
 

 

投资要点： 
 雏鹰模式的优势逐步得到市场广泛认可 
 11 年出栏量突破 100 万头的问题不大 
 上调 11 年盈利预测 15% 

报告摘要： 

 雏鹰模式优势逐步受到市场广泛认可。我们认为，雏鹰模式的成功主

要源于公司创建者及管理层对于农村及农户的深入了解，公司+基地

+农户的生产方式较好地协调了公司及农户的利益，在成本控制、生

猪质量、食品安全等方面又具有极强的保障。相对于工厂化养猪模式，

雏鹰模式的优势在于成本及量能扩张更为便捷；相对于公司+农户（包

括大农户及合作社等）模式，雏鹰模式的优势在于养殖流程、产品质

量及终端产品的最终控制力。雏鹰模式有很多独到的地方，如农户合

作建场方式（占公司养殖基地的 30%左右），即是出于对农村小政治、

经济环境的深入了解和充分利用。 

 公司 11 年出栏量突破 100 万头问题不大。10 年末，公司二元母猪（包

括自繁及外购）约 2.57 万头，另外还有 9658 头纯种猪。年内通过种

猪自繁及外购，将增加 5-6 万头能繁二元母猪。年内分别按两窝及一

窝产仔率估算，11 年出栏量突破 100 万头的问题不大。公司 11Q1 总

出栏量 16 万头，我们维持年内总出栏量 105 万头及仔猪 60 万头的预

测。 

 行业景气异常高涨。从 10 下半年来生猪存栏数等数据判断，农户大

规模补栏应在今年 2 月份后。根据生猪预警网的数据，5 月 23-29 日，

猪料比达到 6.02:1，猪料比达到 7.53:1，同比涨幅分别超过 68%和

62%，自繁自养盈利达到每头 546 元。我们判断养殖业景气周期有望

持续到 2012 年初的春节前后。 

 公司未来几年的业绩仍有相当的保障。公司 11 年处量价齐升时期，

未来两年主要面临生猪供应急速扩大导致猪价下跌的系统性风险。3
年左右一个养殖周期的循环很难打破。公司未来看点：12 年以量补

价是趋势；三门峡项目明年有望部分释放产能，以其生态猪定位，每

头盈利能达 800 元；屠宰加工项目投产也有望平滑猪价的短期波动。

公司产业链优势有望逐步显现。 

 维持增持评级。考虑到近期猪价的超预期上涨及景气度年内的持续，

我们上调公司 11 年盈利预测 15%。预测 11-13 年每股收益（2.67 亿

股）分别为 1.01/1.23/1.87 元，维持增持评级及 31-34 元的目标区间。
 

分析师 
胡建军（ S1180210010226) 

电话： 010-88085982 

Email： hujianjun@hysec.com 

 

市场表现 
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股东户数 

报告日期 股东数 户均持股 
（流通股） 

20110331 9687 3458 

20101231 10090 3320 

20100930 13933 1923 

数据来源：Wind 资讯 

 

机构持股汇总 

报告日期 20101231 20100930 

基金持股 104753.99 7225596 

占流通 A 股比 31.27% 26.96% 

持股家数及进

出情况 
  

数据来源： Wind 资讯 

 

相关研究 

公司研究*雏鹰农牧：出栏量快增 产业

链打通 2011-3-29 

 

行业研究*养殖业景气周期有望持续到

2012 年初   2011-3-10 

 

增持 维持 模式优势尽显 上调 11 年盈利 
目标价格：31-34 元  
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公司各业务分项预测表： 

商品仔猪 2007 2008 2009 2010H 2010A 2011E 2012E 2013E 

销售数量（头） 98,347 164,697 301,755 169,872 436,400 600,000  910,000  1,450,000 

销售重量（千克） 2,483,547 4,044,804 7,616,446 4,382,698 11,259,121 15,480,001  23,478,002 37,410,003 

销售均价（元/千克） 21.35 30.31 21.06 22.54 23.82 31 30 30 

销售金额（万元） 5302.37 12260.86 16042.55 9878.01 26,818 47,988  70,434  112,230  

毛利率 16.92％ 34.70％ 26.77％ 33.41％ 36.18％ 41.00% 37.50% 38.00% 

         

二元种猪         

销售数量（头） 21,014 24,421 49,053 15,335 29,200 50,000 55,000 75,000 

销售均价（元/头） 1,673 2,185 1,901 1,668 1,746 1,900 1,950 2,000 

销售金额（万元） 3,515 5,336 9,327 2,558 5,098 9,500 10,725 15,000 

毛利率 38.44％ 53.57％ 48.54％ 45.15％ 49.51％ 52.50％ 48％ 49％ 

         

商品肉猪         

销售数量（头） 14,406 59,935 132,946 83,972 199,300 400,000  615,000  875,000  

销售重量（千克） 1,571,889 5,892,513 14,307,959 8,678,599 20,597,875 41,340,442  63,560,930 90,432,217 

销售均价（元/千克） 12.49 14.08 11.65 10.83 12.33 15.5 15.5 15.8 

销售金额（万元） 1,964 8,296 16,672 9,398 25,387 64,078  98,519  142,883  

毛利率 18.08％ 12.49％ 6.13％ -1.50％ 11.06％ 14% 13% 12% 

         

种蛋         

销售数量(万枚） 7,299 6,866 8,459 2,899 5,675 6,000 6,000 6,000 

销售均价（元/枚） 0.92 0.97 0.97 1.04 1.15 1.5 1.6 1.65 

销售收入（万元） 6,716 6,694 8,237 3,105 6,550 9,000 9,600 9,900 

毛利率 23.50％ 10.68％ 17.05％ 14.60％ 18.58％ 20.50％ 19.00％ 18.00％ 

         

鸡苗         

销售数量（万羽） 1,045 1,069 1,196 607 1,260 1,350 1,500 1,700 

销售均价(元/羽） 1.63 1.42 1.46 1.33 1.51 2 2 1.8 

销售收入（万元） 1,703 1,513 1,746 807 1,899 2,700 3,000 3,060 

毛利率 40.07％ 16.30％ 33.03％ 17.58％ 24.42％ 30％ 26％ 26％ 

         

肉鸡         

销售数量（羽） 649,516 779,947 724,608 458,747 795,600 850,000 960,000 1,050,000 

销售重量（千克） 1,829,636 2,197,087 1,990,821 1,158,901 2,009,870 2,147,297 2,425,182 2,652,543 

销售均价（元/千克） 7.21 8.86 8.80 10.81 11.28 12.50 13.00 13.50 

销售收入（万元） 1,319 1,947 1,752 1,253 2,268 2,684 3,153 3,581 

毛利率 0.86％ 18.61％ 16.34％ 26.66％ 30.22％ 32％ 29％ 26％ 

         

销售总收入（万元） 20,520 36,046 53,776 26,998 68,020 135,950  195,431  286,654  

营业成本（万元） 15,644 26,573 41,665 21,755 50,619 98,802  147,203  215,760  

毛利 4,875 9,473 12,111 5,243 17,401 37,147  48,229  70,894  

毛利率 23.76％ 26.28％ 22.52％ 19.42％ 25.58％ 27.32% 24.68% 24.73% 
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分析师简介： 

胡建军：宏源证券研究所农林牧渔业研究员，经济学硕士，高级经济师。 

主要研究覆盖公司：登海种业、隆平高科、丰乐种业、壹桥苗业、东方海洋、獐子岛、国联水产、华英农业、新

赛股份、雏鹰农牧。 

机构销售团队 

重点机构 华北区域 华东区域 华南区域 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20％以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5％～20％ 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 
股票投资评级 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5％以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5％以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 行业投资评级 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5％以上 
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