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雏鹰农牧(002477.SZ) 
合理结构剑指稳健发展 继续强烈推荐！ 

   投资要点 
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●布局特种养殖与生态养殖，完善产品谱系。三门峡的特种和生态养殖，

能够较好地满足中高收入理性消费者的安全健康需求，雏鹰模式形成的质

量溢价有望在终端得以体现（北京市场高端肋排价格 216 元/公斤，高端小

里脊 298 元/公斤）。 

●发展中高端，以价换量，追求稳健发展。受中高端配套体系建设速度的

制约，养殖规模扩张速度有可能调整；但中高端产品的高利润不仅可以弥

补速度缺口，同时还可以弱化行业周期波动对公司的负面影响，从而在行

业下降周期实现业绩的稳健增长。高管团队对自身及公司的准确定位，以

及成熟且运行良好的雏鹰模式，是我们强烈推荐公司的核心理由。 

●一线城市“以市场换安全、以安全拓市场”的战略思路有利于公司实现

稳定高速发展。最近北京市提出了食品安全十二五行动计划，明确提出了

“以市场换安全、以安全拓市场”的战略思想，加强与外埠主要供应地的

产销、购销合作, 在产区建设稳定的生产基地、代收代储基地，鼓励引导

食用农产品龙头企业在外埠设立基地，形成稳定可靠的货源，保障进京农

产品供应和质量安全。在河北、河南、山西、黑龙江、吉林、辽宁等地建

设生猪外埠基地；进京畜禽产品应来自规模化养殖基地，具备标准化消毒、

采光、通风、疫苗储存、无害化处理、动物隔离、兽医诊疗等设施。生猪、

肉鸡（鸭）、蛋鸡、肉（奶）牛、肉羊规模化养殖生产能力分别要达到 500

头、5000 只、3000 只、200 头、200 只以上。上述要求公司完全有能力满

足，一线城市较大的市场容量和较高的支付能力及意愿，为公司提供了稳 

 

 

 

 市场数据 

市价(元) 30.40 

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
指数/深证成指 2549.18/11449.58 

2010 年股息率 0.00% 
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 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 682.96 1161.04  1625.46  2600.73  

增长率(%) 26.22 70.00 40.00 60.00 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
122.97 370.90  425.30  704.98  

增长率(%) 39.23 201.63 14.67 65.76 

毛利率(%) 25.66 36.23 31.77 32.93 

净
产收益率(%) 7.81 19.67 18.40 23.37 

EPS(元) 1.13 1.39  1.59  2.64  

P/E(倍) 33.00  21.88  19.08  11.51  

P/B(倍) 2.58  4.30  3.51  2.69  

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》    
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定的目标市场，有利于公司的稳健发展。 

●介入时点的选择：市场对 9 月中旬小非解禁存在一定的疑虑。的确，如果小非解禁后采取减持行为，对股价可能

会存在一定影响；但是与公司内在价值相比，公司目前的股价水平具有很高的安全边际，价值投资正当时！之前我

们也曾跟董事长侯建芳先生交流过小非解禁问题，董事长对公司发展充满信心；我们认为“小非”们肯定也会跟公

司高管团队沟通，同样也会认可公司的投资价值，所以小非解禁不足虑也！ 

●调研花絮一：正好碰上前来学习雏鹰模式的养殖同行。董事会秘书吴易得先生介绍说，很少的企业能够坚持“雏

鹰模式”半年以上（董事长侯建芳先生也在不同场合中说过）。个人认为，罗马不是一天建成的，雏鹰模式也是一样；

雏鹰模式以目标协同、激发参与主体的责任心为核心，让合作农户充分了解模式与养殖的相关信息，且给予合作农

户一个合理的保底收益，合作农户以其强烈的责任心带动了其他参与主体加大投入，公司与农户之间形成了长期稳

固的合作关系，合作信用不断累积，形成了很强的“势-场”效应，吸引更多的潜在参与者转化为合作农户，公司的

高速发展也是“意料之外、情理之中”了。 

●调研花絮二：中国日报采访董事会秘书吴易得先生，国际资本的介入对国内生猪养殖业有什么影响？本人的个人

观点，要想实现国内生猪养殖业的稳健规范发展，适度规模的工商业资本是必要条件，但绝不是充分条件；一套符

合中国国情、有效整合各方资源（包括人力、资金、政策和责任心）的养殖模式，以及一个对生猪养殖业有着深入

了解、有毅力在此行业长期投入且定位准确、思路清晰的经营管理团队更加重要；后两者对于国际资本而言，获取

难度是非常之大的，但雏鹰农牧上市之前就已经具备，上市之后公司融资渠道更加畅通，稳健高速的成长就是水到

渠成的事情了。 

●维持前期的盈利预测，预计 2011年、2012 年和 2013 年 EPS 分别为 1.39 元、1.59元和 2.64 元，动态市盈率分别

为 21.88 倍、19.08 倍和 11.51 倍，估值明显偏低，维持“买入”评级，强烈推荐！ 
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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  1140.34  1055.72  1499.98  营业收入 682.96  1126.89  1690.34  2535.51  
现金 782.85  603.89  258.78  248.28  营业成本 507.68  784.97  1189.68  1768.55  
应收账款 27.68  45.67  63.88  88.87  营业税金及附

 
0.00  0.00  0.00  0.00  

其它应收款 5.15  15.60  17.84  27.00  营业费用 13.67  24.81  45.67  73.57  
预付账款 65.83  86.83  121.65  202.23  管理费用 35.43  40.75  73.33  84.33  
存货 298.33  388.35  593.57  933.60  财务费用 15.12  1.50  2.27  36.39  
其他 0.00  0.00  0.00  0.00  资产减值损失 0.15  (0.02) 0.63  0.48  
非流动资产 623.64  782.91  1312.60  1851.36  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  741.25  1243.38  1756.40  营业利润 111.43  274.88  378.76  572.19  
商誉 0.00  0.00  0.00  0.00  营业外收支 12.77  21.07  31.60  47.41  
其他 25.40  32.36  59.92  85.66  利润总额 124.20  295.95  410.37  619.60  
资产总计 1803.48  1923.25  2368.32  3351.34  所得税 1.23  2.94  4.08  6.15  
流动负债 170.88  96.88  120.46  471.28  净利润 122.97  293.02  406.29  613.45  
短期借款 97.00  13.02  19.68  315.48  少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  
应付账款 30.16  68.58  85.30  128.93  归属母公司净

 
122.97  293.02  406.29  613.45  

其他 43.72  15.28  15.48  26.88  EBITDA 161.84  327.84  461.98  726.72  
非流动负债 57.57  18.41  33.60  52.35  EPS（元） 0.92  1.10  1.52  2.30  
长期借款 40.00  0.00  0.00  0.00       

  其他 17.57  18.41  33.60  52.35       

负债合计 228.45  115.29  154.06  523.63  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  1807.96  2214.26  2827.70  成长能力     
负债和股东权益 1803.48  1923.25  2368.32  3351.34  营业收入 26.22 65.00 50.00 50.00 
     营业利润 45.07 147.83 37.79 51.07 
     归属母公司净利润 39.24 138.29 38.66 50.99 
     获利能力     
     毛利率 25.67 30.34 29.62 30.25 
现金流量表     净利率 18.00 26.00 24.04 24.19 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 7.81 16.21 18.35 21.69 
经营活动现金流 12.42  250.60  245.95  368.24  ROIC 6.97 15.93 17.92 19.20 
净利润 122.97  293.02  406.29  613.45  偿债能力     
折旧摊销 35.80  51.45  80.95  118.14  资产负债率 12.67 5.99 6.51 15.62 
财务费用 15.12  1.50  2.27  36.39  净负债比率 14.50 6.38 6.96 18.52 
投资损失 (0.52) 0.00  0.00  0.00  流动比率 6.90  11.77  8.76  3.18  
营运资金变动 (161.10) (95.35) (244.19) (400.21) 速动比率 5.16  7.76  3.84  1.20  
其它 0.15  (0.02) 0.63  0.48  营运能力     
投资活动现金流 (308.52) (210.72) (610.64) (656.89) 总资产周转率 0.38  0.59  0.71  0.76  
资本支出 (303.09) (210.72) (610.64) (656.89) 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  (218.83) 19.58  278.17  每股指标(元)     
借款 (61.63) (157.25) 21.85  314.55  每股收益 0.92  1.10  1.52  2.30  
普通股增加 1086.23  (60.07) (0.00) 0.00  每股经营现金 0.09  0.94  0.92  1.38  
其他 (15.12) (1.50) (2.27) (36.39) 每股净资产 11.80  6.77  8.29  10.59  
现金净增加额 713.37  (178.96) (345.11) (10.49) 估值比率     
     P/E 33.00  21.88  19.08  11.51  
     P/B 2.58  4.30  3.51  2.69  
     EV/EBITDA     
资料来源：公司报表、民族证券 
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