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本报告导读：

圣农发展因旺季、产能投放因素下半年销量有望明显提升，鸡肉价格7月份以来加速上涨，下半年价格看好。11-12业绩预测0.61/0.77元，增持，提高目标价到23.2元。
投资要点：

[Table_Summary]

· 上半年盈利增长超八成。圣农发展2011年上半年实现营业收入12.45亿元，增长43.6%；净利润1.27亿元，增长83.4%；按最新股本全面摊薄EPS为0.14元。
· 下半年毛利率有望继续回升。1H11圣农发展毛利率16.7%，同比提高3个百分点，由于原材料价格上涨较快，距离历史较好的20%仍有差距。今年以来由于供求关系偏紧，鸡肉价格上半年单边上扬，预计下半年毛利率仍将继续回升。
· 下半年鸡肉销售均价将继续上升。1H11公司鸡肉销售均价1.21万元/吨，同比涨14.1%，高于我们年初预期。今年鸡肉总体供求关系偏紧，数据显示7月以来全国鸡肉集市零售价加速上涨，据此推测，目前圣农发展鸡肉出厂价很可能已超过1.30万元/吨。
· 旺季+产能投放推升下半年销量。1H11圣农发展销售鸡肉9.98万吨，屠宰量约为5000万羽。下半年需求旺季来临，加之募投项目逐步释放产能，屠宰量有望较上半年明显上升，我们预计全年屠宰量在1.3-1.4亿羽之间。
· 维持增持评级，上调目标价至23.2元。基于以上假设，我们对圣农发展11-13年净利润预测5.51/7.04/9.34亿元，按最新股本摊薄EPS为0.61/0.77/1.03元。圣农发展仍然位列我们的行业重点推荐组合，维持增持评级，上调目标价至23.2元。
[Table_Finance]

财务摘要（百万元）

2009A
2010A
2011E
2012E
2013E
营业收入

1,438
2,070
3,525
4,888
6,528
(+/-)%

11%
44%
70%
39%
34%
经营利润（EBIT）

239
313
588
811
1,078
(+/-)%

6%
31%
88%
38%
33%
净利润

200
278
551
793
1,058
(+/-)%

11%
39%
98%
44%
33%
每股净收益（元）

0.22
0.31
0.61
0.87
1.16
每股股利（元）

0.18
0.25
0.21
0.30
0.41
[Table_Profit]

利润率和估值指标

2009A
2010A
2011E
2012E
2013E
经营利润率(%)

16.6%
15.1%
16.7%
16.6%
16.5%
净资产收益率(%)

12.7%
15.6%
15.3%
19.2%
22.0%
投入资本回报率(%)

16.7%
15.3%
20.1%
22.5%
25.4%
EV/EBITDA

48.7
36.6
23.4
17.0
13.0
市盈率

79.2
57.1
28.8
20.0
15.0
股息率 (%)

1.0%
1.4%
1.2%
1.7%
2.3%

	[Table_Invest]

评级：

增持
上次评级：

增持
目标价格：

23.20
上次预测：

18.00
当前价格：

17.43
2011.07.20
[Table_Market]
交易数据

52周内股价区间（元）

15.07-39.89
总市值（百万元）

15,877
总股本/流通A股（百万股）
911/282
流通B股/H股（百万股）
0/0
流通股比例

31%
日均成交量（百万股）

5
日均成交值（百万元）

81
[Table_Balance]

资产负债表摘要

股东权益（百万元）

3,280
每股净资产

3.60
市净率

4.8
净负债率
25%
[Table_Eps]

EPS（元）

2010A
2011E
Q1

0.028
0.050
Q2

0.048
0.151
Q3

0.089
0.182
Q4

0.140
0.223
全年

0.305
0.605
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[Table_Trend]

升幅(%)
1M

3M

12M

绝对升幅

10%
-3%
33%
相对指数

1%
1%
9%
[Table_Report]

相关报告

年报更新报告：

《今年年景气回升，三年增长确定》
2011.01.25
三季报更新报告：

《成本有效锁定，毛利率明显回升》
2010.10.25
中报更新报告：

《下半年毛利率有望回升》
2010.07.19
新股询价定价：

《填平产能缺口 释放业绩潜能》
2009.09.28
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	[Table_Industry]

模型更新时间：2011.07.18
股票研究

必需消费
农业
[Table_Stock]

圣农发展（002299）
[Table_Target]

评级：

增持
上次评级：

增持
目标价格：

23.20
上次预测：

18.00
当前价格：

17.43
[Table_Website]

公司网址
www.sunnercn.com
[Table_Company]
公司简介
公司是中国最大的自养自宰白羽肉鸡专业生产企业，以肉鸡饲养、肉鸡屠宰加工和鸡肉销售为主业。下辖50几个生产基地场（厂），现已形成集饲料加工、种鸡养殖、种蛋孵化、肉鸡饲养、肉鸡屠宰加工与销售为一体的完整的白羽鸡产业链，实现了肉鸡产业资源的低成本运作。圣农冷冻鸡肉产品已成为国内快餐业、大型超市、大中城市市场供应商。生产基地依托武夷山自然保护区和闽江源头富屯溪，素有“绿色金库”之称，是福建省“可持续发展的生态经济区”，为生产优质无污染的鸡肉创造得天独厚的屏障条件。
[Table_PicTrend]
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[Table_Range]

52周价格范围

15.07-39.89
市值（百万）

15,877

	[Table_Forcast]
财务预测（单位：百万元）
损益表
2009A
2010A
2011E
2012E
2013E
2014E
2015E
2016E
2017E
2018E
营业收入
1,438
2,070
3,525
4,888
6,528
8,060
9,440
11,058
12,398
13,901
营业成本
1,137
1,673
2,804
3,891
5,202
6,425
7,529
8,824
9,895
11,097
税金及附加
0
0
0
0
0
1
1
1
1
1
销售费用
23
29
46
64
85
105
123
144
161
181
管理费用
39
55
88
122
163
202
236
276
310
348
EBIT
239
313
588
811
1,078
1,329
1,552
1,814
2,031
2,275
公允价值变动
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
投资收益
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
财务费用
40
36
38
20
23
21
15
5
-4
-22
营业利润
199
277
550
791
1,055
1,307
1,537
1,809
2,035
2,296
所得税
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
少数股东损益
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
净利润
200
278
551
793
1,058
1,311
1,542
1,814
2,041
2,304
资产负债表
货币资金、交易性金融资产
394
520
1,549
1,570
1,725
1,728
1,988
2,291
3,076
3,871
其他流动资产
342
549
920
1,277
1,707
2,066
2,420
2,836
3,180
3,566
长期投资
0
0
0
0
0
0
0
0
0
0
固定资产
1,154
1,615
2,197
2,593
2,892
3,530
4,035
4,628
5,014
5,447
无形及其他资产
37
65
88
110
131
151
170
189
206
223
资产合计
2,179
3,204
5,368
6,068
6,947
7,833
8,922
10,245
11,782
13,428
流动负债
448
1,052
1,389
1,574
1,765
1,798
1,885
2,028
2,239
2,387
非流动负债
151
368
365
365
365
365
365
365
365
365
股东权益
1,580
1,784
3,614
4,129
4,817
5,670
6,672
7,851
9,178
10,675
投入资本(IC)
1,432
2,052
2,929
3,607
4,240
5,146
5,924
6,833
7,481
8,205
现金流量表
NOPLAT
238
313
588
811
1,078
1,329
1,552
1,814
2,031
2,275
折旧与摊销
99
136
113
154
187
216
266
312
365
409
流动资金增量
61
127
249
236
285
223
232
272
226
253
资本支出
-401
-447
-664
-413
-435
-842
-776
-916
-681
-858
自由现金流
-2
129
285
789
1,115
926
1,275
1,483
1,941
2,078
经营现金流
258
275
457
731
984
1,326
1,591
1,859
2,177
2,437
投资现金流
-401
-447
-664
-413
-435
-842
-776
-916
-681
-858
融资现金流
0
0
1,030
21
155
3
260
303
785
795
现金流净增加额
-143
-173
822
339
705
486
1,075
1,246
2,281
2,374
财务指标
成长性
收入增长率
11.0%
43.9%
70.3%
38.7%
33.6%
23.5%
17.1%
17.1%
12.1%
12.1%
EBIT增长率
6.3%
31.2%
87.7%
38.0%
33.0%
23.2%
16.8%
16.9%
12.0%
12.0%
净利润增长率
10.5%
38.8%
98.3%
43.9%
33.4%
23.9%
17.6%
17.7%
12.5%
12.8%
利润率
毛利率
20.9%
19.2%
20.5%
20.4%
20.3%
20.3%
20.2%
20.2%
20.2%
20.2%
EBIT率
16.6%
15.1%
16.7%
16.6%
16.5%
16.5%
16.4%
16.4%
16.4%
16.4%
净利润率
13.9%
13.4%
15.6%
16.2%
16.2%
16.3%
16.3%
16.4%
16.5%
16.6%
收益率
净资产收益率(ROE)
12.7%
15.6%
15.3%
19.2%
22.0%
23.1%
23.1%
23.1%
22.2%
21.6%
总资产收益率(ROA)
9.2%
8.7%
10.3%
13.1%
15.2%
16.7%
17.3%
17.7%
17.3%
17.2%
投入资本回报率(ROIC)
16.7%
15.3%
20.1%
22.5%
25.4%
25.8%
26.2%
26.6%
27.2%
27.7%
运营能力
存货周转天数
67
63
60
65
66
67
68
68
69
69
应收账款周转天数
28
30
30
30
30
30
30
30
30
30
总资产周转周转天数
553
565
556
453
388
355
345
338
347
353
净利润现金含量
129%
99%
83%
92%
93%
101%
103%
102%
107%
106%
资本支出/收入
27.9%
21.6%
18.8%
8.4%
6.7%
10.4%
8.2%
8.3%
5.5%
6.2%
偿债能力
资产负债率
27.5%
44.3%
32.7%
31.9%
30.7%
27.6%
25.2%
23.4%
22.1%
20.5%
净负债率
0.3%
23.0%
-11.2%
-8.7%
-9.8%
-10.2%
-13.1%
-15.0%
-20.3%
-24.8%
估值比率
PE
79.2
57.1
28.8
20.0
15.0
12.1
10.3
8.8
7.8
6.9
PB
4.5
4.0
4.4
3.8
3.3
2.8
2.4
2.0
1.7
1.5
P/S
5.0
3.5
4.5
3.2
2.4
2.0
1.7
1.4
1.3
1.1
EV/EBITDA
48.7
36.6
23.4
17.0
13.0
10.6
9.0
7.7
6.9
6.1
股息率
1.0%
1.4%
1.2%
1.7%
2.3%
2.9%
3.4%
4.0%
4.5%
5.1%
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	图1：圣农发展季度毛利率
	图2：圣农发展鸡肉销售均价（元/吨） 
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	数据来源：公司定期报告，国泰君安证券
	数据来源：公司定期报告，国泰君安证券


	图3：36大中城市鸡肉集市零售价（元/市斤）
	图4：圣农发展鸡肉销量（万吨）
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	数据来源：发改委，国泰君安证券
	数据来源：公司定期报告，国泰君安证券


圣农发展（002299.SZ）利润简表（百万元）
	　
	1H09
	2H09
	1H10
	2H10
	1H11

	营业收入
	597 
	840 
	867 
	1203 
	1245 

	  YoY
	
	
	45.1%
	43.1%
	43.6%

	营业成本
	470 
	668 
	748 
	925 
	1037 

	毛利率
	21.4%
	20.5%
	13.7%
	23.1%
	16.7%

	销售费用
	9.2 
	14.2 
	13.4 
	15.2 
	16.1 

	管理费用
	16.2 
	22.3 
	26.6 
	28.0 
	34.0 

	财务费用
	22.3 
	17.5 
	10.8 
	25.2 
	31.7 

	三项费用率
	8.0%
	6.4%
	5.9%
	5.7%
	6.6%

	净利润
	81.0 
	119.4 
	69.4 
	208.6 
	127.3 

	  YoY
	
	
	-14.3%
	74.8%
	83.4%

	净利润率
	13.6%
	14.2%
	8.0%
	17.3%
	10.2%
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