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行业不景气影响公司一季度增速 

事件描述 

金新农（002548.SZ）今日公告2011 年第一季度业绩报告： 

 第一季度公司实现营业收入 2.66 亿元，同比增加 5.25%. 

 归属于上市公司股东的净利润 938 万元，同比增加 9.78%；实现每股收益 0.11 元。 

事件评论 

第一，第一季度公司实现营业收入2.66 亿元，综合毛利率较去年同期增加0.97个点 

 2010 年第一季度公司实现营业收入 2.66 亿元，同比增加 5.25%。公司收入增速较低的主要原因是 2011 年一季

度全国生猪存栏量较去年下降，1 月份全国生猪平均存栏量较去年同期减少 2.18%。生猪存栏量下降的主要原因

是 2010 年三季度生猪疫情较为严重，能繁母猪存栏量下滑，由 2011 年 1 月往前推算 5 个月，2010 年 7~9 月，

全国能繁母猪平均存栏量较 2009 年同期减少 3.82%； 

图 1：2008 年 12 月~2011 年 2 月全国生猪存栏量和能繁母猪存栏量（万头） 
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资料来源：WIND,长江证券研究部 

第二，2011 年第一季度公司毛利率较去年同期提升 0.42 个百分点 

2011 年第一季度公司综合毛利率水平为 13.70%，较去年同期上升 0.42 个点。2011 年 1-3 月玉米、豆粕价格较去年

同期分别上涨 14.25%和 2.77%，公司依靠产品优势传导成本上涨压力以及较强的成本控制能力，保证产品毛利率的
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稳定性。 

图 2：2010~2011 年 1~3 月玉米和豆粕现货价（元/吨） 
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资料来源：WIND,长江证券研究部 

第三，第一季度公司销售费用和管理费用上升，财务费用下降，综合期间费用率较去年同期上升1.24个百分点 

 2010 年第一季度公司实现销售费用 1472 万元，较去年同期增长 11.62%，主要系第一季度公司销售量小幅增长

所致。管理费用 1117 万元，同比增长 49.50%，主要系公司职工薪酬，研发费用增加所致。财务费用-45 万元，

同比大幅减少 221.4%，主要系报告期内公司募得资金后偿还贷款所致。 

 第一季度公司销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 5.53%，4.20%和-0.17%；分别较去年同期费用率上

升 0.32 个百分点、1.24 个百分点，和下降 0.32 个百分点。第一季度综合期间费用率为 9.56%，较去年同期上升

1.24 个点。 

第四，第一季度公司资产减值损失较去年同期下降 95.59%，投资收益较去年同期增加 102.14%，营业外收支分别较

上年同期增加 103.64%和减少 67.23% 

 第一季度公司资产减值损失为 6.18 万元，较上年同期下降 95.59%，主要原因是公司应收账款账龄变化所致。 

 第一季度公司投资收益为 2457 元，较去年同期增加 102.14%，主要原因是公司联营企业一季度盈利。 

 第一季度公司营业外收支分别为 62.28 万元和 4.44 万元，分别较上年同期增加 103.64%和减少 67.23%。主要原

因是公司收到研发项目资助款和处置固定资产所致。 

 第一季度公司实现归属于上市公司股东的净利润938 万元，同比增加9.78% 

第五，公司发布对外投资公告—特驱成农饲料拟由公司的合营公司变更为控股子公司 

公司拟以自有资金收购特驱投资持有的成都特驱成农饲料有限公司 35.5%的股权，收购完成后，特驱成农饲料将由公

司的合营公司变更为公司的控股子公司,公司持有特驱成农饲料的股权比例将由 44.75%变更为 80.25%。 

成都特驱成农饲料于 2008 年成立，截止 2010 年 6 月，饲料产能为 4 万吨，2009 年成都特驱实现营业收入 1126 万

元，净利润-98.7 万元。 

第六，首次给予“推荐”评级 

公司主营业务为教槽料以及高端猪料，2007~2009 年公司教槽料业务市场占有率保持全国首位，公司拥有技术和品牌

两大优势。我们认为，一方面短期养殖收益的提升以及长期高端养殖户规模的扩大，将利好于高端饲料行业需求；另

一方面看好公司的战略规划—计划在做大做强教槽料业务的基础上，横向和纵向延伸产业链，横向利用行业整合的机

会并购优良资源，纵向以“占领高端”的思维模式快速发展种猪业务。我们预计公司 2011-2013 年的业绩分别为 0.80 
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元，1.10 元和 1.27 元，首次给予“推荐”评级。 

 

 

 

 

财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 1150 1548 2033 2715 货币资金 82 651 691 772 

营业成本 986 1324 1746 2338 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 164 224 287 376 应收账款 15 20 26 35 

％营业收入 14.2% 14.5% 14.1% 13.9% 存货 100 100 132 177 

营业税金及附加 0 0 0 0 预付账款 22 30 39 53 

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动资产 2 3 4 5 

销售费用 57 86 112 150 流动资产合计 222 804 892 1042 

％营业收入 5.0% 5.5% 5.5% 5.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 35 47 49 82 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.0% 3.0% 2.4% 3.0% 长期股权投资 3 3 3 3 

财务费用 2 0 -2 -3 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.2% 0.0% -0.1% -0.1% 固定资产合计 65 116 162 177 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 62 59 56 53 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 1 0 0 0 

营业利润 69 92 128 147 其他非流动资产 9 9 9 9 

％营业收入 6.0% 5.9% 6.3% 5.4% 资产总计 362 990 1122 1284 

营业外收支 1 1 1 1 短期贷款 46 0 0 0 

利润总额 70 93 129 148 应付款项 68 91 120 161 

％营业收入 6.1% 6.0% 6.3% 5.5% 预收账款 11 14 19 25 

所得税费用 13 17 23 27 应付职工薪酬 6 8 10 14 

净利润 57 76 106 121 应交税费 3 4 5 6 

其他流动负债 11 14 19 26 归属于母公司所有者

的净利润 56.3 75.1 104.3 119.7 流动负债合计 144 132 174 232 

少数股东损益 1 1 1 1 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.60 0.80 1.11 1.27 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 31 115 123 143 负债合计 144 132 174 232 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

205 845 934 1036 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 13 14 15 16 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 218 859 949 1052 

固定资产投资 -60 -65 -70 -47 负债及股东权益 362 990 1122 1284 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -60 -65 -70 -47  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.599 0.799 1.109 1.273 
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股权融资 0 576 0 0 BVPS 2.93 12.07 9.93 11.02 

银行贷款增加（减少） 16 -46 0 0 PE 47.63 35.72 25.72 22.41 

筹资成本 14 -11 -13 -15 PEG 1.67 1.25 0.90 0.78 

其他 -30 0 0 0 PB 9.72 2.36 2.87 2.59 

筹资活动现金流净额 1 519 -13 -15 EV/EBITDA 33.65 18.57 13.09 10.63 

现金净流量 -29 569 40 81 ROE 27.4% 8.9% 11.2% 11.6%
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