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表现% 1m 3m 12m 

华英农业 -11.76 -2.37 -4.09 

上证综合指数 -6.12 -16.19 -14.38 
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[Table_Finance] 当前价格（元） 18.54 

52 周价格区间（元） 16.48-30 

总市值（百万） 2725.38 

流通市值（百万） 1909.62 

总股本（万股） 14700.00 

流通股（万股） 10300.00 

公司网址 www.hua-ying.com 

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

主营收入（百万元） 1303.3 2110.2 2547.3 

净利润  （百万元） 56.57 114.7 138.1 

每股收益（元） 0.38 0.78 0.94 

市盈率 48.8 23.7 19.7 

资料来源：财富证券 

 

[Table_Summry] 事件：由于三季度公司主营产品商品代鸭苗价格持续向好，盈利出现较

大幅度增长，受此影响，公司 2011 年 1—9 月经营业绩较原业绩预告发

生变动。由原预计的 50%-70%上调至 90%-120%。 

投资要点 

 公司概况。公司是目前全国规模最大的樱桃谷鸭孵化、养殖、屠宰

加工和禽肉制品生产销售一体化企业。主要产品为冻鸭/鸭苗/熟食

/鸭毛/冻鸡，收入占比分别为 51%/12.9%/10.2%/6.6%/16%。 

 鸭肉鸭苗价格持续向好，高弹性带来业绩提升。我们在之前的报告

中判断，鸡鸭价格与猪肉价格基本同步，猪肉价格由于下半年为消

费旺季以及补栏有限不会出现大幅下降，景气度有望延续到年底，

因此此轮鸭苗补栏应该会延续，鸭苗鸭肉价格也将持续向上，鸭苗

成本约为 2.9 元/羽，目前价格已经持续上涨至 6.5 元/羽，因此鸭

苗年均价每上涨 1 元/羽，按公司 2010 年底产能 9565 万只来算，

公司即可增加 7173 万元净利润（假定成本不受鸭苗价格影响），增

厚 EPS 0.488 元，公司下半年业绩很可能会超预期。从公司对业绩

预告的修正来看，符合我们对公司业绩超预期的判断。 

图表 1：活鸭及猪肉价格走势 

数据来源:Wind资讯
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 盈利预测。预计公司 2011-2012 年 EPS 0.78/0.94，对应 PE 

23.7/19.7 倍，继续给予公司“推荐”评级。 
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 盈利预测。预计公司 2011-2012 年 EPS 0.78/0.94，对应 PE 

23.7/19.7 倍，我们看好公司主营产品鸭苗带来的业绩高弹性以及

下半年猪肉价格对鸭肉鸭苗价格的支撑，给予公司“推荐”评级。 
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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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