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基本状况 
总股本(百万股) 267.00 
流通股本(百万股) 67.00 

市价(元) 32.30 

市值(百万元) 8624.10 

流通市值(百万元) 2164.10 

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 1,393.86 2,139.87 2,820.13

营业收入增速 48.58% 26.22% 104.09% 53.52% 31.79%

净利润增长率 41.32% 39.24% 147.53% 3.99% 38.70%

摊薄每股收益（元） 0.88 0.92 1.14 1.19 1.64

前次预测每股收益（元） 1.39 0.88 0.89 1.50 2.01

市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市场） — — — — —

市盈率（倍） — — 50.07 48.15 34.71

PEG — — 0.34 12.08 0.90

每股净资产（元） 3.66 11.80 6.59 7.77 9.42

每股现金流量 0.00 0.00 1.21 0.60 1.46

净资产收益率 24.14% 7.81% 17.30% 15.25% 17.46%

市净率 0.00 4.86 8.66 7.34 6.06

总股本（百万股） 100.00 133.50 267.00 267.00 267.00

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

事件：7 月 10 日雏鹰农牧公告：2011 年 1-6 月公司净利润增长幅度由先前的 130-180%上调到 320-360%。

 雏鹰 2 季度盈利远超 1 季度：我们此前的静态测算表明，雏鹰农牧中期盈利超越此前公司预增区间

（130-180%）之上限 180%为大概率事件，向上修正盈利增幅符合情理且合乎行业规律。2011 年 2 季

度猪价加速上行并带来盈利进一步超越 1 季度，同时 1 季度也是公司生猪出栏量的相对淡季，因此，无

论出栏量、销售价格、头均利润指标，2 季度都将远高于 1 季度；2011Q1 公司净利润为 4245.37 万元，

Q2 假定出栏 30 万头猪，头猪平盈利 300 元（最高达 600-800 元/头），因此 Q2 单季毛利应在 1 亿元以

上，本次预增公告显示雏鹰农牧 2011 年上半年净利润在 1.35-1.43 亿元之间，相比去年同期净利润

3173.56 万元，增长 320-360%，与畜禽养殖行业今年的盈利节奏规律相符。 

 预计雏鹰下半年盈利高于上半年：随着中秋、国庆、元旦、春节期间猪肉消费小高峰的到来，猪价有可

能在经历小幅调整之后重拾升势，我们预计雏鹰农牧下半年生猪出栏量（预计 60 万头左右，比上半年高

出近 20%）、销售均价（16-18 元）、头均利润（300 元以上），与上半年持平或略有提高，因此雏鹰下半

年盈利高于上半年是大概率事件。2010 年下半年雏鹰农牧销售额占全年比例为 60.46%，利润占比

74.19%，我们预计 2011 年下半年销售额和利润占比在 55%上下。 

 雏鹰农牧是猪价上涨过程中盈利弹性最大的品种：根据我们 4 月 28 日《畜禽养殖行业专题分析报告－－

养殖高景气有望贯穿 2011 全年》之分析结论，本轮生猪养殖行业高景气有望持续到 2012 年春节，雏鹰

农牧凭借其低成本、高效率、易扩张的优势，有望继续领跑畜禽养殖板块的盈利增长之旅。 

 
 

畜禽养殖业 公司点评
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 上调雏鹰农牧 2011-13 年盈利预测：预计 2011-13 年公司生猪出栏量为 105、143、178 万头，预计 2011

年种猪、商品猪的头均利润分别为 350、1100、300 元，2012 年保守假定为 250、1000、280 元，2013

年假定为 300、1100、280 元；预计 2011-13 年雏鹰净利润 3.04、3.17、4.39 亿元，对应 EPS 为 1.14、

1.19、1.64 元。值得说明的是，我们的盈利预计采取的是保守口径测算。 

 上调目标价，维持“增持”评级。我们上调目标价至 35.56-39.90 元，对应 35×11PE 和 30×12PE，重申

公司“增持”评级。 

 虽然雏鹰农牧中期盈利超预期，但公司股票二级市场表现尚未超预期。考虑到畜禽养殖股中期业绩大面积

上调之机会正在逐渐为资本市场所接受，我们建议已经持有雏鹰农牧的机构投资者在中报披露之前继续坚定

持有，以搏取年中猪价快速上涨带来的超额收益。结合我们对周期性行业的理解，我们对雏鹰农牧股票的投

资建议为――大涨大卖，小涨小卖，不涨不卖。 

 

图表 1：2011 年 5-6 月份全国仔猪、生猪、猪肉价格加速上涨 
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来源：WIND，齐鲁证券研究所 

图表 2：5 月全国生猪存栏环比增长 0.80% 图表 3：5 月全国母猪存栏环比增长 0.32% 
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图表 4：雏鹰农牧生猪业务详细预测 

二元种猪 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
销售数量（头） 21,014 24,421 49,053 29,200 61,993 94,785 113,743
销售均价（元/头） 1,672.77 2,184.86 1,901.35 1,745.95 2,150.00 2,200.00 2,300.00
销售额（百万元） 35.15 53.36 93.27 50.98 133.28 208.53 261.61
单位成本（元/头） 1,029.70 1,014.49 978.45 881.53 1,050.00 1,200.00 1,200.00
销售成本（百万元） 21.64 24.77 48.00 25.74 65.09 113.74 136.49
毛利额（百万元） 13.51 28.58 45.27 25.24 68.19 94.79 125.12
毛利率 38.4% 53.6% 48.5% 49.5% 51.2% 45.5% 47.8%
头盈利(元） 643.07 1,170.37 922.90 864.42 1,100.00 1,000.00 1,100.00

商品肉猪 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
销售数量（头） 14,406 59,935 132,946 199,300 424,300 649,300 811,625
头均重（kg） 109.11 98.32 107.62 105.00 105.00 105.00 105.00
销售均价（元/kg） 12.49 14.08 11.65 12.13 15.77 17.03 18.40
销售均价（元/头） 1,362.83 1,384.28 1,253.80 1,273.81 1,655.96 1,788.43 1,931.51
销售额（百万元） 19.63 82.97 166.69 253.87 702.62 1,161.23 1,567.66
单位成本（元/kg） 10.23 12.32 10.94 10.79 12.91 14.37 15.73
销售成本（百万元） 16.08 72.60 156.47 225.79 575.33 979.42 1,340.40
毛利额（百万元） 3.55 10.36 10.22 28.08 127.29 181.80 227.26
毛利率 18.1% 12.5% 6.1% 11.1% 18.1% 15.7% 14.5%
头盈利(元） 246.42 172.92 76.88 140.88 300.00 280.00 280.00

来源：齐鲁证券研究所 

图表 5：雏鹰农牧生猪业务汇总 

生猪小计 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
销售数量（头） 133,667 249,053 483,754 664,900 1,047,693 1,430,485 1,783,368
销售额（百万元） 107.81 258.92 420.36 573.03 1,277.50 1,952.87 2,616.47
销售成本（百万元） 81.78 177.43 321.91 422.69 885.53 1,504.68 2,006.70
毛利额（百万元） 26.03 81.49 98.44 150.35 391.97 448.19 609.77
毛利率 24.15% 31.47% 23.42% 26.24% 30.68% 22.95% 23.31%

来源：齐鲁证券研究所 

图表 6：雏鹰模式与其他模式的比较 

比较 温氏/雏鹰模式 工厂化养殖 公司+农户 散户养殖（一般规模小于150头）

成本 统一采购原材料，进行防疫，成本低
统一采购原材料，进行防

疫，成本低

饲料、仔猪卖给农户价格高，同时收购价格
也高，公司一般在饲料和仔猪环节就拿到足

够利润以控制成本

需要购买仔猪、饲料、防疫，成本高100-
150元/头

效率
农户多产多得，最大限度发挥积极性
和责任心；封闭管理，有效杜绝农户

欺诈行为
工人容易缺乏主人翁精神

农户的养殖积极性较高，但畜禽活体产权归
农户所有，农户可能发生欺诈行为。

养殖积极性高，但是农户一般养殖水平技术
低，导致养殖效率不高

疫病
除了技术防疫外，小猪厂分散养殖降

低了疫情风险
主要依赖技术防疫，一旦
疫情发生，可能导致整体

公司指导防疫，比散养疫情发生可能性小 技术水平低，难以有效防止疫病

养殖风险
生猪产权归公司所有，但作为利益相
关人的农户和公司实际上共担了风险

100%公司承担 100%农户承担，公司无任何风险 100%农户承担

产品安全
统一供料供种，防止滥用抗生素、瘦

肉精行为发生
统一供料供种，防止滥用
抗生素、瘦肉精行为发生

难以控制抗生素、瘦肉精及有害饲料的滥用 难以控制抗生素、瘦肉精及有害饲料的滥用

扩张前景 不需要大量土地和资金，容易扩张
需要大块土地和大量资
金，存在较高扩张瓶颈

不需要大量土地和资金，容易扩张 单个农户资金和人手有限，难以规模化

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 7：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） 539.70 744.39 531.56 614.53 786.60 849.52 917.49

增长率（YOY） — 37.93% -28.59% 15.61% 28.00% 8.00% 8.00%

销售数量（头） 98,247 164,697 301,755 436,400 561,400 686,400 858,000

增长率（YOY） — 67.64% 83.22% 44.62% 28.64% 22.27% 25.00%

销售收入（百万元） 53.02 122.60 160.40 268.18 441.60 583.11 787.20

增长率（YOY） — 131.21% 30.84% 67.19% 64.66% 32.05% 35.00%

毛利率 16.92% 34.70% 26.78% 36.18% 44.50% 29.43% 32.70%

销售成本（百万元） 44.05 80.05 117.45 171.15 245.11 411.51 529.80

增长率（YOY） — 81.71% 46.72% 45.72% 43.21% 67.89% 28.75%

毛利（百万元） 8.97 42.55 42.95 97.03 196.49 171.60 257.40

增长率（YOY） — 374.34% 0.96% 125.89% 102.51% -12.67% 50.00%

占总销售额比重 24.59% 33.71% 29.63% 39.23% 31.68% 27.25% 27.91%

占主营业务利润比重 17.23% 44.65% 35.32% 55.55% 47.06% 36.25% 39.55%

二元种猪
平均售价（元/头） 1,673 2,185 1,901 1,746 2,150 2,200 2,300

增长率（YOY） — 30.61% -12.98% -8.17% 23.14% 2.33% 4.55%

销售数量（头） 21,014 24,421 49,053 29,200 61,993 94,785 113,743

增长率（YOY） — 16.21% 100.86% -40.47% 112.30% 52.90% 20.00%

销售收入（百万元） 35.15 53.36 93.27 50.98 133.28 208.53 261.61

增长率（YOY） — 51.79% 74.80% -45.34% 161.44% 56.45% 25.45%

毛利率 38.44% 53.57% 48.54% 49.51% 51.16% 45.45% 47.83%

销售成本（百万元） 21.64 24.77 48.00 25.74 65.09 113.74 136.49

增长率（YOY） — 14.50% 93.73% -46.37% 152.88% 74.74% 20.00%

毛利（百万元） 13.51 28.58 45.27 25.24 68.19 94.79 125.12

增长率（YOY） — 111.51% 58.39% -44.24% 170.16% 39.00% 32.00%

占总销售额比重 16.30% 14.67% 17.23% 7.46% 9.56% 9.74% 9.28%

占主营业务利润比重 25.95% 29.99% 37.22% 14.45% 16.33% 20.02% 19.22%

商品肉猪
平均售价（元/头） 1,363 1,384 1,254 1,274 1,656 1,788 1,932

增长率（YOY） — 1.57% -9.43% 1.60% 30.00% 8.00% 8.00%

销售数量（头） 14,406 59,935 132,946 199,300 424,300 649,300 811,625

增长率（YOY） — 316.04% 121.82% 49.91% 112.90% 53.03% 25.00%

销售收入（百万元） 19.63 82.97 166.69 253.87 702.62 1,161.23 1,567.66

增长率（YOY） — 322.59% 100.91% 52.30% 176.76% 65.27% 35.00%

毛利率 18.08% 12.49% 6.13% 11.06% 18.12% 15.66% 14.50%

销售成本（百万元） 16.08 72.60 156.47 225.79 575.33 979.42 1,340.40

增长率（YOY） — 351.42% 115.51% 44.31% 154.81% 70.24% 36.86%

毛利（百万元） 3.55 10.36 10.22 28.08 127.29 181.80 227.26

增长率（YOY） — 191.95% -1.39% 174.73% 353.34% 42.83% 25.00%

占总销售额比重 9.11% 22.81% 30.79% 37.14% 50.41% 54.27% 55.59%

占主营业务利润比重 6.82% 10.88% 8.40% 16.07% 30.49% 38.40% 34.92%

生猪小计
销售数量（头） 133,667 249,053 483,754 664,900 1,047,693 1,430,485 1,783,368

增长率（YOY） — 86.32% 94.24% 37.45% 57.57% 36.54% 24.67%

销售收入（百万元） 107.81 258.92 420.36 573.03 1,277.50 1,952.87 2,616.47

增长率（YOY） — 140.17% 62.35% 36.32% 122.94% 52.87% 33.98%

毛利率 24.15% 31.47% 23.42% 26.24% 30.68% 22.95% 23.31%

销售成本（百万元） 81.78 177.43 321.91 422.69 885.53 1,504.68 2,006.70

增长率（YOY） — 116.97% 81.43% 31.30% 109.50% 69.92% 33.36%

毛利（百万元） 26.03 81.49 98.44 150.35 391.97 448.19 609.77

增长率（YOY） — 213.03% 20.80% 52.72% 160.71% 14.34% 36.05%

占总销售额比重 50.00% 71.20% 77.64% 83.83% 91.65% 91.26% 92.78%

占主营业务利润比重 50.00% 85.52% 80.94% 86.07% 93.89% 94.67% 93.69%

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% 8.15% 5.47% 4.27%

占主营业务利润比重 — 13.90% 18.65% 13.55% 5.81% 5.09% 3.67%

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% 0.20% 0.14% 0.11%

占主营业务利润比重 — 0.58% 0.41% 0.38% 0.31% 0.24% 0.14%

销售收入小计（百万元） 215.62 363.67 541.41 683.57 1393.86 2139.87 2820.13

销售成本小计（百万元） 163.55 268.38 419.78 508.90 976.37 1666.44 2169.32

毛利（百万元） 52.07 95.29 121.63 174.67 417.50 473.43 650.81

平均毛利率 24.15% 26.20% 22.46% 25.55% 29.95% 22.12% 23.08%

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 8：三张报表摘要 
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 1,394 2,140 2,820 货币资金 72 69 783 643 489 615

    增长率 74.74% 48.6% 26.2% 104.1% 53.5% 31.8% 应收款项 17 26 33 76 117 155

营业成本 -269 -419 -508 -976 -1,666 -2,169 存货 128 175 298 374 639 832

    %销售收入 73.8% 77.5% 74.3% 70.0% 77.9% 76.9% 其他流动资产 36 28 66 68 117 152

毛利 95 122 175 417 473 651 流动资产 252 298 1,180 1,163 1,362 1,753

    %销售收入 26.2% 22.5% 25.7% 30.0% 22.1% 23.1%     %总资产 52.5% 46.0% 65.4% 56.1% 49.9% 56.3%

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 -29 -46 -62     %总资产 32.8% 40.7% 27.7% 35.9% 42.4% 35.5%

    %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 -70 -101 -127 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% 43.9% 50.1% 43.7%

息税前利润（EBIT） 70 89 126 319 327 462 资产总计 480 649 1,803 2,071 2,730 3,116

    %销售收入 19.3% 16.4% 18.5% 22.9% 15.3% 16.4% 短期借款 164 177 97 0 89 0

财务费用 -11 -12 -15 -15 -11 -22 应付款项 72 53 64 123 188 219

    %销售收入 3.0% 2.2% 2.2% 1.1% 0.5% 0.8% 其他流动负债 15 4 10 131 19 25

资产减值损失 0 -1 0 0 0 0 流动负债 251 234 171 254 297 244

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 40 40 40 40 340 340

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% 0.2% 0.2% 0.1% 负债 293 283 228 312 654 601

营业利润 60 77 111 304 317 440 普通股股东权益 187 366 1,575 1,759 2,076 2,515

  营业利润率 16.4% 14.2% 16.3% 21.8% 14.8% 15.6% 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 2,071 2,730 3,116

税前利润 62 89 124 307 320 443
    利润率 17.2% 16.4% 18.2% 22.1% 14.9% 15.7% 比率分析

所得税 0 -1 -1 -3 -3 -4 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

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

净利润 62 88 123 304 317 439 每股收益(元) 1.389 0.883 0.921 1.140 1.185 1.644

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 4.154 3.658 11.798 6.589 7.774 9.419

归属于母公司的净利润 62 88 123 304 317 439 每股经营现金净流(元) 1.168 0.000 0.000 1.210 0.604 1.463

    净利率 17.2% 16.3% 18.0% 21.8% 14.8% 15.6% 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% 17.30% 15.25% 17.46%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 13.02% 13.61% 6.82% 14.70% 11.59% 14.09%

净利润 62 0 0 304 317 439 投入资本收益率 22.24% 17.27% 13.58% 27.51% 16.12% 20.50%

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% 104.09% 53.52% 31.79%

非经营收益 11 0 0 22 15 26 EBIT增长率 85.72% 26.35% 42.32% 152.44% 2.61% 41.31%

营运资金变动 -40 0 0 -62 -281 -229 净利润增长率 188.60% 41.32% 39.24% 147.53% 3.99% 38.70%

经营活动现金净流 53 0 0 323 161 391 总资产增长率 87.09% 35.14% 177.95% 14.83% 31.82% 14.15%

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 97.9 111.3 107.9

债权募资 86 13 -80 -97 389 -89 偿债能力

其他 4 -27 -22 -25 -139 -29 净负债/股东权益 70.63% 40.33% -41.01% -34.30% -2.87% -10.92%

筹资活动现金净流 105 77 993 -122 251 -119 EBIT利息保障倍数 6.5 7.6 8.3 21.8 30.5 20.9

现金净流量 54 -56 698 -139 -154 126 资产负债率 61.07% 43.62% 12.67% 15.05% 23.96% 19.30%

来源：齐鲁证券研究所 
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减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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