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[table_main] 方正公司研究类模板 
事件 

公司 8 月 20 日发布半年报，实现营业收入 4.05 亿、净利润 1526 万，

扣除非经常损益的净利润 1624 万，同比分别增长 28%、375%、6568%，

每股收益 0.08 元。预计 1-9 月份净利润增加 20 倍以上。 

点评 
※行业高景气，业绩高增长可持续 

生猪价格从 2010 年 6 月份拐头向上，当前猪粮比已超过 8:1，自繁

自养头均盈利超过 700 元。近期受国家调控政策影响猪肉价格有所回落，

但是从母猪补栏到对应商品猪出栏需要一年左右时间，短期内供需缺口难

以弥补，因此我们认为 2011 年生猪供应总体紧张，全年生猪均价有望在

14.5 元/公斤左右，较 2010 年涨 30%以上，自繁自养头均盈利全年在 400

元以上，较 2010 年翻两番。根据调研，公司 2011 年养猪盈利情况随着行

业景气已大大提高。 

※生猪内销业务崛起，主业转型成功 

公司原来主要收入是生猪的港澳出口，由于自 2008 年起供港业务的

配额管理、代理行制度、供港活猪自营出口经营权三大政策均发生重大变

化，港澳与大陆地区生猪价格趋同，公司减少供港澳活猪业务，收入由占

比由 2008 年的 50%下降到 2011 年中期的 32%，代之大力发展生猪内销

（收入占比由 8%上升到 24%）和高端冷鲜肉（收入占比由 7.4%上升到

11.4%）。 

※养殖规模快速扩张 

2011 上半年公司生猪出口 7.58 万头，自有猪场出口 4.92 万头，仔

猪出栏 8.46 万头，2010 年实施“公司+适当规模小农场”项目，使公司

养殖规模在自有猪场 40 万头基础上增加 35 万头达到 75 万头养殖规模。

公司最新公告拟在湖南省宜章县有计划有步骤地投资兴建 1.5 万头左右

现代化生产母猪场，为养殖规模持续扩大提供源头保障。 

※鲜肉业务定位清晰，品牌和渠道并举 

U鲜肉逐步扩张，已进驻长沙、湘潭近40多家大型超市，未来将逐步

复制扩大到珠三角和国内其他地区。2011年U 鲜成功推出蔬菜、牛肉、鸡

蛋等配送品种，在增加公司鲜肉产品附加值的同时，逐步满足了居民多元

化的消费需求。U 鲜的客户资源和渠道优势，推广和上市更多优质产品，

形成品牌效益带动渠道建设，渠道优势推动品牌塑造的良好局面。 

※盈利预测与评级 

保守预计公司 2011-2013 年 EPS 为 0.18、0.27、0.37 元。生猪行业

波动较大，我们采用 PS 估值，结合同业平均 PS4.9，给予公司 3倍 PS，

目标价位 16.6 元，维持买入评级。 

※风险提示：猪价和粮食价格剧烈波动，重大疫情，行业政策变化等。 
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历史表现 

[table_stockTrend] 

 

盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 877.25 1030.00 1265.00 1465.00 

(+/-) 52.64% 17.41% 22.82% 15.81% 

净利润 14.77 33.10 48.73 66.98 

(+/-) -31.88% 124.05% 47.22% 37.43% 

EPS(元) 0.08 0.18 0.27 0.37 

P/E 176.69 60.94 41.40 30.12 

相关研究 

[table_reports] 生猪价格维持高位 业绩将爆发 

行业机遇+主营转变 拐点初露尖尖角 

    数据来源：港澳资讯，方正证券研究所 
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[table_reportInfo] 一、 生猪行业高景气 

猪肉价格自年初以来持续上涨，涨幅超过 50%，猪粮比在 8：1

以上，自繁自养头均盈利超高 700 元，养殖行业高景气。 

图表 1 生猪价格和猪粮比处于高位 

 

资料来源：WIND 资讯 方正证券研究所（数据截至 2011.8.15）  

图表 2  生猪养殖自繁自养盈利头均超过 700 元 

 

资料来源：WIND 资讯  搜猪网 方正证券研究所 

 

二、 公司主业成功转型 

公司原来主营收入来自生猪出口（供应港澳），自 2008 年以来

逐步转向国内，打造“养殖—屠宰—品牌冷鲜肉”的产业链。生猪

出口数量减少（其中自产猪增加），占总收入比重从 2007 年的 73%

下降到 2010 年的 25%，产品内销比例则相应增长，主营地位相互

易位。 
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图表 3  公司内销收入占比逐年上升 

 

资料来源：公司公告 方正证券研究所 

图表 4 2011 年中期公司收入构成 

 

资料来源：公司公告  方正证券研究所 

三、 养殖规模持续扩大，自产占比提高 

公司近年着力打造生猪养殖业上游实力，提高对养殖业的控制

力，能繁母猪养殖规模不断扩大，自产生猪占比逐渐扩大，提高公

司自繁自养能力，完善了产业链。公司最新公告拟在湖南省宜章县

有计划有步骤地投资兴建 1.5 万头左右现代化生产母猪场，为养殖

规模持续扩大提供源头保障。 
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图表 5 公司自产生猪规模和占比提高 

 

资料来源：公司公告 方正证券研究所 

四、 高毛利鲜肉业务成长迅速 

公司明确了开拓国内高端冷鲜肉市场的发展方向，打造“养殖

—屠宰—品牌冷鲜肉”的产业链条，致力于把“U 鲜”冷鲜肉品牌

打造成国内高端冷鲜肉第一品牌，已在长沙各大型超市建立了专

柜，并创新销售渠道，开创电话网络订购的虚拟渠道，开冷鲜肉电

话订购先河，为市民提供冷鲜肉全程冷链宅配服务。2010 年完成鲜

肉销售收入 9944 万元，同比增长 80%，预计未来三年复合增长率

在 45%左右，收入占比将从 2010 年的 11%增长到到 2013 年的 24%。 

近年食品安全问题成为社会关注的焦点，公司的冷鲜肉采用自

产的高品质生猪制作，品质有保障，而目前肉制品加工企业基本没

有自己养殖的或者自有养殖占比极低，使得公司在同业竞争中将长

期处于优势地位。 

图表 6 公司鲜肉收入快速上升 

 

资料来源：公司公告 方正证券研究所 

 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

5

10

15

20

25

30

2007年 2008年 2009年 2010年 2011中期

生猪出口（万头） 自产生猪（万头）

自产占比（右轴）

0

2

4

6

8

10

12

14

0

20

40

60

80

100

120

2007 2008 2009 2010 2011中期

鲜肉收入（万） 毛利率%-右轴



 
 

研究源于数据        5         研究创造价值 

 

[table_page] 新五丰公司财报点评 
 

图表 7  公司鲜肉业务毛利率高于同行 

 

资料来源：公司公告 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[table_money]           资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E  现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 411.79 421.80 763.00 511.85 经营活动现金流 101.98 106.87 -174.75 359.01 

现金 121.53 193.25 221.85 237.24 净利润 18.73 37.19 54.44 77.72 

应收账款 38.92 18.30 53.56 30.95 折旧摊销 0.00 26.81 34.53 40.52 

其它应收款 55.36 0.00 61.93 16.31 财务费用 9.47 11.11 13.65 15.81 

预付账款 20.62 36.70 41.83 43.33 投资损失 -8.98 -11.68 -11.00 -10.72 

存货 169.79 117.74 328.15 144.99 营运资金变动 83.41 42.76 -266.13 235.75 

其他 5.57 55.81 55.69 39.03 其它 -0.65 0.69 -0.25 -0.06 

非流动资产 266.83 294.60 347.90 374.91 投资活动现金流 38.13 -44.45 -76.24 -56.68 

长期投资 9.16 8.58 7.65 6.27 资本支出 -28.97 36.91 52.43 26.74 

固定资产 234.62 261.05 310.36 335.36 长期投资 10.50 0.57 0.93 1.38 

无形资产 18.19 21.30 26.36 29.98 其他 19.65 -6.97 -22.89 -28.56 

其他 4.87 3.67 3.52 3.29 筹资活动现金流 -132.82 9.31 -4.36 -57.75 

资产总计 678.62 716.40 1110.90 886.76 短期借款 -113.04 28.73 18.52 -21.93 

流动负债 195.88 204.57 553.97 272.12 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

短期借款 113.71 142.45 444.92 193.81 其他 -19.79 -19.43 -22.88 -35.82 

应付账款 5.95 36.40 13.07 36.67 现金净增加额 7.28 71.72 -255.36 244.58 

其他 76.22 25.73 95.98 41.65      

非流动负债 15.26 7.16 8.83 10.42 主要财务比率 2010 2011E 2012E 2013E 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 成长能力     

其他 15.26 7.16 8.83 10.42 营业收入 52.64% 17.41% 22.82% 15.81% 

负债合计 211.14 211.73 562.80 282.54 营业利润 -1274.77% 119.96% 134.72% 71.80% 

少数股东权益 9.36 13.45 19.16 29.90 归属母公司净利润 -31.88% 124.05% 47.22% 37.43% 

归属母公司股东权益 458.11 491.22 528.94 574.31 获利能力     

负债和股东权益 678.62 716.40 1110.90 886.76 毛利率 3.82% 10.78% 11.23% 12.49% 

     净利率 2.14% 3.61% 4.30% 5.30% 

利润表 2010 2011E 2012E 2013E ROE 4.01% 7.37% 9.93% 12.86% 

营业收入 877.25 1030.00 1265.00 1465.00 ROIC 3.19% 5.81% 5.54% 9.98% 

营业成本 843.77 919.00 1123.00 1282.00 偿债能力     

营业税金及附加 0.08 0.14 0.18 0.18 资产负债率 31.11% 29.56% 50.66% 31.86% 

营业费用 37.94 49.15 57.54 68.27 净负债比率 53.86% 67.28% 79.06% 68.59% 

管理费用 37.59 44.14 54.21 62.78 流动比率 2.10 2.06 1.38 1.88 

财务费用 9.47 11.11 13.65 15.81 速动比率 1.24 1.49 0.78 1.35 

资产减值损失 7.02 8.24 4.17 6.74 营运能力     

公允价值变动收益 0.02 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 1.22 1.48 1.38 1.47 

投资净收益 8.98 11.68 11.00 10.72 应收帐款周转率 32.81 36.00 35.21 34.67 

营业利润 -49.62 9.91 23.25 39.94 应付帐款周转率 65.85 43.40 45.41 51.55 

营业外收入 83.28 38.61 46.92 56.27 每股指标(元)     

营业外支出 8.95 5.52 7.23 6.38 每股收益 0.08 0.18 0.27 0.37 

利润总额 24.71 42.99 62.93 89.83 每股经营现金 0.57 0.59 -0.97 1.99 

所得税 5.98 5.80 8.49 12.12 每股净资产 2.54 2.72 2.93 3.19 

净利润 18.73 37.19 54.44 77.72 估值比率     

少数股东损益 3.96 4.09 5.71 10.74 P/E 176.69 60.94 41.40 30.12 

归属母公司净利润 14.77 33.10 48.73 66.98 P/B 5.70 4.11 3.81 3.51 

EBITDA 24.71 69.80 97.46 130.35 EV/EBITDA 106.33 28.45 23.27 15.45 

EPS（元）  0.08 0.18 0.27 0.37      

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引
致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

本公司利用信息隔离制度控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在

法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交
易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公

司的董事、高级职员或员工可能担任本报告所提到的公司的董事。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自

己的判断。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得

本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“方正证券研究所”，且不得对本报告进行任

何有悖原意的引用、删节和修改。 

公司投资评级的说明： 

买入：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 -10%～10%； 

减持：预期未来6个月内相对沪深 300 指数下跌 10%以上。 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 -10%～10%之间； 

减持：预期未来6个月内相对沪深 300 指数下跌 10%以上。 
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