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民和股份（002234.SZ） 农林牧渔 

供给冲击，价格驱动业绩增长 

公司研究简报 

◆事件： 
由于供给冲击，从父母代到商品代疫病因素，导致有效供给不足，商品

代鸡苗价格维持 5-6 元，民和股份业绩预计将爆发式增长。 
◆点评： 

在 6 月份，市场一致预期民和股份全年业绩仅 0.6-0.7 元时，我们率先

上调公司盈利预测至 1.35 元，即使考虑今年完成增发，对应摊薄后业绩 0.96
元。而当时鸡苗价格 3.5 元左右，我们判断下半年鸡苗将进入需求旺季，鸡

苗报价仍将具有吸引力。 
7-8 月份鸡苗价格的上涨，市场归结为中秋补栏因素，并判断在补栏过

后，价格将快速回落。但事实并非如此，只因忽略了供给端冲击，在需求增

长前提下，有效供给难以匹配需求端，致使价格失衡，达到 5-6 元。 
◆短期来看，民和业绩爆发式增长： 

目前而言，养殖景气度持续处于高位，市场都关心景气的可持续性，今

年看的清楚，到年底没问题；其次目前苗价本身已是超预期，我们认为公司

具有较好的交易性机会。而增发后的转型可能使公司具备较好的价值投资。 
我们之前预测民和股份全年业绩 1.35 元（考虑增发 0.96 元），但根据我

们最新推测民和前 3 季度业绩应该有 1.6-1.7 元（考虑增发摊薄 1.13-1.20
元），已经超过我们之前全年盈利。 

此外，公司增发方案已过会，即将拿到批文。基于再融资因素，公司对

短期股价有较强的诉求。 
◆向上修正盈利预测，维持买入评级： 

即使考虑 4 季度鸡苗价格有所回落，并假设鸡苗价格在未来两年逐步回

归常态，以及增发项目进入收获期等因素，我们向上修正民和 11-13 年业绩

为 2.16 元、2.53 元和 2.82 元；如果考虑增发摊薄分别为：1.52、1.79 和

1.99 元。 
我们按照增发摊薄后业绩，给予公司 11 年 20-25 倍 PE，对应目标价

30.4-38.0 元，维持买入评级。 
◆风险提示： 

鸡苗价格大幅波动。 
业绩预测和估值指标 
指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 726 1,003 1,403 1,958 2,407 

营业收入增长率 -10.63% 38.22% 39.91% 39.51% 22.94% 

净利润（百万元） -42 44 232 273 303 

净利润增长率 -182.37% -204.75% 420.95% 17.72% 11.07% 

EPS（元） -0.28 0.29 1.52 1.79 1.99 

ROE（归属母公司)

（摊薄） 
-7.41% 7.20% 13.55% 14.28% 14.23% 

P/E -111 106 20 17 16 

买入（维持） 
当前价/目标价：30.80/38.00 元 

目标期限：6 个月 
 

分析师 

李婕  

(执业证书编号：S0930511010001)  

 

联系人 

刘晓波 
021-2216 9177 
liuxb@ebscn.com 
 

市场数据 
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近 3 月换手率：160.39% 
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利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 726 1,003 1,403 1,958 2,407
营业成本 703 879 1,065 1,583 1,977
折旧和摊销 34 44 71 91 102
营业税费 0 0 0 0 0
销售费用 14 18 27 31 37
管理费用 31 37 52 70 84
财务费用 19 22 18 -8 -7
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 0 1 1 1 1

营业利润 -41 47 242 283 315
利润总额 -43 50 243 284 316

少数股东损益 0 5 10 10 12
归属母公司净利润 -42.44 44.45 231.59 272.62 302.80

 

资产负债表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

总资产 1,037 1,108 1,834 2,087 2,350
流动资产 474 432 829 823 1,139
货币资金 228 154 470 295 480
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 23 32 45 63 78
应收票据 3 0 0 0 0
其他应收款 1 4 4 6 7
存货 155 159 213 317 395
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 5 8 8 8 8
固定资产 417 513 785 1,007 982
无形资产 38 37 35 34 32

总负债 454 475 99 142 176
无息负债 74 76 99 142 176
有息负债 380 399 0 0 0

股东权益 583 633 1,735 1,945 2,175
股本 108 108 153 153 153
公积金 341 343 1,169 1,169 1,169
未分配利润 124 167 388 588 806
少数股东权益 11 15 25 35 47

 

现金流量表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

经营活动现金流 24 116 272 238 312
净利润 -42 44 232 273 303
折旧摊销 34 44 71 91 102
净营运资金增加 -20 54 98 182 142
其他 52 -26 -129 -308 -235

投资活动产生现金流 -103 -187 -399 -349 -49
净资本支出 98 184 400 350 50
长期投资变化 5 8 0 0 0
其他资产变化 -206 -379 -799 -699 -99

融资活动现金流 33 -3 443 -64 -78
股本变化 0 0 45 0 0
债务净变化 53 19 -399 0 0
无息负债变化 5 3 23 43 33

净现金流 -46 -74 316 -175 185
资料来源：光大证券、上市公司 

净利润_增长率

-100

0

100

200

300

400

2009 2010 2011E2012E2013E -300%
-200%
-100%
0%
100%
200%
300%
400%
500%

净利润 增长率  

销售收入_增长率

0
500

1000
1500
2000
2500
3000

2009 2010 2011E2012E2013E
-20%
-10%
0%
10%
20%
30%
40%
50%

销售收入 增长率  

资本回报率

-10%
-5%

0%

5%

10%

15%

20%

2009 2010 2011E 2012E 2013E
ROE ROA ROIC WACC  



2011-09-17 民和股份     

敬请参阅最后一页特别声明                                  - 3 -                                        证券研究报告 
 

 

关键指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
成长能力（%YoY）      

收入增长率 -10.63% 38.22% 39.91% 39.51% 22.94% 
净利润增长率 -182.37% -204.75% 420.95% 17.72% 11.07% 
EBITDA 增长率 -89.34% 873.47% 196.63% 10.35% 12.43% 
EBIT 增长率 -128.38% -402.97% 282.23% 5.69% 12.34% 

估值指标      
PE -111 106 20 17 16 
PB 8 8 3 2 2 
EV/EBITDA 310 33 13 13 11 
EV/EBIT -159 54 17 17 15 
EV/NOPLAT -159 55 17 17 15 
EV/Sales 5 4 3 2 2 
EV/IC 4 4 3 3 2 

盈利能力（%）      
毛利率 3.17% 12.34% 24.10% 19.17% 17.85% 
EBITDA 率 1.58% 11.10% 23.54% 18.62% 17.03% 
EBIT 率 -3.08% 6.75% 18.45% 13.98% 12.77% 
税前净利润率 -5.90% 4.95% 17.30% 14.51% 13.14% 
税后净利润率（归属母公 -5.85% 4.43% 16.50% 13.92% 12.58% 
ROA -4.13% 4.46% 13.17% 13.54% 13.39% 
ROE（归属母公司）（摊 -7.41% 7.20% 13.55% 14.28% 14.23% 
经营性 ROIC -2.79% 6.94% 18.44% 14.82% 15.87% 

偿债能力      
流动比率 1.07 0.92 8.93 6.05 6.73 
速动比率 0.72 0.58 6.64 3.73 4.40 
归属母公司权益/有息债务 1.51 1.55 - - - 
有形资产/有息债务 2.55 2.60 - - - 

每股指标(按最新预测年度股      
EPS -0.28 0.29 1.52 1.79 1.99 
每股红利 0.00 0.07 0.48 0.56 0.62 
每股经营现金流 0.16 0.76 1.78 1.56 2.05 
每股自由现金流(FCFF) -0.44 -0.83 -1.10 -1.10 1.42 
每股净资产 3.76 4.05 11.21 12.52 13.95 
每股销售收入 4.76 6.58 9.20 12.84 15.78 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师声明 
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 
 
投资建议历史表现图 
民和股份（002234） 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标价 评级 

2011-06-21 23.74 28.80 买入 

2011-07-13 28.14 33.60 买入 

2011-07-17 28.14 33.60 买入 

2011-07-18 30.18 33.60 买入 

 

 

买入— 增持— 中性— 

减持— 卖出—  
 

 
行业及公司评级体系 
买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 
增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
市场基准指数为沪深 300 指数。 
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特别声明 

    光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性

综合类股份制证券公司，是中国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。公司经营业务许可证编号：z22831000。 
     本公司已获业务资格：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与

保荐；证券自营；证券资产管理；为期货公司提供中间介绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会

批准的其他业务。 
本证券研究报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信

为可靠、准确、完整的信息为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证

券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更新。 
本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅供本公司的客户使用。 
本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整。报告中的

信息或所表达的意见不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司不就任何人依据报告中的内

容而最终操作建议作出任何形式的保证和承诺。 
在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能

为这些公司提供或正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司

附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的唯一参考因素。 
在任何情况下，本报告中的信息或所表达的建议并不构成对任何投资人的投资建议，本公司及其附属机构（包

括光大证券研究所）不对投资者买卖有关公司股份而产生的盈亏承担责任。 
本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易

策略。本公司的资产管理部和投资业务部可能会作出与本报告的推荐不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意

并理解投资证券及投资产品存在的风险，在作出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 
本报告的版权仅归本公司所有，任何机构和个人未经书面许可不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表、篡改

或者引用。 
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