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市场数据 

 

收盘价 （元） 29.85 

一年内最高/最低（元） 34.73 / 21.07 

沪深300指数 2917.58 

市净率（倍） 4.93 

流通市值（亿元） 20.00 

基础数据 

每股净资产 （元） 11.80 

每股经营现金流（元） 0.05 

毛利率（%） 28.08 

净资产收益率（%） 2.66 

资产负债率（%） 22.85 

总股本/流通股（万股） 26700/6700 

B股/H股（万股） /  

个股相对沪深 300 指数走势  
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报告关键要素: 

     公司是国内发展最快的大型生猪养殖企业，发展战略清晰，出栏规模

高速增长，并将于 2012 年进入鲜肉市场。公司长期看受益于雏鹰模式下扩

张、防疫、安全、成本并重的综合优势，短期看受益于行业景气度持续上升，

11 年业绩有望大幅增长。 

 

投资要点: 

 雏鹰模式是公司快速发展的依托，在业内倍受关注，我们认为短期内

公司不存在被模仿超越的风险，先进模式所带来的优势将长期存在。

 独特模式下，公司种猪和仔猪毛利率大幅高于行业平均水平，超额利

润一方面来自于单位成本较低，另一方面来自于单位售价较高。 

 尉氏 60 万头生猪产业化基地项目建设进度快于预期，有望 11 年底基

本完工投产，预计产能可达 60-80%。 

 生态猪项目已经开建，陕县 50 万头养殖基地是年出栏 100 万头生态

猪养殖项目的一期工程，将在 5年内达产，12 年预计可出栏 3万头。

生态猪肉价格预计在 30 元/斤左右，目标客户聚焦于高端人群，我们

认为该产品会得到市场青睐。 

 对于冷鲜肉，我们修正此前的谨慎观点，判断未来销售可能较为顺利。

信心源自产品安全性，所屠宰生猪完全来自自养，从根本上确保食品

安全，将公司一贯秉承的高品质进一步向下游延伸。“雏鹰冷鲜肉”

有望成为国内安全肉、放心肉的代名词。 

 我们预测公司 11 年、12 年每股收益 1.06 元、1.23 元，对应市盈率

28 倍和 24 倍，估值在行业内处于较低水平。考虑肉价虽仍处于上升

通道，但有可能在四季度见顶，因此，给予公司 11 年 30-35 倍 PE，

合理股价区间 31.91-37.23 元。维持“增持”的投资评级。 

 风险提示：产能扩张未达预期；饲料价格涨幅过大；大规模疫病。 

 2009 年 2010 年 2011E 2012E 

营业收入 (亿元) 5.41 6.83 12.41 23.39

增长比率(%) 26.22 81.63 88.57

净利润(亿元) 0.88 1.23 2.84 3.28

    增长比率(%) 39.24 130.94 15.35

每股收益(元) 0.47 0.57 1.06 1.23

市盈率(倍) 52.83 28.06 24.33
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1、产品品质高带来超额利润率 

公司是河南省大型生猪养殖企业，主要产品包括种猪、仔猪、商品猪等。

公司养殖模式先进，具体反映到经营结果中表现为产品毛利率大幅高于行业

平均水平。由于养殖阶段的划分口径不同，因此直接对比不同公司间的仔猪

与商品猪毛利率并不十分合理，公司的超额利润率在种猪品种得以反映。 

毛利率的超额部分一方面来自于价格，由于产品口碑好、品质高，公司

出栏二元种猪与仔猪销售价格明显高于行业；另一方面来自于成本，由于生

产效率提升以及先进技术运用，公司产品的生产指标参数较高，因而单位成

本较低。 

图表 1：种猪毛利率领先同业 图表 2：种猪价格高于行业水平 
（%）
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图表 3：仔猪毛利率比较由于口径问题意义不大 图表 4：仔猪价格高于行业水平 
（%）
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图表 5：商品猪毛利率比较由于口径问题意义不大 图表 6：肥猪价格与行业基本相同 
（%）
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图表 7：雏鹰模式下的生产指标普遍高于行业平均 

  国内普遍水平 公司（三元猪） 国外较高水平（三元猪） 

年产仔窝数 1.5-2.0 2.2 2.5

窝产仔数 8-10 10.2 12.5

每胎产活仔数 6-9 9-10 11.8

产活仔率 70-90% 93.0% 94.4%

瘦肉率 40-60% 65% 65-70%
 
来源：中原证券研究所 

 

2、雏鹰模式是公司发展原动力 

国内普遍存在的生猪养殖模式有三种，分别为农户独立养殖、“公司+农

户”养殖、工业自动化养殖。其中农户独立养殖适用于中小规模，产业链短，

风险抵御能力弱，存在“赚一年、亏两年”的经营困境，并易滋生疫病、食

品安全等问题，因而处于逐渐淘汰的过程中。“公司+农户”以及工业自动化

养殖适用于大规模生产，一体化程度高，对价格波动的容忍度较强，但两者

在现实操作过程中同样也存在一些固有缺陷。 

图表 8：国内生猪养殖的三种普遍模式 

模式 特征 优势 缺陷 

农户独立养殖 

1、农户场地，自行采购原料 
2、产业链短，集中单一环节 
3、人工操作，分散养殖 
4、传统全程式饲养 

对环境压力小、废弃物多回
归农田 

抵御风险能力弱、防疫标准
低、食品安全性不足 

大型工业自动
化养殖 

1、公司场地，招聘工人作业 
2、产业链长，一体化程度高 
3、工业化操作，集中养殖 
4、分阶段流程化饲养 

防疫流程齐全、产品品质好 
劳动主动性弱、疫情风险集
中、资本投入大、扩张难度
高 

“公司（合作
社）+农户”养
殖 

1、农户场地，购买公司原料 
2、产业链长，一体化程度高 
3、人工操作，分散养殖 
4、农户专营育肥阶段 

劳动积极性高、风险分散、
投入小、易扩张 

防疫效果差、产品品质难控、
易产生纠纷 

 
来源：中原证券研究所 

雏鹰模式是在总结现有规模化养殖利弊的基础上，开展流程再造与要素

重组，探索实践而成。可简单描述为：公司租赁土地建场或由合作农户租赁

土地建造养殖场，与养殖农户合作进行分阶段、流程化养殖，期间公司给予

统一管理，并按照固定标准与农户结算利润。该模式是公司快速发展的动力

源泉，支撑了公司生猪销售由 07 年的 13.37 万头（1.08 亿元）增至 09 年的

48.38 万头（4.2 亿元），并有望继续支撑公司 11-14 年生猪出栏量年均 50%

的增长目标。 
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雏鹰模式的优势体现在有针对性化解了规模养殖在扩张、防疫、安全、

成本四个方面的制约。首先，采用防疫技术加物理隔离双重保险，降低染疫

概率同时减小全损风险；其次，分阶段流程化养殖培养熟练劳动力，再配以

共赢的核算机制，养殖效率得到极大提升；第三，开发利用小片土地，并倚

重人工作业，降低初期资本投入，具备较强扩张能力；第四，农户在公司场

区内封闭养殖，强化管控力度，提升产品安全性。因此在该模式下，扩张、

防疫、安全、成本四要素均能够得到满足。 

图表 9：雏鹰模式解决规模化养殖难题 

规模化养殖制约 雏鹰模式 效果比较 

防疫问题 防疫技术+物理隔离 
结合“工业化养殖”与“公司+农户”的优势，
拥有双重保险 

食品安全问题 统一管理 
产品产权归属公司，对合作农户的管理效果
强于“公司+农户”模式 

扩张问题 合作共赢+能人效应+分散养殖 
利用小片土地经营，资金投入有限，扩张能
力强于“工业化养殖” 

成本问题 分阶段流程化+农户作业 
专业化作业提升养殖技术，绩效核算机制激
发农户积极性，达到成本最优 

 
来源：中原证券研究所 

雏鹰模式由于其独特优势在行业内倍受关注，也得到了主管部门的认可。

某大型畜牧综合类企业曾数次前往公司交流学习，河南省畜牧局也组织了全

省范围内的推广活动。即便如此，我们认为雏鹰模式并非简单的操作流程，

其精髓在于制度背后经过长期实践所形成并被各方主体认可的思维定势，这

是简单模仿所无法触及的层面，因而短期内公司不存在被模仿超越的风险，

先进模式为公司带来的优势将长期存在。 

 

3、产能扩张计划及实施进度 

在主营业务选择上，公司将集中精力做大生猪产业，家禽养殖业务则不

再扩张，并不排除未来逐渐萎缩的可能。当前围绕生猪产业的在建项目较多，

包括 60 万头生猪产业化基地、40 万吨饲料厂、15 万吨冷鲜肉屠宰加工厂项

目、10 万吨冷链仓储物流中心、50 万头生态猪养殖基地等。其中尉氏养殖基

地、三门峡生态养殖基地、15 万吨冷鲜肉屠宰加工厂是我们重点关注的项目。 

由于建设生猪养殖场的初期资金投入较大，且涉及地方政府的配套政策、

当地农户合作意愿等诸多问题，因而公司选择“年轮式”扩张，由近及远逐

步推广雏鹰模式。目前除尉氏、三门峡两个大型自建项目外，其他与农户合

作建设的小型育肥场基本位于新郑周边，新增育肥产能不断达产。 

尉氏 60 万头生猪产业化基地项目建设进度快于预期，预计能够支撑公司

2011 年、2012 年 50%的生猪出栏增长计划。该项目原计划建设周期两年，11

年-13 年达产率分别为 50%、80%、100%。目前来看，2011 年底即可基本完工

投产，年内即有生猪出栏，11 年底预计产能可达到 60-80%。 
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生态猪项目于今年 3 月份完成了合约签署工作，计划在陕县建设年出栏

50 万头的生猪养殖基地，并已于 5月份开工。据我们了解，50 万头是年出栏

100 万头生态猪养殖项目的一期工程，将在 5 年内完全达产，12 年预计可出

栏生猪 3万头。 

 

4、未来冷鲜肉销售较为乐观 

畜牧行业内，养殖企业向下游零售环节拓展的情况屡见不鲜，上市公司

中就包括新五丰、华英农业等，但成功的案例甚少。发展零售的关键在于品

牌打造与渠道建设，我们看好公司鲜肉品牌的塑造，并对未来渠道建设进程

保持重点关注。 

对鲜肉品牌的信心来自其安全特质，公司所屠宰生猪完全源于自养，不

存在对外采购的情况。该模式从根本上控制了食品安全，将公司一贯秉承的

高品质进一步向消费者延伸。在此基础上，“雏鹰冷鲜肉”拥有了独特的品牌

定位，有望成为国内安全肉、放心肉的代名词，享有品牌溢价，从而与双汇、

雨润等大众品牌有所区隔。 

生态猪是公司塑造冷鲜肉品牌的又一大立足点。生态猪肉质鲜美、营养

丰富、无药物残留，受到高端人群的青睐，目前市面上的生态猪肉多为地方

性品牌，供应规模较小，单价普遍在 40-50 元/斤，是普通猪肉的 3-5 倍。公

司三门峡项目 100 万头达产后，将成为国内规模最大的生态猪养殖企业，进

入蓝海。公司生态猪肉计划零售价 30 元/斤左右，我们判断在食品安全问题

日益突出的当下，雏鹰生态猪肉将得到市场青睐，不但本身得以顺利销售，

同时也有助于公司安全、高端形象的塑造。 

对于品牌打造以及营销网络建设等一系列整体方案，目前公司已在设计

当中，并委托专业机构广州愿望星进行策划与实施安排。 

综合以上原因，通过本次与公司的沟通，我们修正此前的谨慎观点，判

断公司未来冷鲜肉销售有望较为顺利。 
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4、盈利预测及投资建议 

图表 10：公司主要产品预测 

 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 E 2012 年 E 
1、商品仔猪   
销量（头，25kg） 98247  164697 301755 436400  770000 1136000 
销量（吨） 2483  4045 7618 10910  19250 28400 
单位售价（元/公斤） 21.35  30.31 21.06 24.58  29.50 26.55 
单位成本（元/公斤） 17.74  19.79 15.42 15.69  17.57 17.57 
营业收入(万元） 5302  12261 16043 26818  56782 75395 
毛利（万元） 897  4256 4296 9703  22961 25497 
毛利率 16.91% 34.71% 26.78% 36.18% 40.44% 33.82%
2、二元种猪   
销量（头） 21014  24421 49053 29200  55000 96000 
单位售价（元/头） 1672.77  2184.86 1901.35 1745.95  2095.14 1885.62 
单位成本（元/头） 1029.70  1014.49 978.45 881.58  987.37 987.37 
营业收入(万元） 3515  5336 9327 5098  11523 18102 
毛利（万元） 1351  2858 4527 2524  6093 8623 
毛利率 38.44% 53.57% 48.54% 49.51% 52.87% 47.64%
3、商品肉猪   
销量（头，100kg） 14406  59935 132946 199300  275000 368000 
销量（吨） 1572  5893 14311 19930  27500 36800 
单位售价（元/公斤） 12.49  14.08 11.65 12.74  14.65 13.92 
单位成本（元/公斤） 10.24  12.32 10.94 11.33  12.69 12.69 
营业收入(万元） 1964  8297 16672 25387  40284 51212 
毛利（元/公斤） 354  1037 1016 2808  5390 4517 
毛利率 18.01% 12.50% 6.09% 11.06% 13.38% 8.82%
4、种蛋   
销量（万枚） 7301  6902 8492 5675  8492 8492 
单位售价（元/枚） 0.92  0.97 0.97 1.15  1.33 1.26 
单位成本（元/枚） 0.70  0.87 0.81 0.94  1.05 1.05 
营业收入(万元） 6717  6695 8237 6550  11272 10709 
毛利（万元） 1578  715 1404 1217  2334 1771 
毛利率 23.50% 10.68% 17.05% 18.58% 20.71% 16.53%
5、鸡苗   
销量（万羽） 1045  1066 1196 1261  1196 1196 
单位售价（元/羽） 1.63  1.42 1.46 1.51  1.73 1.65 
单位成本（元/羽） 0.98  1.18 0.98 1.14  1.27 1.27 
营业收入(万元） 1703  1514 1747 1899  2072 1968 
毛利（万元） 682  247 577 464  547 443 
毛利率 40.07% 16.30% 33.03% 24.42% 26.39% 22.52%
6、淘汰种鸡   
销量（吨） 1829  2197 1992 1992  1992 1992 
单位售价（元/公斤） 7.21  8.86 8.80 9.24  10.63 10.09 
单位成本（元/公斤） 7.14  7.21 7.36 8.10  9.07 9.07 
营业收入(万元） 1318  1946 1753 2268  2116 2010 
毛利（万元） 11  362 286 281  310 205 
毛利率 0.86% 18.61% 16.34% 12.38% 14.67% 10.18%
7、冷鲜肉   
销量（吨）   27600 
单位售价（元/公斤）   27.00 
单位成本（元/公斤）   26.06 
营业收入(万元）   74520 
毛利（万元）   2608 
毛利率   3.50% 

来源：中原证券研究所 
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调升公司 11 年、12 年每股收益至 1.06 元、1.23 元，按 6 月 17 日收盘

价计算，对应市盈率 28 倍和 24 倍，估值在行业内处于较低水平。考虑肉价

虽仍处于上升通道，但有可能在四季度见顶，因而给予公司 11 年 30-35 倍

PE，合理股价区间 31.91-37.23 元。维持“增持”的投资评级。 

图表 11：公司利润预测 

单位：万元 2009 年 2010 年 2011E 2012E 

营业收入 54,108.22 68,296.46 124,050.26  233,916.83 

营业成本 41,929.63 50,767.78 86,415.70  190,252.69 

营业税金及附加 0.00 0.00 0.00  0.00 

销售费用 860.88 1,366.98 2,482.91  3,721.70 

管理费用 2,451.78 3,543.49 6,436.22  10,599.36 

财务费用 1,170.24 1,512.21 2,746.70  2,000.00 

资产减值损失 50.08 14.51 0.00  0.00 

投资净收益 10.98 0.00 0.00  0.00 

营业利润 7,656.59 11,143.16 25,968.72  27,343.09 

营业外收入 1,300.50 1,494.57 2,714.66  5,622.23 

营业外支出 69.34 217.63 395.29  299.77 

利润总额 8,887.75 12,420.11 28,683.38  32,965.32 

所得税 56.14 123.34 284.85  208.23 

净利润 8,831.61 12,296.77 28,398.54  32,757.09 

归属母公司净利润 8,831.61 12,296.77 28,398.54  32,757.09 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00  0.00 

EPS（元） 0.93 1.13 1.06  1.23  
来源：中原证券研究所 

 

图表 12：公司利润预测 

证券代码  证券简称  2011 年 EPS 预测 收盘价（6月 17 日） PE 

600975.SH 新五丰  0.14 12.83  91.64 
000735.SZ 罗牛山  0.15 7.05  48.62 
300106.SZ 西部牧业  0.40 15.27  38.18 
002505.SZ 大康牧业  0.42 15.80  37.62 
002234.SZ 民和股份  0.64 24.00  37.50 
002299.SZ 圣农发展  0.53 15.78  29.77 
002477.SZ 雏鹰农牧  1.06 29.85  28.16 
002321.SZ 华英农业  0.82 17.48  21.32 
002458.SZ 益生股份  1.14 20.42  17.91 
600965.SH 福成五丰  - 7.44  -
    平均： 38.97 

来源：中原证券研究所 

 

5、风险提示 

产能扩张计划未达成；饲料原料价格涨幅超出预期；大规模疫病暴发。 
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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。 
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