 个月生猪供给将出现“青黄不接”

的局面，猪价在 5-6 月将迎来阶段性的高点。 

 

 

 四川监测点 3月底仔猪存栏同比下滑 25.24%，育肥猪存栏下降 29.73%，

湖南监测点 2011 年 2 月生猪存栏下滑 12.91%，养殖业空栏率达到

72.45%，部分规模养殖程度较高地区，例如浏阳市、长沙县等地，空栏

率超过 85%，创出历史新高。主要原因在于： 

 2010 年上半年低迷行情的后续影响持续。2010 年初生猪价格急剧

下跌，最低时湖南猪粮比价低至 4.3:1、四川跌至 3.8：1，养殖户

每出栏一头猪亏损 200-300 元。这迫使养猪户采取一系列措施调整

生产速度，压缩养殖规模，积极淘汰部分老弱病残种猪，部分养殖

户无力支撑退出了养殖业，不少养殖户在下半年猪价上涨后无力再

度进入养猪业。 

 政策调控和疫情的干扰打断补栏进程。2010 年 8 月以后，随着猪

价上涨，养殖利润渐高，但 10-12 月国家迅速出台的猪肉抛储政策

和全国性的口蹄疫蔓延使得养猪户不敢贸然补栏，养猪业的高风险

使得农户观望气氛浓厚。 

 养殖户节前蜂拥出栏，导致节后猪源紧张。为提高养殖效益、降低

风险，养猪户选择在春节前纷纷争抢出栏，一些规模场甚至卖掉了

所有 70kg 以上的猪，导致春节后 2-3 月都无猪可卖。 

 

 

 

 

图表 10：全国生猪存栏量处于较低水平（万头） 图表 11：湖南春节后大猪占比较少 
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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新一波生猪补栏自 2011 年 3 月开始 

 生猪补栏积极性大幅提高，驱动了仔猪的价格在春节后的大幅上涨，目

前局部地区已涨至 30 元/公斤，一个月内涨幅达到 25-30%，目前仔猪

价格上涨反映了仔猪补栏需求增加但供给有限，有价而无市。 

 综合多方面分析后，我们认为：2012 年春节后生猪供给才能大幅增加，

整个 2011 年生猪市场都将处于供需偏紧的状态；预计上半年生猪价格

以上涨为基调，5-6 月出现阶段高点，三季度以维稳为主，三季度末及

四季度进入猪肉传统消费旺季后，猪价还会继续小幅上升。全年生猪均

价达到 15 元/公斤，同比增长 30%；自繁自养头均盈利水平预计在

300-350 元左右，大大超过去年的 50-100 元。 

 2011 年养殖行业全年高景气将使养殖企业利润大幅提升，圣农发展、雏

鹰农业、益生股份等养殖企业预计一季报将出现 50%-100%甚至更高的

增长，推动畜禽养殖板块二季度 EPS 和 PE 共同提升。 

 如不发生大的疫情影响，2012 年春节前生猪盈利维持高位，春节后猪

价将开始下跌，2012 年下半年生猪养殖行业将再度陷入亏损。 

图表 12：四川监测点存栏同比下降 29.73% 图表 13：湖南监测点生猪存栏下降 12.91%(头) 
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 14：2011 年全年生猪养殖头盈利预计在 300-350 元 
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图表 3：雏鹰农牧销售收入预测表 

项   目 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

商品仔猪

平均售价（元/头） 539.70 744.39 531.56 614.53 737.43 811.18 892.29

增长率（YOY） — 37.93% -28.59% 15.61% 20.00% 10.00% 10.00%

销售数量（头） 98,247 164,697 301,755 436,400 523,900 636,400 859,140

增长率（YOY） — 67.64% 83.22% 44.62% 20.05% 21.47% 35.00%

销售收入（百万元） 53.02 122.60 160.40 268.18 386.34 516.23 766.61

增长率（YOY） — 131.21% 30.84% 67.19% 44.06% 33.62% 48.50%

毛利率 16.92% 34.70% 26.78% 36.18% 33.90% 30.82% 31.38%

销售成本（百万元） 44.05 80.05 117.45 171.15 255.37 357.13 526.05

增长率（YOY） — 81.71% 46.72% 45.72% 49.20% 39.85% 47.30%

毛利（百万元） 8.97 42.55 42.95 97.03 130.98 159.10 240.56

增长率（YOY） — 374.34% 0.96% 125.89% 34.99% 21.47% 51.20%

占总销售额比重 24.59% 33.71% 29.63% 39.23% 33.10% 29.25% 30.69%

占主营业务利润比重 17.23% 44.65% 35.32% 55.55% 43.36% 39.20% 40.79%

二元种猪
平均售价（元/头） 1,673 2,185 1,901 1,746 2,000 2,100 2,250

增长率（YOY） — 30.61% -12.98% -8.17% 14.55% 5.00% 7.14%

销售数量（头） 21,014 24,421 49,053 29,200 48,876 81,668 110,252

增长率（YOY） — 16.21% 100.86% -40.47% 67.38% 67.09% 35.00%

销售收入（百万元） 35.15 53.36 93.27 50.98 97.75 171.50 248.07

增长率（YOY） — 51.79% 74.80% -45.34% 91.74% 75.45% 44.64%

毛利率 38.44% 53.57% 48.54% 49.51% 50.00% 47.62% 48.89%

销售成本（百万元） 21.64 24.77 48.00 25.74 48.88 89.84 126.79

增长率（YOY） — 14.50% 93.73% -46.37% 89.88% 83.80% 41.14%

毛利（百万元） 13.51 28.58 45.27 25.24 48.88 81.67 121.28

增长率（YOY） — 111.51% 58.39% -44.24% 93.64% 67.09% 48.50%

占总销售额比重 16.30% 14.67% 17.23% 7.46% 8.38% 9.72% 9.93%

占主营业务利润比重 25.95% 29.99% 37.22% 14.45% 16.18% 20.12% 20.57%

商品肉猪
平均售价（元/头） 1,363 1,384 1,254 1,274 1,465 1,538 1,615

增长率（YOY） — 1.57% -9.43% 1.60% 15.00% 5.00% 5.00%

销售数量（头） 14,406 59,935 132,946 199,300 386,800 559,300 755,055

增长率（YOY） — 316.04% 121.82% 49.91% 94.08% 44.60% 35.00%

销售收入（百万元） 19.63 82.97 166.69 253.87 566.62 860.27 1,219.44

增长率（YOY） — 322.59% 100.91% 52.30% 123.19% 51.83% 41.75%

毛利率 18.08% 12.49% 6.13% 11.06% 17.07% 16.25% 15.48%

销售成本（百万元） 16.08 72.60 156.47 225.79 469.92 720.45 1,030.68

增长率（YOY） — 351.42% 115.51% 44.31% 108.12% 53.31% 43.06%

毛利（百万元） 3.55 10.36 10.22 28.08 96.70 139.83 188.76

增长率（YOY） — 191.95% -1.39% 174.73% 244.40% 44.60% 35.00%

占总销售额比重 9.11% 22.81% 30.79% 37.14% 48.55% 48.75% 48.82%

占主营业务利润比重 6.82% 10.88% 8.40% 16.07% 32.01% 34.45% 32.01%

生猪小计
销售数量（头） 133,667 249,053 483,754 664,900 959,576 1,277,368 1,724,447

增长率（YOY） — 86.32% 94.24% 37.45% 44.32% 33.12% 35.00%

销售收入（百万元） 107.81 258.92 420.36 573.03 1,050.71 1,548.01 2,234.11

增长率（YOY） — 140.17% 62.35% 36.32% 83.36% 47.33% 44.32%

毛利率 24.15% 31.47% 23.42% 26.24% 26.32% 24.59% 24.65%

销售成本（百万元） 81.78 177.43 321.91 422.69 774.16 1,167.42 1,683.51

增长率（YOY） — 116.97% 81.43% 31.30% 83.15% 50.80% 44.21%

毛利（百万元） 26.03 81.49 98.44 150.35 276.55 380.59 550.60

增长率（YOY） — 213.03% 20.80% 52.72% 83.94% 37.62% 44.67%

占总销售额比重 50.00% 71.20% 77.64% 83.83% 90.03% 87.72% 89.43%

占主营业务利润比重 50.00% 85.52% 80.94% 86.07% 91.55% 93.78% 93.37%

家禽合计

销售收入（百万元） 97.38 101.55 117.36 107.18 113.61 117.02 120.53

增长率（YOY） — 4.28% 15.58% -8.68% 6.00% 3.00% 3.00%

毛利率 23.33% 13.04% 19.32% 22.08% 21.34% 20.58% 19.81%

销售成本（百万元） 74.66 88.30 94.68 83.52 89.36 92.94 96.65

增长率（YOY） — 18.28% 7.22% -11.80% 7.00% 4.00% 4.00%

毛利（百万元） 22.72 13.24 22.68 23.66 24.25 24.08 23.88

占总销售额比重 4893.83% 27.92% 21.68% 15.68% 9.73% 6.63% 4.82%

占主营业务利润比重 — 13.90% 18.65% 13.55% 8.03% 5.93% 4.05%

其他
销售收入（百万元） 0.00 3.20 3.68 3.30 2.75 2.89 3.03

毛利率 0.00% 17.39% 13.69% 20.08% 46.28% 40.00% 30.00%

销售成本（百万元） 0.00 2.65 3.17 2.64 1.48 1.73 2.12

毛利（百万元） 0.00 0.56 0.50 0.66 1.27 1.16 0.91

占总销售额比重 0.00% 0.88% 0.68% 0.48% 0.24% 0.16% 0.12%

占主营业务利润比重 — 0.58% 0.41% 0.38% 0.42% 0.28% 0.15%

销售收入小计（百万元） 215.62 363.67 541.41 683.57 1167.07 1764.81 2498.05

销售成本小计（百万元） 163.55 268.38 419.78 508.90 865.00 1358.98 1908.34

毛利（百万元） 52.07 95.29 121.63 174.67 302.07 405.83 589.71

平均毛利率 24.15% 26.20% 22.46% 25.55% 25.88% 23.00% 23.61%

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 4：公司财务报表摘要 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业总收入 364 541 683 1,167 1,765 2,498 货币资金 72 69 783 560 504 583

    增长率 74.74% 48.6% 26.2% 70.9% 51.2% 41.5% 应收款项 17 26 33 64 97 137

营业成本 -269 -419 -508 -865 -1,359 -1,908 存货 128 175 298 332 521 732

    %销售收入 73.8% 77.5% 74.3% 74.1% 77.0% 76.4% 其他流动资产 36 28 66 61 95 134

毛利 95 122 175 302 406 590 流动资产 252 298 1,180 1,016 1,217 1,585

    %销售收入 26.2% 22.5% 25.7% 25.9% 23.0% 23.6%     %总资产 52.5% 46.0% 65.4% 52.8% 47.1% 53.8%

营业税金及附加 0 0 0 0 0 0 长期投资 3 3 9 9 9 9

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 固定资产 158 264 500 744 1,157 1,107

营业费用 -8 -9 -14 -25 -38 -55     %总资产 32.8% 40.7% 27.7% 38.7% 44.8% 37.6%

    %销售收入 2.1% 1.6% 2.0% 2.1% 2.2% 2.2% 无形资产 67 66 95 136 182 227

管理费用 -17 -25 -35 -58 -83 -112 非流动资产 228 350 624 908 1,368 1,363

    %销售收入 4.8% 4.5% 5.2% 5.0% 4.7% 4.5%     %总资产 47.5% 54.0% 34.6% 47.2% 52.9% 46.2%

息税前利润（EBIT） 70 89 126 219 285 422 资产总计 480 649 1,803 1,924 2,585 2,948

    %销售收入 19.3% 16.4% 18.5% 18.8% 16.1% 16.9% 短期借款 164 177 97 0 89 0

财务费用 -11 -12 -15 -8 -6 -17 应付款项 72 53 64 108 154 193

    %销售收入 3.0% 2.2% 2.2% 0.7% 0.3% 0.7% 其他流动负债 15 4 10 70 15 22

资产减值损失 0 -1 0 0 0 0 流动负债 251 234 171 178 258 215

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 40 40 40 0 300 300

投资收益 0 0 1 1 1 1 其他长期负债 2 10 18 18 18 18

    %税前利润 0.0% 0.1% 0.4% 0.3% 0.2% 0.1% 负债 293 283 228 196 576 532

营业利润 60 77 111 211 279 406 普通股股东权益 187 366 1,575 1,728 2,009 2,416

  营业利润率 16.4% 14.2% 16.3% 18.1% 15.8% 16.3% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 3 12 13 3 3 3 负债股东权益合计 480 649 1,803 1,924 2,585 2,948

税前利润 62 89 124 214 282 409
    利润率 17.2% 16.4% 18.2% 18.4% 16.0% 16.4% 比率分析

所得税 0 -1 -1 -1 -1 -2 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 0.0% 0.6% 1.0% 0.5% 0.5% 0.5% 每股指标

净利润 62 88 123 213 281 407 每股收益(元) 1.389 0.883 0.921 1.598 2.105 3.049

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 4.154 3.658 11.798 12.946 15.050 18.100

归属于母公司的净利润 62 88 123 213 281 407 每股经营现金净流(元) 1.168 0.000 0.000 2.045 1.461 2.535

    净利率 17.2% 16.3% 18.0% 18.3% 15.9% 16.3% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.450 0.450 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 33.44% 24.14% 7.81% 12.34% 13.98% 16.85%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 13.02% 13.61% 6.82% 11.09% 10.87% 13.81%

净利润 62 0 0 213 281 407 投入资本收益率 22.24% 17.27% 13.58% 18.81% 15.04% 19.78%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 19 0 0 59 110 155 营业总收入增长率 74.74% 48.58% 26.22% 70.88% 51.22% 41.55%

非经营收益 11 0 0 16 10 20 EBIT增长率 85.72% 26.35% 42.32% 73.73% 29.99% 48.22%

营运资金变动 -40 0 0 -15 -206 -244 净利润增长率 188.60% 41.32% 39.24% 73.47% 31.71% 44.90%

经营活动现金净流 53 0 0 273 195 338 总资产增长率 87.09% 35.14% 177.95% 6.69% 34.36% 14.05%

资本开支 104 140 296 341 567 147 资产管理能力

投资 -1 0 -9 0 0 0 应收账款周转天数 14.8 9.5 12.8 15.0 15.0 15.0

其他 1 8 10 1 1 1 存货周转天数 143.9 131.7 170.2 140.0 140.0 140.0

投资活动现金净流 -103 -132 -295 -340 -566 -146 应付账款周转天数 12.4 15.1 17.6 13.0 13.0 13.0

股权募资 15 91 1,094 0 0 0 固定资产周转天数 81.3 94.3 133.4 116.9 134.9 121.8

债权募资 86 13 -80 -137 389 -89 偿债能力

其他 4 -27 -22 -19 -73 -24 净负债/股东权益 70.63% 40.33% -41.01% -32.38% -5.72% -11.71%

筹资活动现金净流 105 77 993 -156 316 -114 EBIT利息保障倍数 6.5 7.6 8.3 26.2 46.3 25.1

现金净流量 54 -56 698 -223 -55 79 资产负债率 61.07% 43.62% 12.67% 10.18% 22.28% 18.05%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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