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增速超越我们的最乐观预期  继续强烈推荐 

   投资要点 

 农林牧渔 

投资评级 

本次评级： 买入 

跟踪评级： 维持 

目标价格：  
 

7 月 9 日公司发布业绩预告修正公告，上半年业绩增速为 320~350%，归属

于上市公司股东的净利润为 1.35~1.43 亿元。 

●发布业绩预告修正公告符合我们的预期。6 月中旬调研的短信推荐中明

确指出，7 月份有两大因素将刺激公司二级市场表现，一是上半年业绩预

测可能调整，二是猪价继续保持高位运行。 

●业绩增速大大超越我们的预期。我们预期上半年的业绩增速至少达到

200%，上半年归属于上市公司股东的净利润在 1 亿元以上，但实际业绩增

速达到 320%以上，看来最乐观的我们也“低估”了雏鹰模式的威力。 

●继续重申前面研报观点：生猪养殖行业的确存在很强的周期性，但公司

业绩波动要远远低于行业波动，基本接近于“弱周期”、甚至是“无周期”！！！

●雏鹰模式通过目标、过程和结果的三位一体协同，“做大蛋糕”，进而实

现公司的平稳、持续发展，降低（甚至是平抑）行业周期波动带来的负面

影响，以“周期性行业”的有色眼镜来评估公司价值是不合理的！在此，

强烈建议各位投资者：在市场认识存在分歧的时候积极介入，安享市场认

识逐步统一后的超额收益！！！  

●调高 2011、2012 和 2013年 EPS至 1.31 元、1.58 元和 2.63元，动态市

盈率分别为 25.19 倍、20.81 倍和 12.54 倍，估值明显偏低，维持“买入

“评级，强烈建议投资者关注。 

 市场数据 

市价(元) 32.96 

上市的流通 A 股(亿股) 0.67 

总股本(亿股) 2.67 

52 周股价最高最低(元) 24.88-69.92 

上证指数/深证成指 2802.69/12438.56 

2010 年股息率 0.00% 
 

 52 周相对市场表现 

2010-7-12～2011-7-12

-10%

12%

34%

56%

78%

10-9 10-12 11-3 11-6上证综指 雏鹰农牧

农林牧渔  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 682.96 1072.25  1608.38  2412.57  

增长率(%) 26.22 57.00 50.00 50.00 

归属于母公司所有

者的净利润 ( 百万

元) 

122.97 265.47  369.47  551.05  

增长率(%) 39.23 115.89 39.18 49.14 

毛利率(%) 25.66 29.27 28.55 28.91 

净资产收益率(%) 7.81 14.91 17.19 20.40 

EPS(元) 1.13 0.99  1.38  2.06  

P/E(倍) 71.57 25.65  18.43  12.36  

P/B(倍) 5.81 3.82  3.17  2.52  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
《量价共促业绩增长 有望超越预期》    

2011-03-18 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1179.84  1158.50  1116.49  1569.19  营业收入 682.96  1229.34  1721.07  2753.71  
现金 782.85  589.20  310.61  228.72  营业成本 507.68  830.02  1202.07  1891.24  
应收账款 27.68  49.82  65.04  96.52  营业税金及附

 
0.00  0.00  0.00  0.00  

其它应收款 5.15  17.02  18.17  29.32  营业费用 13.67  27.06  46.50  79.90  
预付账款 65.83  91.81  122.92  216.26  管理费用 35.43  40.75  74.67  85.87  
存货 298.33  410.64  599.76  998.37  财务费用 15.12  1.59  2.29  38.91  
其他 0.00  0.00  0.00  0.00  资产减值损失 0.15  (0.03) 0.64  0.52  
非流动资产 623.64  828.39  1326.64  1980.58  公允价值变动

 
0.00  0.00  0.00  0.00  

长期投资 9.30  9.30  9.30  9.30  投资净收益 0.52  0.00  0.00  0.00  
固定及无形资产 588.94  783.79  1256.34  1878.25  营业利润 111.43  329.94  394.90  657.28  
商誉 0.00  0.00  0.00  0.00  营业外收支 12.77  22.98  32.18  51.49  
其他 25.40  35.30  61.01  93.03  利润总额 124.20  352.93  427.08  708.76  
资产总计 1803.48  1986.89  2443.13  3549.77  所得税 1.23  3.50  4.24  7.04  
流动负债 170.88  102.44  121.72  503.98  净利润 122.97  349.42  422.84  701.73  
短期借款 97.00  13.77  19.88  337.36  少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  
应付账款 30.16  72.52  86.19  137.87  归属母公司净

 
122.97  349.42  422.84  701.73  

其他 43.72  16.15  15.64  28.74  EBITDA 161.84  385.94  478.99  822.52  
非流动负债 57.57  20.08  34.21  56.86  EPS（元） 0.92  1.31  1.58  2.63  
长期借款 40.00  0.00  0.00  0.00       
  其他 17.57  20.08  34.21  56.86       

负债合计 228.45  122.52  155.93  560.83  主要财务比率     

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00   2010 2011E 2012E 2013E 

归属母公司股东权益 1575.02  1864.37  2287.21  2988.93  成长能力     

负债和股东权益 1803.48  1986.89  2443.13  3549.77  营业收入 26.22 80.00 40.00 60.00 
     营业利润 45.07 197.47 19.69 66.44 
     归属母公司净利润 39.24 184.16 21.01 65.96 
     获利能力     
     毛利率 25.67 32.48 30.16 31.32 
现金流量表     净利率 18.00 28.42 24.57 25.48 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 7.81 18.74 18.49 23.48 
经营活动现金流 12.42  282.01  283.50  397.16  ROIC 6.97 18.41 18.06 20.74 
净利润 122.97  349.42  422.84  701.73  偿债能力     
折旧摊销 35.80  54.41  81.79  126.33  资产负债率 12.67 6.17 6.38 15.80 
财务费用 15.12  1.59  2.29  38.91  净负债比率 14.50 6.57 6.82 18.76 
投资损失 (0.52) 0.00  0.00  0.00  流动比率 6.90  11.31  9.17  3.11  
营运资金变动 (161.10) (123.38) (224.06) (470.32) 速动比率 5.16  7.30  4.25  1.13  
其它 0.15  (0.03) 0.64  0.52  营运能力     
投资活动现金流 (308.52) (259.16) (580.05) (780.27) 总资产周转率 0.38  0.62  0.70  0.78  
资本支出 (303.09) (259.16) (580.05) (780.27) 应收帐款周转率 24.67  24.67  26.46  28.53  
其他 (5.43) 0.00  0.00  0.00  应付帐款周转率 15.64  10.70  13.00  12.80  
筹资活动现金流 1009.47  (216.50) 17.95  301.22  每股指标(元)     
借款 (61.63) (154.83) 20.24  340.13  每股收益 0.92  1.31  1.58  2.63  
普通股增加 1086.23  (60.07) 0.00  0.00  每股经营现金 0.09  1.06  1.06  1.49  
其他 (15.12) (1.59) (2.29) (38.91) 每股净资产 11.80  6.98  8.57  11.19  
现金净增加额 713.37  (193.64) (278.59) (81.89) 估值比率     
     P/E 35.78  25.19  20.81  12.54  
     P/B 2.79  4.72  3.85  2.94  
     EV/EBITDA     
资料来源：公司报表、民族证券 
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