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事件：2011 年 1-6 月，公司实现营业收入 41.42 亿元，同比增长 55.45%，

营业利润 1.52 亿元，同比增长 107.54%，实现归属母公司净利润 1.1 亿元,

同比增长 68.46%，实现每股收益 0.19 元。公司预计前三季度净利润增长在

50%-70%。 

研究结论 

 全流程服务模式支撑公司增长持续大幅超越行业。报告期内，公司水产

饲料销量 46.36 万吨，增长 51.01%，畜禽饲料销量 76.86 万吨，同比增

长 35.56%。对应的，2011 年上半年饲料行业同比增长 4%，水产饲料同

比增长仅为 7%左右。公司水产饲料销量增长再次大幅超越行业，这再一

次验证了我们一直在强调的观点：全流程服务模式“苗种-饲料-养殖模式

-微生态制剂”带给公司立体化的增长模式，即外沿扩张——客户源的增

长和内生增长——在公司指导下，客户自身提高养殖水平带来的饲料投喂

料的增加。 

 苗种和微生态制剂开始发力，服务模式的协同效应产生。报告期内，公

司苗种和微生态制剂营业收入分别达到 0.76 亿元和 0.53 亿元，同比增长

124%和 365%，显示出公司全流程服务模式中除饲料的两个盈利点开始

发力，我们认为，这将有利于公司真正提高农户的养殖效益，提高全流程

服务模式的协同效应和每个环节及整个价值链的竞争力。目前苗种和微生

态制剂的毛利占比已经攀升至 15%左右。我们预期随着公司两块业务的

深入，这两块业务的利润占比有望和饲料业务平分秋色。 

 鱼苗产业才是公司的重点战略产业。目前公司释放业绩的苗种主要为虾

苗，我们估计全年虾苗能释放到 150-200 亿尾左右。虽然上半年对虾行

业仍然遭受着水环境变化和疫病的困扰，但公司在加强水环境处理和疫病

防治的努力下，实现了 34.96%的毛利率实在是难能可贵。随着技术方面

的成熟，公司虾苗毛利率还有提升空间。另一方面，相比较虾苗，鱼苗才

是公司的重点战略产业，公司已经育有草鱼苗、鲫鱼苗及黄颡鱼苗等几个

苗种，在湖北和江苏等地区已经取得了较好的推广效果。未来随着公司这

块业务的发展，公司将拥有更加强大的竞争力。 

 下半年鱼价维持高位，饲料毛利率有提升空间。上半年受到玉米等原料

价格的上涨，公司单品种饲料毛利率有所下降，但由于高毛利的水产饲料

增幅高于畜禽料，整体毛利率并没有下滑。由于干旱和季节性因素的影响，

鱼价在 6 月份大幅上涨，并创出新高。我们预期鱼价在 10 月份之前仍将

保持较高位置，养殖效益仍将持续在高位，公司饲料毛利率在旺季将有提

升空间。同时，养殖效益维持高位将继续带动微生态制剂和苗种的销售。 

 三季度旺季到来，公司产能已经满负荷，业绩有望超预期。根据我们的

了解，干旱后还有一些前期不敢投苗或受到影响的养殖户在补“春片”，

因此，5 月份的两湖干旱基本没有给水产饲料企业带来很大影响。另一方 
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财务预测 

 2010A 2011E 2012E 2013E
主营业务收入（百万） 7698 9702 12217 15032 
主营业务利润（百万） 254 364 497 632 
净利润（百万） 211 298 414 525 
EBITDA（百万） 341 499 661 844
每股收益（元） 0.36 0.55 0.76 0.97
每股经营现金流（元） 9.8% 12.0% 14.1% 15.2%
市盈率(X) -0.38 0.18 0.35 0.45
EV/EBITDA(X) 43 31 22 17
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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面，由于去年育苗期（5 月份）天气较冷，今年鱼苗的规格普遍偏小，同时 6 月份华中和华东

地区的降雨耽误了养殖户的投喂。因此，今年鱼的规格比往年同期要小。我们预计，后续天气

的好转，农户会积极的加大饲料投喂，我们预期今年 7-9 月份水产饲料有可能比去年更“疯狂”。

目前公司湖北、江苏等地的产能都已经进入产能的满负荷运转，处于供不应求的态势。我们认

为，在鱼价维持在高位的背景下， 公司业绩仍然有继续超预期可能。 

 盈利预测：我们上调预测 11-13 年公司 EPS分别为 0.55 元，0.76 元和 0.97 元，按照股价 17.61

元，对应动态市盈率为 32X，23X 和 18X，鉴于公司未来成长空间巨大，确定性强，维持公司

“买入”评级，对应目标价 22.8元。 

 风险提示：1）灾害性天气；2）产能扩张低于预期；3）人力成本快速提高超出公司成本管理

能力，导致费用大幅上升。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

资产负债表 利润表 单位:百万元

2010A 2011E 2012E 2013E 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 2376 1974 2418 3027 营业收入 7698 9736 12303 15145
  现金 1063 738 905 1164 营业成本 7033 8778 11015 13503

  应收账款 196 214 246 303
营业税金及
附加 1 1 1 2

  其他应收款 83 146 185 227 营业费用 174 234 301 379
  预付账款 473 292 344 424 管理费用 224 303 388 485
  存货 560 584 738 909 财务费用 -0 24 62 106

  其他流动资产 2 0 0 0
资产减值损
失 15 2 6 1

非流动资产 914 1211 1363 1442 公允价值变动 9 0 0 0

  长期投资 2 2 2 2 投资净收益 -6 0 5 10
  固定资产 689 874 946 953 营业利润 254 394 535 681

  无形资产 145 170 194 218 营业外收入 21 19 25 30

  其他非流动资产 79 166 220 270 营业外支出 1 3 4 5
资产总计 3290 3186 3781 4469 利润总额 273 410 556 707
流动负债 1011 573 685 797 所得税 52 78 103 131
  短期借款 571 160 200 200 净利润 221 332 453 576

  应付账款 212 214 246 303
少数股东损
益 10 12 9 12

  其他流动负债 228 199 239 294 归属母公司净利润 211 321 444 564
非流动负债 1 0 30 30 EBITDA 341 514 700 895
  长期借款 0 0 30 30 EPS（元） 0.36 0.55 0.76 0.97
  其他非流动负债 1 0 0 0
负债合计 1012 573 715 827 主要财务比率

 少数股东权益 73 84 93 105 2010A 2011E 2012E 2013E
  股本 291 291 291 291 成长能力

  资本公积 1459 1462 1462 1462 营业收入 46.6% 26.5% 26.4% 23.1%
  留存收益 455 776 1220 1784 营业利润 34.8% 54.9% 35.9% 27.2%
归属母公司股东权益 2205 2528 2973 3537 归属于母公司 36.0% 52.0% 38.5% 27.1%
负债和股东权益 3290 3186 3781 4469 获利能力

毛利率(%) 8.6% 9.8% 10.5% 10.8%
现金流量表 净利率(%) 2.9% 3.4% 3.7% 3.8%

2010A 2011E 2012E 2013E ROE(%) 9.7% 12.7% 14.8% 15.8%
经营活动现金流 -92 372 240 284 ROIC(%) 7.8% 12.7% 15.3% 17.1%
  净利润 221 332 453 576 偿债能力

  折旧摊销 80 82 82 0
资产负债率
(%) 30.8% 18.0% 18.9% 18.5%

  财务费用 -0 24 62 106
净负债比率
(%)

  投资损失 6 0 -5 -10 流动比率 2.35 3.45 3.53 3.80
营运资金变动 435 -49 205 0 速动比率 1.80 2.43 2.45 2.66
  其他经营现金流 -833 -18 -557 -388 营运能力

投资活动现金流 -281 -302 -142 -19 
总资产周转
率 2.34 3.06 3.25 3.39

  资本支出 302 300 141 0
应收账款周
转率 39 45 50 50

  长期投资 2 0 0 0
应付账款周
转率 36.35 56.82 62.50 62.50

  其他投资现金流 23 -1 -1 -19 
每股指标
（元）

筹资活动现金流 -181 -395 69 -6 每股收益(摊 0.36 0.55 0.76 0.97
  短期借款 -322 40 40 0 每股经营现金 -0.32 1.28 0.82 0.97
  长期借款 -92 0 30 0 每股净资产 7.82 8.97 10.53 12.51
  普通股增加 67 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -67 0 0 0 P/E 48.59 31.97 23.08 18.17
  其他筹资现金流 234 -435 -1 -6 P/B 2.25 1.96 1.67 1.41
现金净增加额 -553 -325 167 259 EV/EBITDA 30 20 15 11

单位:百万元

单位:百万元
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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