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近一年公司股价相对表现           
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饲料 

评级：持有 
 
 

   金新农（002548）： 

行业风险犹存 增长空间较大  
 

  公司调研 

2011 年 5 月 16 日 

摘要 

 我国饲料总产量占世界饲料总产量的 1/5，我国猪饲料产量占据了国内饲料的

1/3。1980-2010 年，我国饲料工业饲料总产量年均复合增速为 17.96%，

1998-2010 年全球饲料产量复合增速 1.85%，而我国为 7.44%，明显高于全球

增长速度； 

 2010 年中国人均饲料占有量为 114 公斤高于全球平均水平 97 公斤，尽管中国

人均饲料占有量远低于一些发达国家，但从目前的食品安全形势和中国消费者的

真实消费能力角度分析，我们判断中国饲料规模的扩张步伐将放缓； 

 尽管全球约1/2的猪在我国饲养，但无论是饲料主要原料还是种猪均受制于国外，

且近年来疫情日重，加之农产品价格控制和玉米价格持续攀升，生猪和母猪在栏

都处于两年来的低位，补栏积极性大受打压。我们判断今年内饲料行业前景有限，

未来几年饲料行业也难以走出明显的上升通道； 

 外资企业与国内企业相比在教槽料技术、成本和管理上没有明显优势，且有退出

迹象。2010 年教槽料市场规模约为 25 万吨，金新农市场份额约为 19.56%。

2006-2010 年教槽料市场年均复合增速约为 9.5%，考虑到当前散养比重较大，

教槽料的普及应当比普遍预期迟缓，况且教槽料的市场化倾向较强，对教槽料的

发展速度应保持理性； 

 2007年至 2010年公司猪用料产量年均复合增速为 26.74%远高于行业平均水平

7%；猪用料近三年复合增长率超过 30%；教槽料同期复合增速为 16.36%，高

于行业平均水平 10.52%。尽管公司教槽料市场份额最大，但市场份额的变化以

及产量增速的变动显示出教槽料市场竞争日趋激烈； 

 目前公司猪饲料销量 26.14 万吨，总饲料销量 29.2 万吨。当前公司设计产能为

43 万吨，随着惠州成农 23 万吨、长沙成农 10 万吨和哈尔滨远大牧业 6 万吨项

目 2012 年的逐步投产，公司产销仍然有望高速增长； 

 我们计算出公司 2011-2013 年主业收入增长率分别为 25%、32%和 25%，每股

收益分别为 0.92、1.14 和 1.49 元，2011-2014 年复合增长率为 24%。通过我们

的估值模型，我们计算出公司平均每股价值为 23.58 元，考虑到可能的疫病风险

和食品安全事件影响，我们给予公司“持有”评级。 
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1．公司延革及大股东简介  

公司前身为深圳市金新农饲料有限公司，成立于 1999 年 11 月 6 日。之后分别在 2001

年 10 月、2004 年 8 月、2005 年 2 月、2006 年 4 月、2007 年 11 月、2007 年 12

月经历 6 次股份转让，形成了成农投资和轻松投资分别占有 95.95%和 4.05%股份的

股权结构，之后在 2008 年 3 月通过增资 1500 万元，注册资本变更为 2000 万元，2008

年 6 月整体变更为股份公司，注册资本增加至 7000 万元。2011 年 2 月 9 日公司以每

股 24 元发行 2400 万股，实际募集资金 54542.4 万元，并于 2 月 18 日在深交所上市。 

图 1：股权及公司结构 

 
资料来源：信达证券 

公司的发起人为成农投资和轻松投资。成农投资是在 2008 年 11 月由成农饲料变更而

来。成农饲料股份有限公司自成立以来没有任何生产资质和专利，以及生产、销售等

经营性业务，真正的实体是金新农有限和远大牧业，而金新农有限相对后者在主业、

业绩、技术、品牌和地缘等方面优势明显，因此成为后来的上市主体。轻松投资的设
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立旨在股权激励，其股东均为发行人及其子公司中的中高级管理人员。 

2 . 稳定增长的饲料行业 

2.1. 中国饲料增速明显高于全球 

1980-2010 年，我国饲料工业饲料总产量年均复合增速为 17.96%，2010 年工业饲料

总产量 1.56 亿吨，总产量长期位居世界第二位。2010 年我国猪饲料产量为 5800 万

吨，猪饲料占我国饲料的三分天下，同期我国饲料总产量占世界饲料总产量的 1/5。

1998-2010 年全球饲料产量复合年均增长 1.85%，远低于中国近 18%的增长速度。 

图 2：全球工业饲料总产量（亿吨） 
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资料来源：信达证券 

图 3：中国饲料总产量(万吨) 
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资料来源：信达证券 

2.2. 配合饲料比重大但增速低 

1998-2010 年，配合饲料平均比重为 77.04%，浓缩料为 19.16，预混料为 3.8%，总

体来看配合饲料比重有所上升，而浓缩料和预混合料略有下降，但总体变动不大。2010

年三者的比重为 80.49%、15.7%和 3.8%。 

图 4：1998-2010 年三类饲料结构变动 
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资料来源：信达证券 

图 5：1998-2010 年三类饲料产量 
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资料来源：信达证券 

1998-2010 年 12 年间我国饲料产量复合年均增速为 7.44%。同期，预混料的年均增

速最高为 12.95%，浓缩料的增速其次为 8.84%，而配合料的增速最低为 7.01%。显

然三类饲料的增速与其比重正好相反。 

2.3.饲料发展速度预期过高 

2008 年中国人均饲料占有量为 103 公斤高于全球平均水平 97 公斤，尽管中国人均饲

料占有量远低于加拿大、美国这样的国家，但从目前的食品安全形势和中国消费者的

真实消费能力来看，安全和质量的提升要比量的攀比严峻得多，因此我们判断中国饲

料规模的扩张步伐将放缓，市场的预期也过于乐观和积极。对于《饲料工业“十五计划”

和 2015 年远景目标规划》中预测的 2015 年我国对猪饲料的需求量约为 7542 万

吨， 2015 年猪饲料的供给与猪饲料的需求量之间仍然存在约 700 万吨的较大缺口

的预期，我们也持保守态度。 
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图 6：中国猪饲料产量及年增长预期 
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资料来源：信达证券 

图 7：三类饲料产量结构预测 
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资料来源：信达证券 

图 8：中国猪用配合饲料产量及年增长预期 
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资料来源：信达证券 

图 9：中国猪用浓缩饲料产量及年增长 

0

500

1000

1500

2000

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

万吨

-5%

0%

5%

10%

15%

20%增长率
产量（万吨） 增长率

 

资料来源：信达证券 

图 10：中国猪用预混合料产量及年增长预期 
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资料来源：信达证券 

图 11：中国饲料企业数量变化 
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资料来源：信达证券 

2.4. 饲料原料对外依存过大 

生产饲料所需的主要原料包括玉米、豆粕、鱼粉、蛋氨酸、磷酸氢钙等。2009 年国

内玉米产量为 1.64 亿吨；2009 年，中国大豆产量 1,450 万吨，进口量 4,255 万吨，

大豆进口量比上年增长 13.7%；2009 年国产鱼粉产量为 58.8 万吨，同比增长 42.4%，

进口鱼粉 130.8 万吨；同比下降 3%；2009 年累计进口蛋氨酸 10 万吨，同比增长

10.3%，而蛋氨酸绝大部分都依赖进口。此外，2010 年以来玉米、鱼粉、赖氨酸、乳

清粉价格大幅度上涨，饲料企业面临较大的成本上涨压力，对饲料企业的生产经营造

成一定影响。 
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2.5. 中短期饲料行业前景有限 

尽管我国生猪的存栏量巨大，全球约 1/2 的猪在我国饲养，但无论是饲料还是种猪均

受制于外，且近年来疫情日重，加之农产品价格控制和玉米价格持续攀升，生猪和母

猪在栏都处于两年来的低位，补栏积极性大受打压。总体上我们判断中短期饲料行业

压力不小，走出明显的上升通道有难度。 

3. 教槽料空间仍大但不宜过于乐观 

教槽料也称代乳料、人工乳、开口料等，是在乳猪 7 日龄至断奶后 7—14 天饲喂的

一种含有高营养成分的专用饲料。可使乳猪断奶期从 45-60 多天降为 21-28 天。教槽

料的意义除了给乳猪补充营养，促进乳猪生长发育，提高乳猪断奶体重，而更重要的

是使乳猪在哺乳期就已经“学会”了吃料，最大限度的减少乳猪断奶后面临的各种应

激，保证小猪继续多吃快长，在最短的时间内出栏。国外自上世纪 80 年代开始兴起

使用教槽料，90 年代教槽料普及，国内教槽料市场从 20 世纪 90 年代末起步， 

2000 年后逐渐发育，进入成长期。  

国内教槽料的生产早期主要集中在广东地区，随着教槽料对于仔猪的育成作用的重要

性越来越受到生猪养殖业的重视，教槽料也越来越受到猪饲料行业的重视。由于教槽

料的技术含量、营养含量较高，附加值、利润往往较高，目前国内部分大型猪饲料企

业开始逐步销售或生产教槽料，但是由于教槽料的技术含量较高，大部分企业并不具

备生产教槽料的能力，因此部分企业采取贴牌销售的模式。 

图 12：中国教槽料市场规模及年增长 
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资料来源：信达证券 

图 13：2008 年教槽料市场份额 
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资料来源：信达证券 

目前，国内主要有教槽料生产能力的企业主要有金新农、安佑、英伟、帝凯维、双胞

胎等企业，其中安佑、英伟、帝凯维均为外资企业，起步较早；国内民族企业起步较

早的教槽料生产企业主要是金新农。外资企业与国内企业相比在技术和管理上没有什

么优势，而且目前有退出迹象。 

2010 年教槽料市场规模约为 25 万吨，金新农市场份额约为 19.56%。2006 年到 2010

年教槽料市场年均复合增速约为 9.5%，但 09-10 年增速约为 20%。考虑到当前散养

比重较大，尽管大环境对集中、规模化饲养有利，教槽料的普及预计比普遍预期来得

迟缓，况且教槽料的核心目的在于减少应激，提前断奶，尽早出栏和增重，是市场化

的产物，在食品安全越来越迫切的背景下，我们认为对教槽料的发展速度应有合理预

期。 



证券研究报告    

 6 

行业研究 
畜牧业 

评级：强于大势 
 
 

请务必阅读最后一页重要的

免责声明及信息披露 
未经本公司书面许可任何机构和个人不得对本报告进行任何形式的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。客户应全面理解本报告结尾处的免责声明。 

4. 公司主业简析 

4.1. 三类猪料贡献主要利润 

金新农主要生产猪饲料，还有少量的鸡饲料等其它饲料。2010 年公司猪料销量为

26.14 万吨，其中教槽料 4.89 万吨。2010 年公司总收入为 11.49 亿元，其中猪用配

合料占总收入比重的 51.8%，猪用浓缩料比重为 31.02%，猪用预混料比重为 9.54%，

其它饲料为 6.92%，另外还有养殖产品比重为 0.62%。猪用配合料中的教槽料占公司

总收入的比重为 22.52%，近四年来比重变化不大。在 2010 年的营业利润构成中猪

用配合料的比重为 38%，猪用浓缩料比重为 36.89%，猪用预混料比重为 20.38%，

其它饲料为 4.19%，养殖产品比重为 0.54%。猪用配合料中的教槽料比重为 24.07%。 

图 14：公司主业收入构成  
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资料来源：信达证券 

图 15：公司主业利润构成   
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资料来源：信达证券 

图 16：收入构成比例 
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资料来源：信达证券 

图 17：营业利润构成比例  
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资料来源：信达证券 

4.2. 公司猪料产量增速高于行业平均 

2007 年至 2010 年公司猪饲料产量年均复合增速为 26.74%远高于行业平均水平 7%；

猪饲料从 2007 年的 12.84 万吨增长至 2009 年的 23.47 万吨，复合增长率超过 30%，

公司净利润从 2007 年的 2204 万元增长至 5795 万元，复合增长率高达 60%。教槽

料 2007-2010 年的复合增速为 16.36%，高于行业平均水平 10.52%，与行业近两年

的平均增速相当。尽管公司市场份额排在首位，但市场份额的变化以及产量增速的变

动显示出教槽料市场竞争日趋激烈。 

4.3. 公司教槽料优势明显 

公司招股书中称公司在教槽料领域享有很高声誉，05 年开发的早期断奶仔猪料被评
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为中国饲料重大科技进步与应用奖，成为国内唯一获些殊荣的同类产品。在此项核心

技术上拥有仔猪代乳饲料和超早期断奶仔猪料两项发明专利，处于国内领先水平。公

司教槽料核心技术不仅体现在配方上还体现在工艺技术方面，如采用现代生物酶制剂

和含有益生素及其代谢产物的活菌制剂技术、酶解植物蛋白及富含小肽类的酶解动物

蛋白为主要蛋白源、植物提取物添加剂及免疫增强剂、粉粒结合型饲料独特的适口性

和高性价比。  

表 1：业内教槽料技术指标比较 

企业名称 料肉比范围 日增重范围（ g/
头 / 天）

采食量范围
（ g/ 头 /
天）

金新农 1.01-1.1 280-350 290-380

英伟中国 1.05-1.2 250-320 260-360

安佑中国 1.2-1.4 220-280 250-380

帝凯维 1.1-1.2 240-300 260-360

双胞胎 1.1-1.2 240-310 260-370

平均水平 1.09-1.24 240-306 260-366  

资料来源：信达证券 

图 18：饲料分类示意图 
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资料来源：信达证券 

图 19：全价配合饲料工艺流程 
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资料来源：信达证券 

2009 年公司销售区域遍布 25 个省区，与 2000 多家经销商、规模化养猪场建立了稳

定合作关系。 

5. 公司业绩预测及估值 

目前公司猪饲料销量 26.14 万吨，总饲料销量 29.2 万吨。当前公司设计产能为 43 万

吨，随着惠州成农 23 万吨、长沙成农 10 万吨和哈尔滨远大牧业 6 万吨项目 2012 年

的逐步投产，我们预计未来几年公司猪饲料销量如下图所示。 
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图 20：猪饲料销量预期 
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资料来源：信达证券 

根据主业预测及相关假设，我们计算出公司 2011-2013 年主业收入增长率分别为

25%、32%和 25%，每股收益分别为 0.92、1.14 和 1.49 元，2011-2014 年复合增长

率为 24%。 

通过我们的估值模型，我们计算出公司平均每股价值为 23.58 元，与当前股价基本相

当，不存在明显高估或低估。 
表 2：估值结果 

估值方法 每股价值（元） 

APV 27.90  

WACC 27.66  

FCFE 28.39  

DDM 14.72  

AE 21.72  

EVA 21.11  

平均 23.58  

资料来源：信达证券 

6. 投资建议及风险提示 

公司所处行业可能面临疫病暴发及食品安全事件影响，市场对教槽料细分市场的预期

总体偏于乐观，由于项目储备及产能潜力，公司未来几年增长空间仍然不小。根据估

值结果，我们认为当前股价基本反映了其内在价值，给予公司“持有”评级，但仍需

密切关注上述风险，另外业绩的释放程度还取决于管理层自身考虑，投资者应有客观

的认识。 
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