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[Table_Finance] 当前价格（元） 31 

52 周价格区间（元） 24.9-69.58 

总市值（百万） 8277.00 

流通市值（百万） 2077.00 

总股本（万股） 26700.00 

流通股（万股） 6700.00 

公司网址 www.chu-ying.com 

[Table_ProfitForecast] 预测指标 2010A 2011E 2012E 

主营收入（百万元） 682.96 1158.36 1676.79 

净利润  （百万元） 122.97 337.89 392.45 

每股收益（元） 0.461 1.266 1.470 

每股净资产（元） 5.899 7.164 8.634 

市盈率 67.31 24.50 21.09 

P/B 5.26 4.33 3.59 

资料来源：财富证券 

 

[Table_Summry] 事件：近期我们实地调研了雏鹰农牧股份有限公司，与公司高管就公

司 IPO 募投项目实施及生产经营情况进行了沟通。 

投资要点 

 业务结构。公司 2010 年收入结构为：仔猪 39.26%，肉猪 37.17%，

种猪 7.5%；毛利占比分别为：55%，16%，14%。 

通过与公司合作农户以及董秘的交流，总体我们认为公司是一家值得

长期关注的生猪养殖企业，主要基于以下三点理由： 

 雏鹰模式优势。雏鹰模式指的“公司+养殖场业主+农户”的模式，

公司负责研发、技术和市场，业主负责解决土地问题，建设养殖

场（占比约 1/4，主要是小养殖场），农户负责养殖，这种模式优

点体现在四个方面：一是效率大幅提高，养殖行业最重要的就是

调动农户的积极性，雏鹰模式中，农户的利润与养殖成果挂钩，

出栏结算价每年较为稳定，不随市场价波动而变动，并且即使出

现大面积疫情，每年农户也有保底收入 1.5-2 万，基本保证农户

无风险养殖，这样的模式极大的调动了农户的养殖积极性，使得

公司的毛利率高于行业其它公司；二是由于猪的产权属于公司，

这样就避免了违约风险；三是产品质量得到保障，公司实施封闭

式管理，农户与猪同进同出，饲料和疫苗统一管理，因此安全问

题可保证；四是采取与业主合作建厂的方式实现利用有限资金得

到快速扩张。 

 行业景气高点超预期的可能。对于猪价的走势，这次从河南省发

改委价格处、农经处以及雏鹰农牧了解到的观点是猪价下半年肯

定不会降，至少延续到明年一季度，如果有疫情发生，行业景气

将维持到明年下半年。公司目前能繁母猪有 4.72 万头，后备种猪

2.52 万头，跟去年年底相比增长 30%以上，那么如果行业景气度

超预期，公司将会最受益。 
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 延伸产业链抵御行业风险。众所周知，养猪行业是个周期性的行业，

3 年一周期。公司 IPO 项目之一就是建设年产 40 万吨的饲料厂以

及部分超募资金建设屠宰厂，未来公司产业链将覆盖饲料-种猪-

仔猪-肉猪-冷鲜肉。因此公司未来可通过产品结构的调节来抵御行

业周期性风险：在生猪养殖行业行情好的时候销售仔猪，当行业行

情不好的时候，公司将仔猪养殖成为肉猪销售，或者屠宰后存放在

冷库里 3-5 个月再销售，同时公司目前三门峡生态猪项目定位高

端，未来也将加强公司的抗风险能力，因此产业链的延伸使公司有

能力更好的抵御行业风险。 

 

盈利预测： 

 重要假设：  

假设一：公司 2011/2012 年仔猪销售数量为 60/80 万头，种猪 3/7

万头，肉猪 35/70 万头；  

假设二：公司 2011/2012 年仔猪销售价格分别为 33/27 元/公斤，

种猪 2000/2100 元/头，肉猪 15.5/13 元/公斤； 

假设三：公司 2011/2012 年仔猪毛利率分别为 45%/40%，种猪

50%/50%，肉猪 25%/20%。在以上假设下我们得到公司主营业务收入

与主营业务成本如下： 

图表 1：收入成本预测 

Q 2009 2010 2011E 2012E 

商品仔猪（头） 301,755 436,400 600,000 800,000 

商品仔猪（千克） 7,616,446 11,259,121 15,480,000 20,640,000 

二元种猪（头） 49,053 29,200 30,000 70,000 

商品肉猪 132,946 199,300 350,000 700,000 

种蛋(万枚） 8,459 5,675 6,000 6,000 

鸡苗（万羽） 1,196 1,260 1,350 1,500 

肉鸡（羽） 724,608 795,600 850,000 960,000 

P         

商品仔猪（元/千克） 21.06 23.82 33 27 

二元种猪（元/头） 1,901.00 1,746.00 2,000.00 2,100.00 

商品肉猪 11.65 12.33 15.5 13 

种蛋（元/枚） 0.97 1.15 1.5 1.6 

鸡苗（元/羽） 1.46 1.51 2 2 

肉鸡（元/羽） 8.8 11.28 12.5 13 

收入（亿元）         

商品仔猪 1.6 2.68 5.11  5.57  

二元种猪 0.93 0.51 0.60  1.47  

商品肉猪 1.67 2.54 5.61  9.41  
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种蛋 0 0 0.00  0.00  

鸡苗 0 0 0.00  0.00  

肉鸡 0.18 0.23 0.27  0.31  

毛利率         

商品仔猪 26.80% 36.20% 45.00% 40.00% 

二元种猪 48.50% 49.50% 50.00% 50.00% 

商品肉猪 6.10% 11.10% 25.00% 20.00% 

种蛋 17.10% 18.60% 20.50% 19.00% 

鸡苗 33.00% 24.40% 30.00% 26.00% 

肉鸡 16.30% 30.20% 32.00% 29.00% 

成本（亿元）         

商品仔猪 1.17 1.71 2.81  3.34  

二元种猪 0.48 0.26 0.30  0.74  

商品肉猪） 1.56 2.26 4.21  7.53  

种蛋 0 0 0.00  0.00  

鸡苗 0 0 0.00  0.00  

肉鸡 0.15 0.16 0.18  0.22  

毛利（亿元）         

商品仔猪 0.43 0.97 2.30  2.23  

二元种猪 0.45 0.25 0.30  0.74  

商品肉猪 0.1 0.28 1.40  1.88  

种蛋 0 0 0.00  0.00  

鸡苗 0 0 0.00  0.00  

肉鸡 0.03 0.07 0.09  0.09  

合计         

收入 4.38 5.96 11.58  16.76  

成本 3.37 4.39 7.50  11.83  

毛利 1.01 1.57 4.09  4.94  

毛利率 23.10% 26.40% 35.28% 29.45% 

 

预 计 公 司 2010-2012 年 EPS 0.46/1.266/1.47 ， 对 应 PE 

67.3/24.5/21.1 倍，行业平均估值为 34 倍，具备相对估值优势，

给予“推荐”评级。 

 

图表 2：行业公司估值 

简称 每股收益 市盈率 PE 

10A 11E 12E 10A 11E 12E 

新五丰 0.0800  0.1696  0.2920  149.88  70.70  41.06  

大康牧业 0.2460  0.5180  0.7420  69.27  32.90  22.96  

圣农发展 0.6780  0.5318  0.7233  25.56  32.59  23.96  

益生股份 0.4390  1.2990  1.4021  64.67  21.86  20.25  

顺鑫农业 0.6050  0.9556  0.9832  32.31  20.46  19.88  
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民和股份 0.4140  1.1123  1.1095  78.26  29.13  29.20  

 

三大财务报表 

资产负债表 

 

 2010A 2011E 2012E 

        货币资金 773.24 1080.55 1131.45 

        应收和预付款项 98.66 135.37 221.52 

        存货 298.33 305.26 646.65 

        其他流动资产 0.00 0.00 0.00 

        长期股权投资 9.30 9.30 9.30 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 

        固定资产和在建工程 500.34 444.16 387.99 

        无形资产和开发支出 88.60 79.30 69.99 

        其他非流动资产 25.40 22.20 19.00 

        资产总计 1793.87 2076.14 2485.90 

        短期借款 97.00 0.00 0.00 

        应付和预收款项 64.27 — — 

        长期借款 40.00 40.00 40.00 

        其他负债 17.57 — — 

        负债合计 218.84 — — 

        股本 133.50 133.50 133.50 

        资本公积 1257.17 1257.17 1257.17 

        留存收益 184.35 522.24 914.70 

        归属母公司股东权益 1575.02 1912.92 2305.37 

        少数股东权益 0.00 0.00 0.00 

        股东权益合计 1575.02 1912.92 2305.37 

        负债和股东权益合计 1793.87 — — 

 

现金流量表 

 

 2010A 2011E 2012E 

        经营性现金净流量 25.68 388.34 28.32 

        投资性现金净流量 -294.67 0.00 0.00 

        筹资性现金净流量 992.53 -81.02 22.58 

        现金流量净额 723.55 307.31 50.90 

 

利润表 

 

 2010A 2011E 2012E 

        营业收入 682.96 1158.36 1676.79 

  减: 营业成本 507.68 749.74 1182.40 
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        营业税金及附加 0.00 0.00 0.00 

        营业费用 13.67 23.19 33.56 

        管理费用 35.43 60.10 87.00 

        财务费用 15.12 -15.98 -22.58 

        资产减值损失 0.15 0.00 0.00 

  加: 投资收益 0.52 0.00 0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 

        营业利润 111.43 341.31 396.42 

  加: 其他非经营损益 12.77 0.00 0.00 

        利润总额 124.20 341.31 396.42 

  减: 所得税 1.23 3.41 3.96 

        净利润 122.97 337.89 392.45 

  减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 

        归属母公司股东净利润 122.97 337.89 392.45 
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 投资评级系统说明： 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

 

投资评级  评级说明 

推荐  股票价格超越大盘 10%以上 

谨慎推荐  股票价格超越大盘幅度为 5%－10% 

中性  股票价格相对大盘变动幅度为-5%－5% 

回避  股票价格相对大盘下跌 5%以上； 
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