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今年以来公司主要产品父母代及商品代鸡苗价格行情较好，盈利水平大幅提高，

全国来看祖代鸡进口量基本稳定，供过于求形势好转，预计肉鸡养殖行情景气将

持续一年以上，公司占据国内肉鸡养殖制高点，且积极向上下游扩张，受益明显。

 全国最大的祖代肉种鸡养殖企业。公司是唯一经农业部批准能同时引进 AA+
与罗斯 308 两个国内市场份额最大的祖代肉种鸡品种并掌握相关繁育技术的

公司，畜牧业协会委托拟定白羽父母代肉鸡的平养及笼养行业标准的公司。

2010 年对外销售父母代肉种雏鸡 1649 万套，父母代蛋种雏鸡 547 万套，商

品肉雏鸡 7081 万只，目前国内市场占有率接近 35%。 

 拥有规模大、成本低、技术领先的优势。规模优势明显，单周可供种 35 万套，

容易满足下游大客户需求；作为安伟捷的全球最大客户，占其市场份额超过

8%，议价能力强，引种成本全球最低；父母代和商品代鸡苗扩繁比例分别为

55 和 130 倍，高出行业水平 10%，领先的技术进一步降低了生产成本。 

 鸡苗价格高位运行，中报预增 145%-155%。公司一季度实现归属母公司净利

润 2221 万元，增长 125%。由于二季度以来父母代鸡苗价格持续高位，均价

约 24 元/套，高于一季度的 17 元/套，更远高于去年均价 10.48，公司盈利水

平大幅提升，中报预增大幅上调至 145-155%。 

 祖代鸡进口趋势放缓，供求已基本平衡。2006-09 年全国祖代鸡引种量从 50

万套激增至 94万套，导致供过于求，下游价格暴涨暴跌，而近两年引种趋于

理性，均在 100 万套左右，供求基本平衡。上游的稳定有利于下游产品价格

的稳定，将来价格暴涨暴跌的情形不复存在，行业景气有望维持一年以上。 

 维持“审慎推荐-A”投资评级：我们认为未来一年以上肉鸡行业将维持景气，

公司作为产业链最上游的龙头，盈利能力明显提升。预计 2011-13 年每股收

益 1.14、1.32、1.56 元，公司业绩弹性较大，若鸡苗价格持续高位，未来仍

有超预期可能，维持 “审慎推荐-A”投资评级，目标价 28.5-34.2 元。 

 风险提示：大规模疫情爆发，玉米、豆粕等原材料价格大幅上涨。 
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财务数据与估值 
会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E
主营收 (百万元) 365 459 685 768 873

同比增长 10% 26% 49% 12% 14%
营业利润(百万元) 79 42 155 179 213

同比增长 17% -47% 268% 16% 19%
净利润(百万元) 81 47 160  185 219 

同比增长 14% -42% 238% 16% 18%
每股收益(元) 0.75 0.44 1.14  1.32 1.56 
PE 33.7 57.7 22.2  19.2 16.2 
PB 11.9 3.1 3.5  3.1 2.7 

资料来源：招商证券
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一、肉鸡产业链最顶端的行业龙头 

益生股份是中国最大的白羽祖代肉种鸡养殖企业。公司的主营业务包括祖代种鸡的引进

与饲养、父母代种雏鸡、商品肉雏鸡以及生猪、饲料的生产和销售。2010 年，公司祖

代肉种鸡引种量 33.53 万套，外销售父母代肉种雏鸡 1649 万套，父母代蛋种雏鸡 547
万套，商品肉雏鸡 7081 万只，目前国内父母代肉种雏鸡市场占有率接近 35%。由 1990
年全国 40 余家祖代肉种鸡经营企业中最小的一家，成为目前全国最大的祖代肉种鸡养

殖企业，是唯一经中国农业部批准，能够同时从美国进口 AA+与罗斯 308 两个国内市

场份额最大的祖代肉种鸡品种并掌握了上述两个品种的相关繁育技术、我国繁育祖代肉

种鸡数量最多、品种最全的公司，成为中国畜牧业协会委托拟定中国白羽父母代肉鸡的

平养及笼养行业标准的公司。 

表 1、益生股份近四年主营收入及毛利 
单位：万元 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2010 年占比

主营业务收入 29,340 33,234 36,548 45,899 100%
鸡类产品 17,130 26,050 29,725 38,701 84%
父母代肉种鸡雏鸡 12,228 18,261 20,266 17,285 38%
商品鸡肉雏鸡 3,586 5,354 6,065 18,055 39%
猪产品 2,239 3,045 3,207 3,153 7%
饲料 1,634 1,733 1,302 1,265 3%
其他 1,407 2,406 2,314 2,781 6%
整车、备件等 4,554 - - - -
煤 2,375 - - - -
毛利 6,790 11,052 12,583 10,774 100%
鸡类产品 5,206 9,633 11,713 9,545 89%
父母代肉种鸡雏鸡 4,955 8,294 9,225 1,122 10%
商品鸡肉雏鸡 1,205 1,828 1,746 7,505 70%

毛利率 23.14% 33.25% 34.43% 23.47% 
父母代肉种鸡雏鸡 40.52% 45.42% 45.52% 6.49% 
商品鸡肉雏鸡 33.62% 34.14% 28.79% 41.57% 
 

祖代肉种鸡引种量连续四年居全国第一。公司 2007-2010 年祖代肉种鸡进口量分别为

16.61、20.90、27.55 和 33.53 万套，占当年全国祖代肉种鸡更换量的百分比分别为

24.30%、26.42%、29.43%和 33%，祖代鸡引种量及父母代肉种雏鸡供应量连续四年

居全国首位，罗斯 308 祖代蛋种鸡的单一规模上也居全国第一。 
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表 2、2009 年全国祖代肉种鸡年更换量排名  
排名 公司名称 2009年更换量（万套） 市场份额（%）

1 山东益生种畜禽股份有限公司 27.55 29.43 
2 北京家禽育种有限公司 22.09 23.60 
3 北京大风家禽育种有限公司 12.80 13.67 
4 北京艾拔益加家禽育种有限公司 9.20 9.83 
5 山东诸城外贸集团公司 5.40 5.77 
6 吉林德大有限公司 3.52 3.76 
7 河北飞龙家禽育种有限公司 3.30 3.53 
8 黑龙江省农垦祖代种鸡场 3.00 3.2 
9 江苏海门艾拔益加家禽育种有限公司 2.25 2.40 
10 吉林金星实业有限公司 2.0 2.14 
11 吉林兴华饲料有限公司 1.0 1.07 
12 河北天丰集团家禽育种有限公司 0.8 0.85 
13 河南汤阴哈巴德家禽育种有限公司 0.7 0.75 

 合计 93.61 100 
资料来源：公司招股书 

图 1、引种量与市场份额均逐年增长 图 2、历年引种量与父母代销量增长情况 
 

资料来源：公司招股书，招商证券 资料来源：公司招股书，招商证券 
 
 

二、三大优势：规模大、成本低、技术领先 

公司祖代鸡养殖规模全国最大，在下游养殖规模化发展趋势下优势越发明显。国内肉鸡

养殖行业规模化集中养殖占比达 82%，远远领先于生猪养殖的 62%和肉牛养殖的 40%。

现代规模化肉鸡养殖场均采取“全进全出”的养殖模式，采购父母代鸡苗对单一批次的

供种规模要求较高，而公司一次性进口祖代种鸡批量大，可以在短期内提供更多的同批

次祖代种鸡产出的父母代种雏鸡，单周可供种约 35 万套，完全符合下游规模化发展的

需求。公司的规模优势对大型养殖企业的吸引力很大，经过几年的努力，已经发展了山

东民和、青岛九联、山东仙坛、潍坊昱合、六和集团等许多大规模的优质客户，这些大

型养殖企业往往会合理制定养殖计划，一般不会随着行情的起伏而随意改变计划，保证

了公司下游需求的稳定性。由于种雏鸡的生物特性，一般情况下公司不能改变生产过程

和生产能力，公司从购进祖代种鸡雏鸡开始，整个生产过程将按固有的规律进行，期间

无法逆转或停顿，这是与工业生产最大的区别，因此客户需求的稳定性非常重要，长期

稳定的客户资源对于祖代种鸡繁育企业的生存是必不可少的。 
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图 3、肉鸡养殖规模化比例提升 图 4、肉鸡养殖行业规模化程度高于生猪和肉牛 
 

资料来源：中国畜牧业年鉴，招商证券 资料来源：中国畜牧业年鉴，招商证券 
 

规模优势带来的另一个好处是对上游议价能力强，引种成本远低与行业水平。祖代肉种

鸡行业集中度较高，上游祖代雏鸡供应商美国安伟捷占全世界 50%以上的市场份额，

而公司引进的祖代肉种鸡占美国安伟捷全世界祖代肉种雏鸡销售市场的 8.1%，占亚洲

市场的 21.5%，占中国市场 38.5%的份额，在安伟捷全世界客户中排名第一。因此公司

与安伟捷建立了良好的合作关系，引种价格一直都是全球客户中的最低价，最近几年一

直稳定在 25 美元/套左右，而相比之下，台湾进口种鸡价格是 38 美元/套，欧洲一些客

户甚至超过 40 美元/套。考虑到人民币近几年不断升值的趋势，公司的引种成本实际上

是逐年下降的。根据行业经验，祖代鸡养殖和父母代鸡苗销售的成本中，引种成本、饲

料成本和人工、折旧等其它成本大致是各占三分之一，近年来玉米等饲料原材料价格与

工人工资都不断上涨，公司将引种成本维持在行业最低水平就显得尤为重要。 

常年从事祖代鸡养殖和生产积累的经验和技术保证公司生产率领先于行业其它公司，进

一步降低了生产成本。公司多年从事专业化的祖代种鸡、父母代肉种鸡饲养和繁育，积

累了丰富的饲养管理经验，通过对祖代种鸡和父母代肉种鸡饲养管理各个环节不断的生

产实践和有针对性的技术研发，在孵化鉴别、饲养管理、疫病防治、饲料配方等各个环

节的技术水平均处于行业领先地位，形成了公司独特的核心竞争力。比如公司目前拥有

的祖代肉种鸡产蛋期笼养及其配套技术为国内首创，这一技术的运用使得祖代肉种鸡的

生产效率提高了 10%：公司从祖代鸡到父母代的繁殖倍数是 55，高于全行业 45-50 的

平均水平；从父母代到商品代的繁殖倍数是 130，也高于行业平均 120 的水平。另外，

公司在生产中推广应用 REV（网状内皮细胞增生症－一种肿瘤性传染病）技术，使得

一日龄父母代肉种鸡雏鸡具有了 REV 抗体，可抵抗 REV 病毒的感染，保证了公司的

鸡苗抗病性和存活率，提高了公司产品的市场竞争力。 
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图 5、父母代和商品代繁殖倍数均高于行业水平 
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资料来源：公司资料，招商证券

三、供给趋稳，需求增加，行业景气向好 

祖代种鸡的繁育生产环节处于国内肉鸡产业的最高层次，为我国畜禽种质国际输入与国

内输出环节。现代化商品肉鸡生产必须经过从育种――祖代肉种鸡繁育生产――父母代

肉种鸡繁育生产――商品肉鸡饲养的过程，相应肉鸡产业形成了包括纯系原种鸡、曾祖

代肉种鸡、祖代肉种鸡、父母代肉种鸡、商品肉鸡和鸡肉产品的系统产业链条。中国白

羽肉鸡产业经过近三十年的发展，已经形成了从祖代肉种鸡、父母代肉种鸡、商品肉鸡

繁育饲养到屠宰、鸡肉食品加工及出口的完整体系，但世界范围内的原种鸡种源控制于

欧美少数几家育种公司手中，中国所用的祖代种鸡均需从国外进口，因此在我国的肉鸡

良种繁育体系中，祖代肉种鸡繁育处于最高的层次。 

 

表 3、白羽肉鸡行业完整产业链各环节及公司情况  
 原种代（曾祖代）种

鸡养殖繁育 
（销售祖代鸡雏） 

祖代种鸡引种养殖，父

母代雏鸡孵化 
（销售父母代鸡雏）

父母代种鸡养殖繁育，商

品代雏鸡孵化（销售商品

代鸡雏） 

商品代肉鸡 
养殖销售（用于屠宰

加工） 

商品代肉鸡屠宰加

工（销售鸡肉） 

代表公司 美国安伟捷、美国科

宝、美国海兰国际、

德国罗曼家禽等 

山东益生、北京家禽育

种、北京大风家禽 
山东民和、诸城外贸(自
用)、吉林德大(自用)、福

建圣农(自用) 

山东六和、亚太中

慧、诸城外贸、吉林

德大、山东鲁南牧工

商、青岛九联、福建

圣农 

山东六和、诸城外

贸、青岛九联、山东

鲁南牧工商、福建圣

农 

资料来源：招商证券 

祖代肉种鸡行业经过一轮扩张与整合，近两年已趋于稳定，供需基本平衡。祖代肉种鸡

繁育技术和资金较门槛高，国内没有更上游的曾祖代环节，都是从国外引种，因此引种

量的变化是影响国内供需关系的关键。我们认为，引起这一轮行业疯狂扩张和整合的关

键事件是 2004-2006 年大规模流行的禽流感，疫情导致鸡肉需求量减少，肉鸡养殖业

极度低迷，国内众多种鸡养殖企业受到疫病打击以及悲观情绪影响，纷纷减少种鸡的引

进量，而 2007 年疫情影响逐渐消除后，鸡肉消费呈现出供不应求的局面，父母代肉种

雏鸡和商品肉雏鸡价格显著上涨，各公司又希望抓住机会抢占空出来的市场，导致

2007-2009 全国的总引种量爆发式增长，三年复合增长率 23%，远高于鸡肉需求每年

5%的增长速度，因此导致父母代鸡苗供应远远大于需求，价格暴跌。经过这一轮大规

模的扩张与洗牌之后，行业整合至仅 12 家公司，集中度大大提高，而各公司也开始理

性规划引种量，因此最近两年全国引种量基本维持在 100 万套上下，与需求量基本相当，
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供需关系大为改善，因此我们预计未来几年父母代鸡苗价格再次出现前两年如此剧烈的

波动可能性不大。 

图 6、国内引种量近两年已趋于稳定 

资料来源：公司资料，招商证券

表 4、今年祖代鸡供需已基本平衡  
鸡肉产量（万吨） 1320 
每羽重量（公斤） 2.3 
商品代数量(亿羽) 57 
商品代繁殖倍数 120 
父母代数量(万套) 4783 
父母代繁殖倍数 50 

祖代需求量（万套） 96 
2011 年引种量（万套） 100 

 

需求方面：短期来看,猪肉价格持续上涨,鸡肉替代效应显现,再加上下半年节日较多,消
费相对较旺。5 月份以来，生猪和猪肉价格在消费淡季反常规的快速上涨，主要原因一

是饲料、人工等饲养成本上涨，二是去年养殖行情持续低迷，养殖户大量退出，存栏量

处于非正常的低水平。虽然近期存栏量已经开始反弹，但考虑到从母猪补栏到肉猪出栏

需要近一年的时间，我们认为生猪价格将高位运行到明年春节前后。受此影响，猪肉消

费量受抑制，带动了鸡肉消费的上升，鸡价也跟着走高。我们预计鸡肉对猪肉的替代效

应在未来几个月仍将持续，再考虑到中秋、国庆的节日因素，短时间内鸡肉消费旺盛，

鸡价上行，肉鸡补栏需求增加，并将逐步传导至上游商品代鸡苗乃至父母代鸡苗的价格

需求量。 
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图 7、全国仔猪、活猪、猪肉价格走势 图 8、全国活鸡价格走势 
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资料来源：农业部，招商证券 资料来源：农业部，招商证券 
 

长期来看，鸡肉营养成分均衡合理，且饲养消耗粮食更少，更加符合健康饮食和节粮饲

养的理念，消费量增长较快，将带动父母代鸡苗需求量增长。现在人们随着收入水平的

提高，对饮食的要求不再仅限于吃饱吃好，更追求的是营养和健康。与在我国肉类消费

中占比最大的猪肉相比，鸡肉的单位蛋白质含量较高、脂肪含量更低，而维生素以及各

种微量元素的含量也大部分高于猪肉，因此营养成分更均衡、更合理，符合现代人的饮

食诉求。另一方面，白羽肉鸡是各种人工大规模养殖的畜禽中饲料转化率最高的品种，

平均每公斤白羽鸡肉仅需要 1.8 公斤饲料，相比之下，鸭肉需要 2.2 公斤，猪肉需要 3
公斤，牛肉需要 6 公斤，羊肉需要 7 公斤，也就是说每生产一公斤鸡肉要比猪肉节省

40%的饲料用粮，因此在粮少人多的中国多消费鸡肉也有利于缓解粮食供给的紧张。从

实际情况来看，鸡肉在肉类消费中的比例确实是逐年增大，2006 年以来鸡肉消费年复

合增长率 4.98%，远高于同期猪肉 2.45%的增长速度，中国居民肉类消费中，禽肉（主

要是鸡肉）占比也从 1980 年的 6%大幅提高到 2008 年的 25%。 

表 5、主要肉类品种营养成分对比 
  鸡肉 猪肉 牛肉 羊肉 
热量(千卡) 167 395 125 203 
蛋白质(克) 19.3 13.2 19.9 19 
脂肪(克) 9.4 37 4.2 14.1 
维生素 A(微克) 48 18 7 22 
维生素 E(毫克) 0.67 0.35 0.65 0.26 
烟酸(毫克) 5.6 3.5 5.6 4.5 
钙(毫克) 9 6 23 6 
镁(毫克) 19 16 20 20 
锌(毫克) 1.09 2.06 4.73 3.22 
钾(毫克) 251 204 216 232 
硒(微克) 11.75 11.97 6.45 32.2 
资料来源：飞华健康网 
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图 9、鸡肉消费年复合增长率 4.98% 图 10、猪肉消费年复合增长率 2.45% 
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资料来源：USDA，招商证券 资料来源：USDA，招商证券 
 

图 11、1980 年以来禽肉在肉类消费中占比逐年提升  

 
资料来源：中国统计年鉴，招商证券

 

四、行情研判与盈利预测 

父母代肉鸡苗：今年以来销售价格逐渐升高，从年初的 12 元/套上涨到 3 月份的 20 元/
套，之后就一直维持在 20 以上，甚至有接近 30 元/套的超高价。我们预计公司一季度

销售均价约 17 元，二季度 24 元，上半年平均在 20 元以上，远高于去年的全年平均价

格 10.48 元/套，因此公司的盈利水平大幅提高。考虑到猪肉价格上涨拉动整个肉鸡产

业链产品价格跟随上涨以及下半年的鸡肉消费进入旺季两大因素，我们认为父母代肉鸡

苗价格全年将维持高位，公司全年平均销售价格约在 18.5 元/套，比去年提高 77%。下

半年随着养殖户为中秋、国庆、春节等消费高峰期集中大规模补栏，以及公司本身产能

的扩大，销量还会有较快的增长，按照全年能完成销售 1921 万套，比去年增长 16%。

成本方面，按照行业经验，引种成本、饲料成本以及人工等其它成本各占三分之一，考

虑到公司引种费用基本稳定在 25 美元/套，实际成本将随人民币升值而小幅下降 5%，

饲料成本按玉米等主要原料价格上涨 15%估算，人工成本方面，公司一线员工今年工

资涨幅在 20%左右，综合来看，公司父母代鸡苗成本今年约上涨 10%。 

商品代肉鸡苗：今年商品代肉鸡苗整体行情较好，上半年均价约在 3 元/羽左右，好于

去年，下半年逐渐进入消费旺季，价格仍将维持较高水平，保守估计全年均价在 2.8 元

/羽左右。考虑到今年父母代价格持续向好，公司生产重心主要放在父母代鸡苗的生产
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和销售上，公司自留用于商品代生产的较少，因此商品代总销量不如去年，估计在 5000
万羽左右，其中包括 2618 万羽鉴别雏（鉴别雏即种鸡中因性别鉴定被淘汰做商品鸡苗

的部分，按行业经验鉴别雏与父母代的比例约为 1:1.35）。 

 

图 12、今年肉鸡苗价格走势 图 13、肉鸡养殖利润走势 
 

资料来源：博亚和讯，招商证券 资料来源：博亚和讯，招商证券 
 

盈利预测与投资建议：2011 年每股收益 1.14 元，给予 30 倍 PE，对应目标价 34.2 元，

维持“审慎推荐-A”投资评级。按照上文的价格行情预判，我们预计公司 2011-13 年销

售收入分别为 6.85、7.68、8.73 亿元，分别同比增长 49%、12%、14%；实现净利润

1.60、1.85、2.19 亿元，同比增长 238%、16%、18%；每股收益分别为 1.14、1.32、
1.56 元。考虑到祖代鸡行业经过近几年的整合，在集中度、供需关系等方面都大为好

转，公司作为行业龙头，拥有规模、成本、技术、客户等多方面的优势，合理估值应为

2011 年 25-30 倍 PE，对应目标价 28.5-34.2 元，维持“审慎推荐-A”投资评级。 
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表 6、益生股份主营业务盈利预测 
  2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E
父母代肉种雏鸡： 
祖代肉种鸡进口量（万套） 16.61 20.9 27.55 33.53 35.26 37.023 38.87415
销售量（万套） 752 933 1,223 1,649 1,921 2,011 2,103
均价（元/套） 16.26 19.58 16.58 10.48 18.5 19 19.5
销售收入（万元） 12,228 18,261 20,266 17,285 35,544 38,214 41,010
YOY - 49% 11% -15% 106% 8% 7%
毛利（万元） 4,955 8,294 9,225 1,122 14,832 16,316 17,883
YOY - 67% 11% -88% 1222% 10% 10%
毛利率 41% 45% 46% 6% 42% 43% 44%
单位毛利（元/套） 6.59 8.89 7.55 0.68 7.72  8.11 8.50 
商品代肉雏鸡：   
销售量（万只） 1,722 2,299 3,111 7,081 4,958 5,999 7436.4056
均价（元/只） 2.08 2.33 1.95 2.55 2.8 3 3.2
销售收入（万元） 3,586 5,354 6,065 18,055 13,883 17,997 23,796
YOY - 49% 13% 198% -23% 30% 32%
毛利（万元） 1,205 1,828 1,746 7,505 4,648 5,999 8,180
YOY - 52% -4% 330% -38% 29% 36%
毛利率 34% 34% 29% 42% 33% 33% 34%
单位毛利（元/只） 0.7 0.8 0.56 1.06 0.94  1 1.1

父母代蛋种雏鸡： 
销售量（万套） 197 253 505 547 585 626 670
均价（元/套） 6.68 9.63 6.72 6.15 6.15  6.15 6.15 
销售收入（万元） 1,316 2,435 3,394 3,360 3,595 3,847 4,116
YOY - 85% 39% -1% 7% 7% 7%
毛利（万元） -954 -489 742 917 670 717 767
单位毛利（元/套） -4.84  -1.93 1.47 1.68 1.15  1.15 1.15 
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表 7、益生股份盈利预测总表 
 单位：百万元 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E
一、营业总收入 332 365 459  685  768 873 
二、营业总成本 265 287 417  530  589 660 
其中：营业成本 222 240 351  439  489 549 
营业税金及附加 0  0  0  0  0  0  
营业费用 13 15 15  27  30  34  
管理费用 22 21 36  55  61  70  
财务费用 8.0 9.8 14.1  9  8  7  
资产减值损失 0  1  0  0  0  0  

三、其他经营收益 0  0  0  0  0  0  
公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0  
投资收益 0  0  0  0  0  0  

四、营业利润 68 79 42  155  179 213 
加：营业外收入 7  2  7  7  7  7  
减：营业外支出 4  0  1  1  1  1  
五、利润总额 71 81 48  160  185 219 
减：所得税 0  0  0  0  0  0  
六、净利润 71 81 48  160  185 219 
减：少数股东损益 0  0  0  0  0  0  
七、归属母公司所有者净利润 71 81 47.44  160  185 219 
股本 108 108 108  140  140 140 
EPS 0.66 0.75 0.44  1.14  1.32 1.56 

资料来源：公司公告，招商证券 

 

图 14：益生股份历史 PE Band  图 15：益生股份历史 PB Band 
 

资料来源：港澳资讯，招商证券研发中心  资料来源：港澳资讯，招商证券研发中心 

 

参考报告： 

1、《益生股份（002458）－占据中国禽业制高点》2010/7/27 

2、《益生股份（002458）－肉鸡养殖行业景气度高企，公司占据制高点发力》2011/4/22 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 139 637 694 960 1211 营业收入 365 459 685 768 873 

现金 47 492 549 798 1029 营业成本 240 351 439 489 549 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 0 0 0 0 0 
应收票据 0 3 4 5 6 营业费用 15 15 27 30 34 
应收款项 11 14 12 14 16 管理费用 21 36 55 61 70 
其它应收款 10 9 13 15 17 财务费用 10 14 9 8 7 
存货 30 42 43 47 53 资产减值损失 1 0 0 0 0 
其他 41 76 73 81 91 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 406 586 678 565 496 投资收益 0 0 0 0 0 
长期股权投资 0 0 0 0 0 营业利润 79 42 155 179 213 
固定资产 224 383 477 368 302 营业外收入 2 7 7 7 7 
无形资产 25 27 26 23 21 营业外支出 0 1 1 1 1 
其他 156 176 175 174 173 利润总额 81 48 160 185 219 

资产总计 545 1222 1372 1526 1707 所得税 0 0 0 0 0 
流动负债 157 250 267 274 282 净利润 81 48 160 185 219 

短期借款 70 173 100 100 100 少数股东损益 (0) 0 0 0 0 
应付账款 52 33 42 46 52 母公司所有者净利润 81 47 160 185 219 
预收账款 7 12 15 17 19 EPS（元） 0.75 0.44 1.14 1.32 1.56 
其他 28 32 110 110 110    

长期负债 156 87 91 101 111 主要财务比率   
长期借款 151 80 90 100 110 2009 2010 2011E 2012E 2013E
其他 6 7 1 1 1 年成长率   

负债合计 313 337 358 375 393 营业收入 10% 26% 49% 12% 14%
股本 81 108 140 140 140 营业利润 17% -47% 268% 16% 19%
资本公积金 4 582 550 550 550 净利润 14% -42% 238% 16% 18%
留存收益 146 193 321 458 622 获利能力   
少数股东权益 2 2 2 2 2 毛利率 34.4% 23.5% 35.8% 36.4% 37.2%

母公司所有者权益 231 884 1012 1149 1312 净利率 22.2% 10.3% 23.4% 24.1% 25.1%
负债及权益合计 545 1222 1372 1526 1707 ROE 35.1% 5.4% 15.8% 16.1% 16.7%
    ROIC 19.0% 4.9% 13.5% 13.8% 14.3%
现金流量表    偿债能力   
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 57.3% 27.5% 26.1% 24.6% 23.0%
经营活动现金流 106 113 472 396 383 净负债比率 42.7% 20.9% 14.6% 13.8% 12.9%

净利润 81 47 160 185 219 流动比率 0.9 2.5 2.6 3.5 4.3 
折旧摊销 0 0 219 215 171 速动比率 0.7 2.4 2.4 3.3 4.1 
财务费用 0 0 9 8 7 营运能力   
投资收益 0 0 0 0 0 资产周转率 0.7 0.4 0.5 0.5 0.5 
营运资金变动 0 0 83 (12) (15) 存货周转率 8.8 9.8 10.4 10.9 10.9 
其它 25 66 1 (1) 1 应收帐款周转率 34.0 36.5 52.2 59.3 59.7 

投资活动现金流 (170) (259) (314) (100) (100) 应付帐款周转率 6.0 8.3 11.8 11.1 11.2 
资本支出 0 0 (314) (100) (100) 每股资料(元)   
其他投资 (170) (259) 0 0 0 每股收益 0.75 0.44 1.14 1.32 1.56 

筹资活动现金流 87 590 (102) (46) (52) 每股经营现金 0.99 1.05 3.36 2.82 2.72 
借款变动 0 0 (55) 10 10 每股净资产 2.14 8.18 7.21 8.18 9.35 
普通股增加 0 0 32 0 0 每股股利 0.14 0.23 0.30 0.34 0.40 
资本公积增加 0 0 (32) 0 0 估值比率   
股利分配 0 0 (32) (48) (56) PE 33.7 57.7 22.2 19.2 16.2 
其他 87 590 (15) (8) (7) PB 11.9 3.1 3.5 3.1 2.7 

现金净增加额 24 445 57 249 230 EV/EBITDA 14.6 12.5 6.8 6.5 6.7 
资料来源：公司报表、招商证券 
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名。 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定

必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司

或关联机构可能会持有报告中所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。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式

翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 
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