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产能释放促业绩提升，全产业链模式日趋完善 

事件描述 

圣农发展（002299.SZ）今日公告 2011 年半年度报告，营业收入为 12.45 亿元，同比增长 43.59%；归属于上市公司

股东的净利润 1.27 亿元，比上年同期增长 83.36%。我们认为： 

 2011 年上半年公司业绩增长主要源于公司肉鸡养殖的产能逐步释放； 

 我们看好公司的两大逻辑——行业需求空间较大+公司的“一体化自养自宰”经营模式； 

基于鸡肉价格上涨及公司未来产能持续释放的阶段性机会，我们预计公司 2011-2013 年 EPS 为 0.55 元、0.76 元和

1.00 元，首次给予“推荐”评级。 

事件评论 

第一，营业收入大幅增长主要源于公司肉鸡产能释放以及产品价格提升 

公司 2011 年上半年营业收入为 12.45 亿元，同比增长 43.59%。公司主营业务收入的大幅增长主要源于公司的肉鸡产

能逐步释放和产品价格的大幅提升。据测算，2011 年上半年公司肉鸡销量较上年提升约 23.93%；公司鸡肉产品平均

价格为 12129.83 元/吨，较上年同期上涨 14.14%。 

 产能逐步释放 

2009 年 IPO 之前，公司肉鸡出栏量仅为 5600 万羽，经过 IPO 募投项目 4600 万羽肉鸡产能的投产，2010 年公司的

肉鸡养殖产能达到 9600 万羽。2010 年 9 月，公司发布定向增发预案（定向增发于 2011 年 5 月完成），募投项目为新

增 9600 万羽肉鸡产能。2010 年 12 月公司与莱吉士合资设立福圣农牧（设计产能 6000 万羽）。上述项目达产后公司

理论产能有望达到 2.52 亿羽。公司从去年下半年开始采用自有资金对非公开发行项目进行建设，截至今年上半年已有

部分厂房投入生产，这是公司收入大幅上升的主要原因。公司的市场份额已经从 2005 年的 0.55%上升至 2010 年的

1.43%，市场占有率有望继续提升，待 2.52 亿羽产能达产后公司或成为白羽鸡养殖行业龙头。 
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图 1：公司产能扩张历程 

 

资料来源：公司招股说明书、长江证券研究部 

图 2：营业收入及同比增速 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 3：公司市场份额逐年扩大 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 产品价格大幅提升 

公司鸡肉产品平均价格为 12129.83 元/吨，较去年同期上涨 14.14%，我们认为主要原因是上半年北方鸡病比较严重，

出栏率较低，导致肉鸡整体供给不足。 

第二，一体化经营模式助公司上半年盈利能力提升 

2011 年上半年，公司主营业务毛利率达到 15.78%，较去年同期提升 2.58 个百分点。（一季度毛利率水平较低主要是

雏鸡取暖费较高和员工年度奖金发放的缘故）。2011 年上半年，玉米、豆粕价格均大幅上涨，涨幅分别为 13.74%和

3.45%，而公司鸡肉产品均价涨幅达到 14.14%，带来毛利率提升。我们认为，公司毛利率提升一方面源于肉鸡市场供

求变化带来肉鸡价格大幅上涨，另一方面源于公司一体化经营模式带来的公司经营风险可控、生产成本较低等优势。 
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图 4：鸡肉、玉米和豆粕价格同比变化（单位：元/吨）
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 5：报告期内毛利率有大幅回升 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 6：玉米豆粕现货平均价（元/吨） 
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资料来源：WIND，长江证券研究部 

第三，期间费用基本稳定，财务费用有较大提升 

2011 年上半年，公司期间费用率为 6.57%，同比提升 0.71 个百分点。其中，销售费用率和管理费用率分别下降 0.25

个百分点和 0.34 个百分点，财务费用率上升 1.31 个百分点，主要原因是公司为建设“年新增 9,600 万羽肉鸡工程及

配套工程项目”筹措资金，自 2010 年下半年以来大幅增加银行借款并发行了短期融资券，导致报告期内财务费用同

比增加 2,095.38 万元。公司在非公开发行资金到位之前已经预先投资，加快了项目推进进度。 
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图 7：财务费用率大幅增长 
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资料来源：公司招股说明书、长江证券研究部 

2011 年上半年，公司归属于上市公司股东的净利润为 1.27 亿元，较上年增长 83.36%。 

第四，我们看好公司的两大逻辑—行业需求空间较大+公司一体化“自养自宰”模式 

 行业需求空间较大、规模化养殖趋势显著 

1、食品消费中，中国鸡肉产量仅次于美国，而人均鸡肉消费仅为美国的 1/6，根据 2009 年美国人均鸡肉消费量 54.3

千克进行测算，如果中国人均消费量达到这个水平，那么鸡肉年需求量将会增加 6 倍，因此，在可预期范围内肉鸡养

殖市场的上升空间较为宽裕。 

2、在“扩内需”成为产业转型主基调的后金融危机时代，居民消费的提升是政策制定的重大突破口，食品消费行业

长期利好。基于消费习惯的转变和鸡肉的低价优势，近年来以鸡肉为代表的“白肉”占肉类消费比重呈逐年上升的趋

势。 

图 8：2009 年部分国家人均年鸡肉消费量（单位：千克）
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资料来源：中国统计年鉴,长江证券研究所 

 图 9：红肉与白肉消费量对比（单位：千克/人） 
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资料来源：FAO, 长江证券研究部 

3、即食食品需求增加，快餐行业扩张加速。肯德基、麦当劳、德克士等大型快餐连锁是公司重要客户，截至 2010 年

底肯德基在国内门店数量约为 3200 家左右，若按照不低于“每天一家”的速度进行扩张，预计肯德基门店年增速约

为 400 家左右。预计 2013 年底麦当劳门店数量或达到 2000 家，但截至 2010 年底麦当劳在中国门店总数约为 1250

家。据测算，公司每只白羽肉鸡平均重量约为 1.8 千克，则肯德基、麦当劳的扩张将分别带来 215 万羽、134.4 万羽

的肉鸡需求。 

4、行业集中度较低，规模化养殖是大趋势。国内 5 万羽以上的规模化肉鸡养殖场数量占比不到 5%，前十位肉鸡产商
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市场份额不到 10%，行业整合空间较大。两大短期因素加速行业整合，一是近年不少外资企业涉足我国肉鸡产业的下

游产业链（比如美国泰森食品、泰国正大集团、美国福喜等），必将加剧行业间的纵向整合；二是原材料价格不断上涨

带来的成本增加对规模较小的肉鸡厂商冲击较大，行业整合加速。 

 一体化“自养自宰”模式是公司核心竞争力 

公司经营业务覆盖从饲料、种鸡、商品鸡到屠宰加工运输等所有环节（不包括疫苗及饲料上游粮食产业），客户主要定

位为大型快餐连锁和食品加工等高端鸡肉采购企业（占比约 60%）。公司的一体化经营模式存在一定的资金和经验壁

垒，短期内难以成功复制，为公司的核心竞争力。在食品安全关注度日益提升的时代，公司的优势逐渐明显。 

图 10：公司业务产业链 

 

资料来源：公司招股说明书、长江证券研究部 

一体化“自养自宰”模式主要带来两大优势： 

高品质优势：公司的上下游一体化经营与业内流行的“公司+农户”模式相比，鸡肉产品中兽药残留量和饲料添加剂

含量能够控制在标准范围内，而“公司+农户”模式中该项比例由于参与主体较为复杂而不易控制。由于肯德基等大

型快餐连锁企业的质量评估标准非常严格，公司凭借自身的经营模式连续三年在肯德基三大策略供应商的质量评估体

系中获得第一名侧面证明了公司的产品质量优势。 

减少中间环节利润流失：以单只白羽鸡为例，从种鸡到屠宰需要投入的成本为 56.43 元，而整个环节的收入为 63.05

元，即综合毛利率为 11.73%，也就是理论上来说，不考虑各环节的耦合收益，全产业链肉鸡养殖毛利率仅为 11.73%，

低于种鸡、饲料和饲养三个环节的毛利率。但是，从公司的几年来毛利率数据来看，均接近 20%，这就反映出公司在

产业链耦合之间成本控制能力较强。 

种鸡养殖 

种蛋孵化 

肉鸡饲养 

肉鸡屠宰 

鸡肉销售 

饲
料
生
产

废
弃
物
及
鸡
下
脚
料
处
理 

污水处理 

快
餐
连
锁
企
业

食
品
加
工
企
业

肉
品
批
发
市
场

零   

售 



 

6 请阅读最后一页评级说明和重要声明

图 11：公司毛利率具有竞争优势 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

 图 12：50 个城市白条鸡平均零售价（元/公斤） 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

第五，祖代鸡场建设部分投产，产业链延伸又见成效 

公司于 2010 年 10 月 19 日董事会审议通过了《关于建设“年产 200 万套父母代种鸡的祖代种鸡建设项目”的议案》，

计划投资 6800 万元将产业链拉长延伸至上游祖代种鸡养殖：投资新建祖代孵化厂 1 个，祖代种鸡场 5 个；年饲养祖

代种鸡 5.4 万套，年提供父母代种鸡 200 万套。截止 2011 年 6 月 30 日，公司已建成 1 个祖代种鸡场，在建祖代种鸡

场（含孵化厂）4 个，累计投资 2,650.90 万元 。祖代鸡项目的投产可以弥补公司的上游种鸡产能不足问题。 

第六，盈利预测 

根据我们前期的草根调研，上半年鸡肉价格大幅上涨的原因在于北方鸡病比较严重，出栏率较低，下半年鸡肉价格有

望继续维持高位。基于对于未来鸡肉价格的判断以及公司未来产能的持续释放，我们预计公司 2011-2013 年 EPS 为

0.55 元、0.76 元和 1.00 元，首次给予“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 2070 3185 5047 6758 货币资金 520 546 1358 2390 

营业成本 1673 2529 4004 5357 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 397 656 1043 1401 应收账款 93 144 228 305 

％营业收入 19.2% 20.6% 20.7% 20.7% 存货 346 523 827 1107 

营业税金及附加 0 0 0 0 预付账款 79 119 188 252 

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 29 44 71 97 流动资产合计 1069 1380 2678 4156 

％营业收入 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 55 84 267 372 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.6% 2.6% 5.3% 5.5% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 36 31 17 13 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.7% 1.0% 0.3% 0.2% 固定资产合计 2025 1824 1572 1284 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 63 60 57 54 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 1 0 0 0 

营业利润 277 496 687 919 其他非流动资产 47 47 47 47 

％营业收入 13.4% 15.6% 13.6% 13.6% 资产总计 3204 3311 4353 5541 

营业外收支 1 0 0 0 短期贷款 565 0 0 0 

利润总额 278 496 687 919 应付款项 93 140 222 297 

％营业收入 13.4% 15.6% 13.6% 13.6% 预收账款 19 29 45 61 

所得税费用 0 0 0 0 应付职工薪酬 15 23 36 48 

净利润 278 496 687 919 应交税费 0 1 1 1 

其他流动负债 360 545 890 1194 归属于母公司所有者

的净利润 278.1 496.3 687.3 919.0 流动负债合计 1052 737 1195 1602 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 365 365 365 365 

EPS（元/股） 0.31 0.54 0.75 1.01 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 3 3 3 3 

经营活动现金流净额 275 809 1031 1271 负债合计 1420 1105 1563 1970 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1784 2206 2790 3571 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1784 2206 2790 3571 

固定资产投资 -835 -112 -100 -88 负债及股东权益 3204 3311 4353 5541 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -835 -112 -100 -88  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.305 0.545 0.755 1.009 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 1.96 2.42 3.06 3.92 

银行贷款增加（减少） 831 -565 0 0 PE 93.45 52.37 37.81 28.28 

筹资成本 112 -105 -120 -151 PEG 1.91 1.07 0.77 0.58 

其他 -225 0 0 0 PB 14.57 11.78 9.31 7.28 

筹资活动现金流净额 717 -670 -120 -151 EV/EBITDA 58.77 30.63 23.58 18.29 

现金净流量 158 27 811 1032 ROE 15.6% 22.5% 24.6% 25.7%
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