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教槽料行业龙头 景气周期下业

绩增长弹性大 
 金新农主营猪饲料产品。其中高毛利率的教槽料和猪浓缩料业务较为突出，

因此公司毛利率比行业平均水平高。2010 年度，公司实现营业收入 11.5
亿元，净利润 0.56 亿元，近 3 年复合增长率分别为 26%和 37%。 

 饲料景气周期到来，延伸至 2012 年底。在养殖利润的驱动下，11 年 3 月

份生猪存栏量开始回升，7 月份能繁母猪存栏量大幅回升。猪饲料需求开

始上升，饲料行业景气周期到来。我们判断猪肉价格顶点在 11 年年底到

12 年 2 月区间内，饲料周期滞后猪肉周期 1 年，将景气延伸至 2012 年年

底。 

 教槽料行业龙头，未来保持高增长。我们测算普及使用教槽料后，单位母

猪的养殖利润增加额为 1415 元/年，因此教槽料未来高速发展具有经济上

的驱动力。公司目前是教槽料龙头企业，市场份额约 20%，产品性能行业

内领先。未来教槽料市场将高速增长，到 2015 年市场规模约 90 万吨，其

中公司的销量约 22 万吨，复合增长率 35.9%。 

 公司业绩弹性大，景气周期下具有投资价值。公司作为“小而纯”的猪饲

料公司，具有更高的业绩弹性。在行业景气的情况下每多卖出一万吨饲料

对于公司的业绩增幅要大于饲料龙头企业。并且本轮饲料景气周期主要由

养猪行业拉动，因此猪饲料行业受益较大。而公司收入约 93%来自猪饲料，

在同行业上市公司中是最高的。经过静态测算，11 年金新农每多卖出 1 万

吨的教槽料，EPS 增厚 0.088 元，增幅 12%左右。 

 盈利预测：预计公司 11-13 年的 EPS 为 0.74 元,1.14 元和 1.66 元；对应

于目前的股价，PE 分别为 27X,17X,12X。我们认为公司作为细分行业龙

头，合理 PE 应当在 33-36XPE，对应价格区间为 24.1-26.3 元，给予“增

持评级”。 

 风险因素：生猪疫病；产能扩张未达到预期。 

 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 1149.7 1465.0 1957.0 2557.0

(+/-%) 8.9 27.4 33.6 30.7

归属母公司净利润(百万元) 56.3 70.0 107.0 156.0

(+/-%)  -3.5 24.3 52.9 45.8

EPS(元) 0.60 0.74 1.14 1.66

P/E(倍) 33.5 26.8 17.4 12.0

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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公司主营猪饲料 

金新农主营饲料产品，其中教槽料和猪浓缩料业务较为突出。2010 年度，公司实现

营业收入 11.5 亿元，净利润 0.56 亿元，近 3 年复合增长率分别为 26%和 37%。2011
上半年公司业绩较差，营业收入和净利润分别同比增长 13.8%和下降 7.4%，主要原

因是南方仔猪流行性腹泻和成本费用的压力。 

 

图 1： 公司营业收入近三年复合增速 26% 图 2： 公司净利润近三年复合增速 37% 
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资料来源：年报、华泰联合证券研究所 资料来源：年报、华泰联合证券研究所 

 

2010 年公司猪配合料、猪浓缩料和猪预混料的收入占比分别是 51.89%、31.02%和

6.6%，毛利占比分别是 37.5%、37.0%和 20.6%。相对于饲料行业整体，公司浓缩料

业务的占比较大。 

 

图 3： 公司收入来源主要是配合料和浓缩料 图 4： 预混料也是公司毛利的主要来源 
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资料来源：年报、华泰联合证券研究所 资料来源：年报、华泰联合证券研究所 

 

公司综合毛利率在 13%~15%左右，比饲料行业的平均水平高。主要原因是公司高毛

利率的预混料和浓缩料毛利率占比较大，并且配合饲料中高毛利率的教槽料占比达

40%以上。 

 



                                                 

                                       
公司研究 2011-09-21          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

5 

图 5： 公司主要产品毛利率较高 图 6： 公司高毛利的教槽料在配合料中占比大 
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资料来源：年报、华泰联合证券研究所 资料来源：招股书、华泰联合证券研究所 

 

养殖景气周期拉动，业绩将持续增长 

饲料行业进入景气周期，持续到 12 年 

 

在养殖利润的驱动下，11 年 3 月份生猪存栏量开始回升，7 月份能繁母猪存栏量大幅

回升。猪饲料需求开始上升，饲料行业景气周期到来。 

 

图 7： 全国生猪存栏和能繁母猪存栏大幅度回升 
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资料来源：WIND、统计局、华泰联合证券研究所 

 

本次猪肉价格在 11 年年底到 12 年 2 月见顶。主要逻辑有：（1）3 月份开始新增生猪

需要仔猪育成期 2 个月，生猪育肥 4 个月，到 9 月份才能形成有效供给。考虑到 4 季

度猪肉消费旺季，因此新增生猪供给不会立刻根本扭转供需关系，4 季度猪肉价格将

继续保持增长势头。（2）7 月新增能繁母猪将经过 4 个月的怀孕期，2 个月仔猪育成
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期，4 个月生猪育肥期，共计 10 个月后，即 12 年 3-5 月形成大量的生猪供给，加之

春节后需求回落，预计届时猪肉价格将难以继续维持高位。 

 

饲料周期滞后养殖周期 1 年左右，持续到 12 年底。12 年年初猪肉价格达到高位并开

始回落的过程中，由于养殖利润较高，因此农户仍然有补栏的驱动力。而新增生猪仍

然必须经过母猪怀孕周期 4 个月，仔猪育成期 2 个月，生猪育肥期 4 个月，共 10 个

月的过程，这 10 个月仍将拉动饲料需求。因此，当猪肉价格出现波峰时，饲料的景

气周期还将维持至少 10 个月左右，即持续到 12 年年底。 

 

产能扩张，未来 3 年将持续增长 

公司募投项目共新增产能 39 万吨，建设期在 10 个月到 1 年半不等。由于截止 10 年

6 月 30 日起公司三个项目均已开工（共投入 0.26 亿左右），因此预计今年可投产。

项目达产后，公司共有产能 78 万吨，较原先扩大一倍。按照 80%的产能利用率算，

公司共新增饲料产量约 31 万吨，其中 8.4 万吨的教槽料，10.8 吨的其他配合料，6.8
万吨的浓缩料和 5.2 万吨的预混料。在行业景气的大背景下，我们有理由认为公司产

品的销量也能够实现快速增长。 

表格 1：公司募投项目共新增产量约 32 万吨 

 配合料合

计（万吨）

其中：教槽料

（万吨）

浓缩料

（万吨）

预混料 

（万吨） 

总投资额

（亿元） 

建设期

惠州成农年产 23 万吨猪饲料项目 11.2 4.8 3.2 4 1.52  1.5 年 

长沙成农年产 10 万吨猪饲料项目  4.8 2.4 2 1.2 1.00  1 年 

哈尔滨远大牧业年产 6 万吨猪饲料项目 3.2 1.2 1.6  0.20  10 个月 

合计 19.2 8.4 6.8 5.2 2.72   

资料来源：招股书，华泰联合证券研究所 

 

教槽料行业龙头，未来保持高增长 

教槽料能增加养猪利润，行业未来发展可期 

教槽料是仔猪 5-7 日龄到断奶后 7-14 天内食用的一种配合料。生猪喂以教槽料，能

够将断奶时间从 31 日龄左右提前到 21 日龄左右，从而缩短生猪出栏时间，加快周转。

同时，母猪的生育能力也能得到提前恢复，年生育能力提高至 2.6 胎。此外，教槽料

能增加仔猪体重，避免断奶应激性，预防腹泻等功能。 

 

我们以一头母猪为测算单位，假设所有出生的仔猪都喂以教槽料。 

成本：成本主要来自教槽料，2.6 胎/年*8 头/胎*3 公斤/头*5.5 元/公斤等于 343 元/年。 

收益：普及教槽料的收益可以分为两个主要的部分，一部分是提高生育能力，每年多

出 1.3 头猪（数据来源：推介会笔记），将这 1.3 头猪养大，按头均毛利润 400 元算，

多出 520 元利润。另一部分是缩短出栏时间约 10 天，按日采食大猪配合料 2 公斤计
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算，则节约配合料 20 公斤，每公斤 3 元，节约 2.6 胎/年*8 头/胎*20 公斤/头*3 元/公
斤等于 1238 元/年左右。 

利润：两部分收益减去成本，单位母猪的养殖利润增加额为 520+1238-343=1415 元/
年，平摊到 20.8 头肉猪，约每头肉猪 68 元的养殖利润。 

 

公司是国内教槽料龙头企业 

目前行业中重点生产教槽料的企业主要有金新农、安佑、帝凯维、英伟、大北农等。

2007-2009 年，公司教槽料市场占有率位居首位（资料来源：招股书、中国饲料工业

协会）。2008 年金新农市场份额 20.5%。 

 

图 8： 金新农是国内教槽料行业龙头 
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资料来源：招股书、我国猪饲料行业市场现状分析及预测、华泰联合证券研究所 

 

表格 2：公司教槽料性能居同行业领先地位 

 料肉比范围 日增重范围（g/头/天） 采食量范围（g/头/天）

英伟 1.05-1.2 250-320 260-360 

安佑 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 

行业平均 1.09-1.24 240-306 260-366 

金新农 1.01-1.1 280-350 290-380 

资料来源：招股书、我国猪饲料行业市场现状分析及预测、华泰联合证券研究所 

 

未来教槽料行业高速增长 

根据我们测算，教槽料市场理论上规模 200 多万吨，公司目前销量 5 万吨左右，增长

空间较大。到 2015 年，我们保守预计教槽料渗透率达到 40%，对应的实际市场规模

为 90 万吨左右。 
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教槽料市场发展处于井喷时期，行业内其他公司如大北农和安佑的公司也在加紧教槽

料市场的扩张，考虑到公司作为市场龙头多年下来累计的优势，市场份额仍将缓慢上

升。我们预测 2015 年公司教槽料销量 22 万吨左右，市场份额 25%左右。 

具体的测算步骤如下。 

 

表格 3：教槽料市场规模高速增长 

 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

肉猪出栏量（亿头） 6.10  6.45  6.67 6.84 7.01 7.19  7.38  7.56 

教槽料理论销量（万吨） 183.05  193.62  200.06 205.16 210.39 215.76  221.26  226.90 

同比增速 7.98% 5.77% 3.33% 2.55% 2.55% 2.55% 2.55% 2.55%

教槽料销量（万吨） 17.79  21.15  25.00 31.79 41.02 52.85  69.69  90.76

渗透率 9.72% 10.92% 12.50% 15.50% 19.50% 24.50% 31.50% 40.00%

金新农销量(万吨） 3.67  4.39  4.89 6.57 9.09 12.45  16.80 22.69

金新农市场份额 20.63% 20.74% 19.55% 20.67% 22.16% 23.55% 24.11% 25.00%

资料来源：统计局、金新农招股书、华泰联合证券研究所 

 

(1）教槽料市场理论销量：我们按肉猪出栏量进行估计。假设每头出栏的肉猪都采食

3 公斤，则 2010 年教槽料理论销量为 200.6 万吨。我们按照肉猪出栏 2.55%的复合

增长率来计算 2011 年以后的教槽料理论销量。2015 年达到 226.9 万吨。 

 

图 9： 肉猪出栏量复合增速 2.55% 
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资料来源：统计局、华泰联合证券研究所 

 

(2）教槽料实际销量：我们根据教槽料理论产量乘以渗透率估计 2011-2015 年的实际

产量。2015 年达到 90.76 万吨。2010-2015 年均增速 29.42%。（2008-2010 年实际

销量按照金新农销量和市场份额倒推估计；我们按照互联网上的信息和招股书中按照

存栏量估计的渗透率进行核实，表明估计的数据较为接近可靠。） 
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(3）教槽料渗透率：据实际销量计算的 2008-2010 年教槽料市场渗透率分别为 9.72%、

10.92 和 12.50%。我们预计 2011 年以后，渗透率会加速上升，保守预计 2015 年渗

透率达到 40%。 

(4）金新农销量：我们的主要假设是 2011-2013 年公司募投项目的产能利用率 80%，

再按照进度条，11-13 年各项目分别释放 20%，50%和 90%的产能，并且销量等于产

量。2013 年以后销量按 35%的速度增长。2010-2015 年均增速 35.90%，高于行业

增速。 

表格 4：金新农教槽料产量预测（万吨） 

 新增教槽料产量总计 2011 释放产量 2012 释放产量 2013 释放产量

惠州成农年产 23 万吨猪饲料项目 4.8 0.96 2.4 4.32

长沙成农年产 10 万吨猪饲料项目  2.4 0.48 1.2 2.16

哈尔滨远大牧业年产 6 万吨猪饲料项目 1.2 0.24 0.6 1.08

合计 8.4 1.68 4.2 7.56

资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所 

 

图 10： 未来 5 年金新农教槽料增速 35.9% 
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资料来源：统计局、华泰联合证券研究所 

 

公司业绩弹性大，景气周期下具有投资价值 

公司作为“小而纯”的猪饲料公司，具有更高的业绩弹性，在行业景气的情况下每多

卖出一万吨饲料对于公司的业绩增幅要大于饲料龙头企业。2010 年金新农营业收入

11.5 亿元，饲料销量约 30 万吨，而业内饲料龙头销量在一两百万吨。并且，本轮饲

料景气周期主要由养猪行业拉动，因此猪饲料行业受益较大。而公司收入约 93%来自

猪饲料，在同行业上市公司中是最高的。 

假设在景气周期下，多卖出一万吨饲料不需要增加额外的固定资产投资和销售管理费

用等，其毛利全部转换成利润。经过静态测算，11 年金新农每多卖出 1 万吨的教槽料，

EPS 增厚 0.088 元，增幅 12%左右。 
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表格 5：金新农业绩弹性高 

配合料 其中：教槽料 浓缩料 预混料

11 销售预测 

毛利（百万元） 81.18 54.78 76.47 50.00

销量（万吨） 20.13 6.57 9.40 3.40

吨毛利（万元/吨） 403.27 834.12 813.51 1469.71

假设销量超预期多售 1 万吨 

新增销量 1 1 1 1

毛利增加额(万元） 403.27 834.12 813.51 1469.71

EPS 增加额（万元） 0.04290 0.08873 0.08654 0.15635

EPS 增幅 0.0579 0.1199 0.1169 0.2112

假设销量超预期多售 10% 

新增销量 2.013 0.6567 0.94 0.3402

毛利增加额(万元） 811.78 547.83 764.69 499.99

EPS 增加额（万元） 0.0863603 0.058280142 0.081351 0.05319

EPS 增幅 0.116 0.0787 0.1099 0.0718

资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所 

 

盈利预测 

我们的主要假设是：按照公司募投项目的进度条，11-13 年各项目分别释放 20%，

50%和 90%的产能。饲料价格 11-13 年按 8%，5%，3%的幅度上涨；饲料毛利率基

本维持稳定。预计公司 11-13 年的 EPS 为 0.74 元,1.14 元和 1.66 元；对应于目前的

股价，PE 分别为 27X,17X,12X。 

我们认为,公司作为“小而纯”的猪料公司，将能充分享受未来 1 年猪饲料行业

景气；另外公司募投产能的逐步投放将使公司未来三年饲料产销量增速达到 25%以

上。目前饲料行业上市公司动态 PE 水平普遍在 30X-33X 区间，我们认为公司作为细

分行业龙头，并且增速远高于行业水平，理应享有一定溢价，我们认为公司的合理

PE 应当在 33-36XPE，对应价格区间为 24.1-26.3 元，给予“增持评级”。 

表格 6：公司盈利预测 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E

配合料合计      

销量（万吨） 12.72 16.29 19.65 25.89 33.57 

均价（元/吨） 3,498.00 3,655.86 3,721.51 3,973.76 4,174.61 

销售收入（百万元） 444.84 595.59 731.28 1,028.81 1,401.42 

销售成本（百万元） 388.79 533.53 654.10 913.79 1,235.42 

毛利（百万元） 56.05 62.06 77.17 115.01 165.99 

毛利率 12.60% 10.42% 10.55% 11.18% 11.84% 

其中：教槽料      

销量（万吨） 4.39 4.89 6.09 9.09 12.45 
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均价（元/吨） 5,026.00 5,296.00 5560.80 5727.62 5899.45 

销售收入（百万元） 220.48 258.86 338.53 520.52 734.35 

销售成本（百万元） 179.80 219.54 287.75 439.84 616.86 

毛利（百万元） 40.68 39.32 50.78 80.68 117.50 

毛利率 18.45% 15.19% 15.00% 15.50% 16.00% 

其他配合料      

销量（万吨） 8.33 11.40 13.56 16.80 21.12 

均价（元/吨） 2,693.00 2,887.00 2,895.89 3,025.14 3,158.12 

销售收入（百万元） 224.36 336.73 392.75 508.29 667.07 

销售成本（百万元） 208.99 313.99 366.35 473.96 618.57 

毛利（百万元） 15.37 22.74 26.40 34.33 48.50 

毛利率 6.85% 6.75% 6.72% 6.75% 7.27% 

猪浓缩料      

销量（万吨） 8.42 8.00 9.40 11.40 12.68 

均价（元/吨） 4,844.00 4,459.38 4816.13 5201.42 5617.53 

销售收入（百万元） 407.86 356.75 452.72 592.96 712.30 

销售成本（百万元） 345.50 296.49 376.25 492.80 591.99 

毛利（百万元） 62.36 60.26 76.47 100.16 120.32 

毛利率 15.29% 16.89% 16.89% 16.89% 16.89% 

猪预混料      

销量（万吨） 2.33 2.43 3.40 4.93 6.91 

均价（元/吨） 4,413.00 4,515.24 4741.00 4883.23 5029.73 

销售收入（百万元） 102.82 109.72 161.29 240.88 347.36 

销售成本（百万元） 67.53 76.42 111.29 163.80 232.73 

毛利（百万元） 35.29 33.30 50.00 77.08 114.63 

毛利率 34.32% 30.35% 31.00% 32.00% 33.00% 

其他饲料      

销量（万吨） 3.47 3.23 3.23 3.23 3.23 

均价（元/吨） 2,626.00 2,478.02 2,478.02 2,478.02 2,478.02 

销售收入（百万元） 91.12 80.04 80.04 80.04 80.04 

销售成本（百万元） 83.73 73.56 73.56 73.56 73.56 

毛利（百万元） 7.39 6.48 6.48 6.48 6.48 

毛利率 8.11% 8.10% 8.10% 8.10% 8.10% 

饲料      

销量（万吨） 23.47 26.72 32.45 42.22 53.16 

均价（元/吨） 4,071.27 3,974.78 4,145.45 4,411.47 4,629.91 

销售收入（百万元） 955.53 1,062.06 1,345.28 1,862.65 2,461.08 

销售成本（百万元） 801.83 906.44 1,141.64 1,570.40 2,060.14 

毛利（百万元） 153.70 155.62 203.64 292.26 400.94 

毛利率 16.09% 14.65% 15.14% 15.69% 16.29% 

养殖      

销售收入（百万元） 9.17 7.21 13.06 14.37 15.80 

销售成本（百万元） 7.42 6.33 10.19 11.78 12.96 
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毛利（百万元） 1.75 0.88 2.87 2.59 2.84 

毛利率 19.08% 12.21% 22.00% 18.00% 18.00% 

公司整体      

销售收入（百万元） 1,055.82 1,149.31 1,438.38 1,957.06 2,556.92 

销售成本（百万元） 892.98 986.33 1,225.38 1,655.74 2,146.66 

毛利（百万元） 162.84 162.98 213.00 301.32 410.26 

毛利率 15.42% 14.18% 14.81% 15.40% 16.05% 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

风险提示 

生猪疫病；产能扩张未达到预期。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 222 576 646 824 营业收入 1150 1465 1957 2557
现金 82 425 455 557 营业成本 986 1248 1656 2147
应收账款 14 14 17 23 营业税金及附加 0 0 0 0
其他应收款 1 5 4 4 营业费用 57 75 102 130
预付账款 22 25 34 54 管理费用 35 54 72 95
存货 100 108 136 186 财务费用 2 4 -3 -3
其他流动资产 2 0 0 0 资产减值损失 0 0 0 0
非流动资产 140 392 456 471 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 3 3 3 3 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 59 270 321 322 营业利润 69 84 130 189
无形资产 62 75 91 112 营业外收入 1 1 2 2
其他非流动资 17 44 41 34 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 362 968 1102 1295 利润总额 70 85 131 190
流动负债 144 154 180 218 所得税 13 15 24 34
短期借款 46 40 40 40 净利润 57 70 107 156
应付账款 68 71 92 123 少数股东损益 1 0 0 0
其他流动负债 30 43 48 54 归属母公司净利 56 70 107 156
非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 80 110 167 233
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.80 0.74 1.14 1.66
其他非流动负 0 0 0 0  
负债合计 144 154 181 218 主要财务比率  
少数股东权益 13 13 13 13 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 70 94 94 94 成长能力  
资本公积 -2 521 521 521 营业收入 8.9% 27.4% 33.6% 30.7%
留存收益 137 186 293 449 营业利润 2.5% 21.8% 54.0% 45.5%
归属母公司股 205 801 909 1065 归属母公司净利 -3.5% 24.0% 53.8% 45.2%
负债和股东权 362 968 1102 1295 获利能力  
   毛利率(%) 14.2% 14.8% 15.4% 16.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 4.9% 4.8% 5.5% 6.1%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 27.4% 8.7% 11.8% 14.6%
经营活动现金 31 101 131 161 ROIC(%) 32.3% 16.9% 20.6% 27.1%
净利润 57 70 107 156 偿债能力  
折旧摊销 9 21 40 48 资产负债率(%) 39.8% 15.9% 16.4% 16.8%
财务费用 2 4 -3 -3 净负债比率(%) 31.95 25.94 22.14 18.37
投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.54 3.74 3.58 3.79
营运资金变动 -38 6 0 -39 速动比率 0.84 3.04 2.83 2.93
其他经营现金 1 0 1 0 营运能力  
投资活动现金 -60 -274 -104 -63 总资产周转率 3.49 2.20 1.89 2.13
资本支出 61 260 86 40 应收账款周转率 109 103 127 126
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 17.69 18.02 20.37 19.94
其他投资现金 0 -14 -18 -22 每股指标（元）  
筹资活动现金 1 516 3 3 每股收益 (最新 0.80 0.74 1.14 1.66
短期借款 16 -6 0 0 每股经营现金流 0.33 1.07 1.40 1.72
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 2.18 8.53 9.67 11.33
普通股增加 0 24 0 0 估值比率  
资本公积增加 0 523 0 0 P/E 33.24 26.81 17.43 12.01
其他筹资现金 -15 -25 3 3 P/B 9.11 2.34 2.06 1.76
现金净增加额 -29 343 30 102 EV/EBITDA 23 17 11 8
数据来源：华泰联合证券研究所 
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