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金新农 2011 年半年报及资产收购公告点评 

事件描述 

金新农（002548.SZ）今日公告 2011 年半年度报告，公司实现主营业务收入 6.10 亿，较去年同期增长 13.81%，营

业利润 2,965.15 万元，较去年同期下降 11.64%，实现归属于母公司的净利润 2,501.27 万元，较去年同期减少 7.40%。

每股收益 0.32 元，上年同期为 0.39 元。我们认为： 

 2011 年上半年公司业绩下滑主要系一季度行业低迷以及公司期间费用大幅增长所致； 

 公司全资子公司博罗金新农拟以自筹资金 1000 万元收购博罗县柏塘镇平安永丰养猪场及其现有用地上的建筑

物、构筑物、生长物、机器设备等全部附着物及生产性生物资产等。我们判断，此次收购只是公司扩大种猪业务

的第一步，期待后续进展。 

 公司未来业绩增长源于募投项目投产以及“横向”+“纵向”兼并收购 

我们看好公司未来产能的逐步释放以及长期发展规划，预计公司 2011-2013 年的业绩分别为 0.80 元，1.10 元和 1.27 

元，维持“推荐”评级。 

事件评论 

第一，二季度饲料销售情况转好，成本上升导致盈利能力同比略有下滑 

2011 年上半年，公司营业收入为 6.10 亿元，同比增加 13.80%。我们认为，上半年公司营业收入增幅不够理想的原因

是一季度整个行业相对低迷，二季度才逐渐转好。 

2011 年上半年公司实现饲料销量 15.42 万吨，较去年同期增长 13.83%，整个饲料行业的同期平均增幅仅为 4%。2011

年一季度，全国生猪和能繁母猪存栏量处于低位，二季度随着生猪价格持续超预期上涨，全国生猪养殖量逐渐提升。

2011 年上半年生猪存量同比去年微增 1.86%，能繁母猪存栏量同比减少 1.51%。 
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图 1：2007~2011H 公司饲料销量（万吨） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 2：2009~2011 生猪存栏和能繁母猪存栏（万头） 

资料来源：WIND，长江证券研究部 

2011 年一季度公司营业收入同比增速为 5.25%，二季度收入同比增速达到 21.44%；一季度毛利润同比增速为 8.55%，

二季度毛利润同比增速提升至 10.92%。 

图 3：2010~2011 年公司一、二季度单季度收入（万元）
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 4：10~11 年公司一、二季度单季度营业利润（万元）
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 综合毛利率同比减少 0.49 个百分点 

公司综合毛利率同比减少 0.49 个百分点，主要是由于 2011 年上半年饲料主要原料玉米和豆粕价格的上涨，上半年玉

米现货均价同比去年上涨 13.73%，豆粕现货均价同比上涨 3.32%。由于行业逐渐步入景气周期，尽管原料价格大幅

上涨，2011 年二季度公司综合毛利率较一季度小幅提升 0.16 个百分点。 

图 5：2010H~2011H 公司综合毛利率 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 6：2010~2011 年玉米和豆粕现货价格（元/吨） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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 期间费用率微幅上升，归属于母公司的净利润同比减少 7.40% 

2011 年上半年公司期间费用为 5401 万元，较上年同期增加 1156 万元。2011 年上半年期间费用率为 8.85%，同比上

年略增 0.93 个百分点。其中，销售费用率增加 0.55 个百分点，管理费用率增加 1.01 个百分点，财务费用为-278.15

万元。销售费用率增加系市场投入加大，人力资源的培养费用及福利待遇有所提高；管理费用大幅提升系研发费用投

入幅度加大，管理人员数量及薪酬增加。财务费用减少系偿还了银行贷款减少了利息支出并且募集资金的利息收入的

贡献。 

由于一季度行业低迷以及公司期间费用大幅提增长，上半年公司实现归属于母公司的净利润 2501.27 万元，同比减少

7.40%。 

图 7：2010H~2011H 公司期间费用率及构成 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 8：2010H～2011H 归属于母公司净利润（万元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 1～9 月业绩预计变动幅度小于 30% 

表 1：公司 1～9 月业绩预告 

1～9 月 归属于上市公司股东的净利润比上年同期增减变动幅度小于 30% 

1～9 月预计净利润同比变动幅度 归属于上市公司股东的净利润比上年同期增减变动幅度： -15.00% ～15.00% 

去年 1～9 月  归属于上市公司股东的净利润（元）： 44,400,087.35 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

假如公司 1~9 月业绩同比增幅为 15%，归属于上市公司股东的净利润为 5106 万元，约合 EPS0.54 元。 

第二，公司下属子公司博罗金新农拟收购博罗永丰养猪场部分资产 

 资产收购主要内容 

公司全资子公司博罗金新农拟以自筹资金 1000 万元收购博罗县柏塘镇平安永丰养猪场及其现有用地上的建筑物、构

筑物、生长物、机器设备等全部附着物及生产性生物资产等。 

交易内容主要包括两项： 

一是先决条件：交易对手方将其对养猪场目前经营场所全部土地的占有、使用、经营、收益权利（权益）以符合法律

规定的博罗县柏塘镇平安村约 105 亩、平南村约 325 亩等两处共计 430 亩的土地（包括但不限于山地、水田、旱地、

鱼塘等）合法转包（或转租）给博罗金新农是资产转让之先决条件。 

二是资产转让定价情况及交易金额：博罗金新农将以支付人民币 1000 万元的对价取得博罗永丰养猪场现有用地上的

建筑物、构筑物、生长物、机器设备等全部附着物及生产性生物资产等。 

 

减少 7.40% 
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表 2：博罗永丰养猪场资产评估结果 

序号   资产占有单位名称   项目名称   评估总值（元） 

 1   构筑物及其他辅助设施  3,135,200.50 

 2   机器设备   190,055.00  

 3   电子设备   4,418.13  

 4  

 博罗县柏塘镇平安永丰养猪场  

 生产性生物资产   6,562,300.00 

 合  计   9,891,973.63 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

p.s.2011 年 8 月 4 日，公司下属子公司惠州成农和广东金新农合资 100 万元在广东省博罗县设立博罗金新农，新公司

经营范围定位为股权投资及农产品销售，主要是提升公司在华南地区的产业布局，拓展饲料生产销售及畜牧养殖及服

务。 

 公司已有生猪养殖业务，此次收购旨在扩大生猪养殖规模以及延伸产业链 

2008 年公司养殖业务收入为 800.51 万元，截至 2010 年该项业务收入为 720.84 万元。公司的发展规划之一是横向延

伸产业链，秉承一贯的“经营高端产品”的思路，逐渐扩大种猪养殖业务的规模。我们判断，此次收购只是公司扩大

种猪业务规模的第一步，期待后续进展。 

图 9：2008～2011H 公司养殖业收入（万元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第三，两大核心竞争力为公司带来较强的盈利能力 

2010 年，公司饲料毛利率达到 14.32%，在主要饲料上市公司中仅次于以大北农（以预混料为主要收入来源）；

2007~2008 年，公司剔除掉教槽料的配合料毛利率高于大北农的配合料，2009 年由于大北农也开始进行教槽料业务，

其配合料毛利率高于公司剔除掉教槽料的配合料毛利率，但是配合料整体毛利率仍低于公司毛利率。 
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图 10：2010 年主要饲料上市公司饲料业务毛利率（%）
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 11：2007～2009 年可比上市公司配合料毛利率 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

我们认为，公司的高毛利率源于公司的两大核心竞争力--技术研发优势和“经营高端产品”的经营模式 

 技术研发优势 

教槽料是公司的优势产品，教槽料又称代乳料、人工料，是一种为代替全乳而配制的饲料，其使用的根本目的是让乳

猪逐步适应植物性饲料，简言之就是教会小猪吃饲料。教槽料一般在仔猪 5~7 日龄到断奶后 7~14 天食用，是一种高

营养成分的全价配合饲料。优秀教槽料的使用可以缩短断奶时间，提高母猪的繁殖效率；提高仔猪生长速度、缩短出

栏时间；提高免疫力、减少疾病感染机会等。据测算，教槽料带来较大的经济效益，与现代养殖方式相比，教槽料养

殖可使每头仔猪增加 27.8 元净利。 

表 3：教槽料与普通饲料利润贡献对比 

收入成本假设 假设依据 教槽料养殖 现代方式养殖 

+普通饲料 

土猪方式养殖+

饲料养殖 

成本比较 每头仔猪采食 3 公斤 3 公斤*7 元/公斤=21 元， 

成本多 9 元 

3公斤*4元/公斤=12

元 

3 公斤*2.2 元/

公斤=6.6 元 

断奶期 21 天，缩短 9 天 仔猪断奶期缩短，成本减少，相当于收

益增加，假设肉猪养殖期饲料成本为

2.2 元/公斤 

成本减少 9*2.2 元/公斤 

=19.8 元  

断奶期 30 天 断奶期 60 天 

使用教槽料可以提高母猪繁殖效率，具体如下： 

胎次 2.6 胎 2.43 胎 2 胎 

每胎数量 8 只（保守估计） 8 只 6 只 

一头能繁母猪产仔量 2.6*8=20.8 只 2.43*8=19.44 只 2*6=12 只 

假设每头出栏肉猪净利润大致 200 元，

所产仔猪盈利 

20.8*200 元/只=4160 元 19.44*200 元/只

=3888 

12*200 元/只

=2400 

收入比较 

平摊到 16 头仔猪每头收益 260 元 243 元 150 元 

总结   每头仔猪净利润增加 27.8/181.4 元 

资料来源：长江证券研究部 

基于两方面原因，我们判断教槽料的市场空间并不小。一方面是目前国内教槽料利用率较低，2010 年我国生猪存栏量

为 4.54 亿头。若以仔猪出生后 7 天喂教槽料计算，每头仔猪采食用教槽料为 3KG 左右，那么 2010 年全国生猪对教

槽料的理论需求量为 136.2 万吨，但目前国内教槽料市场规模仅有约 25.7 万吨，与理论需求量相比存在约 110.5 万吨

的缺口。另一方面是由于教槽料价格较普通配合料高 2000 元左右，主要适用于规模化养殖场，随着生猪养殖行业集

中度提升，规模化养殖厂占比将逐年提高，教槽料需求量的提升空间较大。 
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公司的技术研发优势主要体现在三个方面，第一是高素质的研发队伍，这支队伍由动物营养与饲料加工专业的博士和

硕士担当组成，较强的研发团队一方面确保公司现在的热销产品的高品质，另一方面确保公司未来能够持续的推出具

有竞争力的新品种；第二是公司设立了新产品、新配方的设计与开发控制程序，并建立了良好的激励机制；第三是公

司与东北农业大学、武汉工业学院等科研院校建立了长期技术合作关系。公司教槽料产品相对于竞争对手突出的品质

优势可以充分反映公司较强的研发实力和有效的研发机制。 

表 4：公司与其他企业教槽料技术指标比较 

企业名称 料肉比范围 日增重范围（g/头/天） 采食量范围（g/头/天） 

金新农 1.01-1.1 280-350 290-380 

英伟中国 1.05-1.2 250-320 260-360 

安佑中国 1.2-1.4 220-280 250-380 

帝凯维 1.1-1.2 240-300 260-360 

双胞胎 1.1-1.2 240-310 260-370 

平均水平 1.09-1.24 240-306 260-366 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

高技术含量和高品质的产品是公司现有高毛利的根本原因，持续推出高品质产品的研发实力是公司维持高毛利的根本

支撑。 

 “经营高端产品”的销售模式 

由于公司的教槽料产品充分体现公司的核心研发实力，公司建立了“通过技术含量高的教槽料产品畅销来带动其他产

品”的营销策略。基于公司高品质的饲料产品，公司以多方位专业化的服务搭配营销产品，销售多数指向高端养殖户。 

图 12：公司产品优势显著—技术带动市场  

 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

密集度较高的客户群为公司带来两方面优势，一方面是客户相对稳定，安全性高于普通散户，另一方面相对于同类饲

料公司享有较低的期间费用，2010 年公司期间费用率为 8.15%，较大北农低 49.38%。 
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图 13：2010 年主要饲料上市公司期间费用率 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第四，公司未来业绩增长源于募投项目投产以及“横向”+“纵向”兼并收购 

公司的整体经营目标是继续保持公司持续快速增长，保持公司在猪饲料尤其是教槽料细分市场的领先优势，逐步扩大

公司产品的销售规模，并根据自身发展需要和行业发展机会，围绕提升公司猪饲料产品的核心竞争力，适时收购兼并

与公司主营业务一致、管理较为规范、具有一定市场份额的猪饲料企业，不断开拓新市场。 

募投项目投产为主要业绩增长点：公司于 2011 年 2 月 IPO 发行 2400 万股，募集资金 5.76 亿元，募投项目完成之后

公司将新增产能 39 万吨，总产能达到 78 万吨，较现有产能翻了一番。我们预计公司募投项目建成后公司销量将以

35%左右的增速增长，完全投产后每年将贡献营业收入 12.97 亿元。 

表 5：募投项目建成前后产能比较 

地区 现有产能 募投产能 合计 

东北地区 18 6 24 

华东地区 10 - 10 

华南地区 6 23 29 

华中地区 5 10 15 

合计 39 39 78 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

表 6：募投项目计划收入和利润额（万元） 

募投项目 年均营业收入（万元） 年均利润总额（万元） 

惠州成农 77080 6792.45 

长沙成农 34667.2 3587.99 

哈尔滨远大牧业 17972.8 1230.55 

总额 129720 11610.99 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

纵向兼并收购：我们看好公司的战略规划—计划在做大做强教槽料业务的基础上，横向和纵向延伸产业链，横向利用

行业整合的机会并购优良资源，纵向以“经营高端产品”的思维模式快速发展种猪业务。据测算，公司目前仍有 1.2

亿元超募资金。我们判断，公司有可能用超募资金并购优质种猪资产或者饲料公司。 
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第五，盈利预测 

我们看好公司未来产能的逐步释放以及长期发展规划，预计公司 2011-2013 年的业绩分别为 0.80 元，1.10 元和 1.27 

元，维持“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 1150 1485 1943 2586 货币资金 82 653 694 777 

营业成本 986 1266 1664 2221 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 164 219 280 365 应收账款 15 19 25 33 

％营业收入 14.2% 14.7% 14.4% 14.1% 存货 100 96 126 168 

营业税金及附加 0 0 0 0 预付账款 22 29 37 50 

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动资产 2 3 4 5 

销售费用 57 82 108 143 流动资产合计 222 799 886 1033 

％营业收入 5.0% 5.5% 5.5% 5.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 35 45 47 78 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.0% 3.0% 2.4% 3.0% 长期股权投资 3 3 3 3 

财务费用 2 0 -2 -3 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.2% 0.0% -0.1% -0.1% 固定资产合计 65 115 161 174 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 62 59 56 53 

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 69 92 128 147 其他非流动资产 9 9 9 9 

％营业收入 6.0% 6.2% 6.6% 5.7% 资产总计 362 985 1115 1272 

营业外收支 1 1 1 1 短期贷款 46 0 0 0 

利润总额 70 93 129 148 应付款项 68 87 115 153 

％营业收入 6.1% 6.3% 6.6% 5.7% 预收账款 11 14 18 24 

所得税费用 13 17 23 27 应付职工薪酬 6 7 10 13 

净利润 57 76 105 121 应交税费 3 4 5 6 

其他流动负债 11 14 18 24 归属于母公司所有者

的净利润 56.3 75.4 104.0 119.6 流动负债合计 144 126 166 220 

少数股东损益 1 1 1 1 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.60 0.80 1.11 1.27 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 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 31 117 124 144 负债合计 144 126 166 220 

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 

205 845 934 1036 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 13 14 15 16 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 218 859 949 1052 

固定资产投资 -60 -65 -69 -46 负债及股东权益 362 985 1115 1272 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -60 -65 -69 -46  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.599 0.802 1.107 1.272 

股权融资 0 576 0 0 BVPS 2.93 12.08 9.94 11.02 

银行贷款增加（减少） 16 -46 0 0 PE 47.63 35.56 25.78 22.42 

筹资成本 14 -11 -13 -15 PEG 1.67 1.25 0.90 0.79 

其他 -30 0 0 0 PB 9.72 2.36 2.87 2.59 

筹资活动现金流净额 1 519 -13 -15 EV/EBITDA 33.65 18.48 13.10 10.62 

现金净流量 -29 571 41 83 ROE 27.4% 8.9% 11.1% 11.6%
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