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基础数据 
总股本（百万股） 911
流通 A 股（百万股） 911
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 14,775
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最近 52 周股价走势图 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

业绩略超预期 关注交易性机会 

 事件：公司公布 2011 三季报。1-9 月实现营业收入和利润分别为 20.97 亿

元和 3.12 亿元，同比增长 49.89%和 107.47%，全面摊薄 EPS0.34 元。 

 鸡肉业务量价齐升，利润大幅增长：营业收入同比增长 49.89%，主要原

因是公司扩大产能，1-9 月鸡肉销量同比增长率达到 29.48%。此外，鸡肉

价格一路攀升，圣农销售均价也同比增长 15.69%。原材料价格的上涨了

8.87%，主要来自玉米价格和人工工资的上升。由于鸡肉价格涨幅高于成

本涨幅，因此公司利润增幅大于收入增幅，达到 107.47%。 

 鸡肉价格全年强势，高于成本涨幅：肉类价格具有较强的相关性，我们认

为猪价的高点出现在明年春节附近。鸡肉价格远低于猪肉价格的涨幅，上

涨潜力较大。今年玉米丰收，虽然很难扭转供需，仍将在一定程度上打压

涨势。豆粕受美国大豆收购良好天气和经济低迷影响，四季度豆粕价格恐

难大幅上涨。因此，全年鸡肉价格涨幅仍将高于成本涨幅。 

 产能快速投放，2013 年达 2.22 亿羽：2010 年年末，公司肉鸡饲养、屠宰

产能达到 9600 万羽。近期有两个在建或筹建项目，预计到 2013 年公司的

权益产能将达到 2.22 亿羽。 根据公司产能投放节奏，我们认为公司 
2011-13 年的屠宰量将达到 1.26 亿羽、1.65 亿羽和 2.07 亿羽，三年增速

分别达到 39%、31%和 26%。 

 养殖行情进入后半段，关注交易性机会：现阶段肉类价格已经处于历史高

位，养殖利润丰厚，存在周期性回调需求。前一波养殖股的上涨已经反映

了市场对养殖行业景气的预期。但下半年养殖行业仍处于景气区间，可以

关注肉价超预期上涨和股价超跌带来的交易性机会。 

 盈利预测与投资建议：我们预测公司 11-13 年 EPS 为 0.61 元、0.77 元

和 0.96 元，对应 PE 约 27X 水平。禽畜养殖已经处于景气高点，股价已

经较好的反映了公司的基本面。考虑到公司的配置价值和长期盈利能力，

给予公司“增持”评级，关注阶段性交易机会。 

 风险因素：鸡肉价格近期下行；疫病因素。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 2069.5 3415.0 4475.0 5619.0

(+/-%) 43.9 65.0 31.0 25.6

归属母公司净利润(百万元) 278.1 555.0 699.0 872.0

(+/-%)  38.8 99.6 25.9 24.7

EPS(元) 0.31 0.61 0.77 0.96

P/E(倍) 53.1 28.6 22.7 18.2

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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鸡肉业务量价齐升，利润大幅增长 

营业收入同比增长 49.89%，主要原因是公司扩大产能，首次募投项目全部投产，非

公开发行募投项目逐步投产。1-9 月鸡肉销量同比增长率达到 29.48%。此外，鸡肉价

格一路攀升，圣农销售均价也同比增长 15.69%。因此营业收入大幅增长。   

原材料价格的上涨了 8.87%，主要来自玉米价格和人工工资的上升。由于鸡肉价格涨

幅高于成本涨幅，因此公司利润增幅大于收入增幅，达到 107.47%。 

图 1： 公司单季度收入情况 图 2： 公司季度累计收入情况 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

毛利率上升，费用控制良好 

公司毛利率上升。2011 年 1-9 月毛利率 21.07%，同比上升 4.28 个百分点（三季度

单季 27.52%，同比上升 5.71 个百分点）。毛利率上升主要是因为鸡肉价格持续上涨，

原材料的涨幅低于鸡肉的涨幅。 

由于公司良好的费用控制能力和规模效应，2011 年 1-9 月销售+管理费用率 3.85%，

同比下降 0.44 个百分点（三季度单季 3.58%，同比上升 0.01 个百分点）。 

图 3： 公司单季度毛利率情况 图 4： 公司累计季度毛利率情况 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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图 5： 公司单季度销售+管理费用率情况 图 6： 公司累计季度销售+管理费用率情况 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

鸡肉价格全年强势，高于成本涨幅 

鸡肉价格潜力大，未来 3-6 个月将持续上涨。肉类价格具有较强相关性，猪肉价格的

走高对鸡肉价格将有一定的拉动作用。猪肉方面，猪肉供需关系的根本扭转还需时日。

并且，随着四季度国庆、元旦、春节等节日消费旺季来临，猪肉价格再度上涨的概率

较大，甚至有可能创出新高，我们认为猪价的高点出现在明年春节附近。鸡肉方面，

目前鸡肉价格涨幅相对于 10 年低点约 20-30%，远低于猪肉价格 100%左右的涨幅，

上涨潜力较大。7 月份猪肉曾出现回调，而鸡肉价格仍然一路保持上涨。我们预计未

来 3-6 个月鸡肉价格保持平稳上涨势头的概率较大。 

玉米走高，豆粕近期低迷，全年鸡肉价格涨幅仍将高于成本涨幅。圣农采用一体化养

殖方式，原材料中玉米、豆粕所占比重最大，分别达到 25~30%左右。玉米方面，受

需求拉动影响，国内玉米价格一直保持上涨趋势，年初至今均价相对于 2010 年均价

上涨了 12.4%，略高于鸡肉 11.81%的涨幅。今年玉米丰收，虽然很难扭转供需，仍

将在一定程度上打压涨势。豆粕方面，前期受养殖业存栏低迷影响，豆粕价格维持较

低水平。近期，生猪存栏恢复产生对豆粕的需求，对豆粕价格有一定拉动；但受美国

大豆收购良好天气和经济低迷影响，9 月下旬大豆价格开始下跌。综合来看，四季度

豆粕价格恐难大幅上涨。总的来说，鸡肉价格上涨较为确定，全年鸡肉价格涨幅仍将

高于成本涨幅。 

图 7： 猪肉价格维持高位 图 8： 鸡肉价格一路攀升 
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资料来源：WIND,华泰联合证券研究所 资料来源：WIND,华泰联合证券研究所 
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图 9： 美国大豆价格大幅跳水 图 10： 豆粕价格近期低迷 
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表格 1：肉类和原材料价格情况（元/千克） 

鸡肉 猪肉 玉米 豆粕

当前价格 20.28 29.79 2.58 3.36

当前价格同比涨幅 16.02% 48.88% 24.64% 0.90%

当前价格相对年初涨幅 13.55% 41.92% 25.85% -2.33%

1 月份环比涨幅 2.46% 1.62% 0.98% 2.33%

2 月份环比涨幅 1.09% 4.92% 1.45% 0.00%

3 月份环比涨幅 -0.11% 0.85% 1.43% -3.13%

4 月份环比涨幅 0.54% 2.39% 2.35% -4.69%

5 月份环比涨幅 1.29% 5.32% 2.29% -2.15%

6 月份环比涨幅 1.17% 15.37% 3.59% 0.94%

7 月环比涨幅 1.79% 5.91% 3.90% 4.67%

8 月环比涨幅 2.48% 1.04% 1.67% 0.30%

9 月至今环比涨幅 2.11% -0.87% 5.74% -0.30%

2010 上半年均价 16.30 16.07 1.97 3.19

2010 下半年均价 17.14 20.11 2.07 3.42

2010 均价 16.71 18.06 2.01 3.32

2011 年至今均价 18.69 25.60 2.26 3.35

相对 2010 年均价涨幅 11.81% 41.76% 12.40% 0.91%

资料来源：WIND,华泰联合证券研究所 

 

产能快速投放，2013 年达 2.22 亿羽 

2010 年年末，公司肉鸡饲养、屠宰产能达到 9600 万羽。近期有两个在建或筹建项目，

其一是用非公开募集的资金新增 9600 万羽肉鸡工程及配套工程建设项目；其二是与

美国莱吉士合资组建公司形成 6000 万羽产能直供麦当劳 （公司占比 51%， 目前

在筹建阶段）。预计到 2013 年公司的权益产能将达到 2.22 亿羽。 根据公司产能投放
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节奏，我们认为公司 2011-13 年的屠宰量将达到 1.26 亿羽、1.65 亿羽和 2.07 亿羽，

三年增速分别达到 39%、31%和 26%。 

 

图 1：公司产能增长情况 
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资料来源：WIND、华泰联合证券研究所 

 

养殖行情进入后半段，关注交易性机会 

养殖行情进入后半段。现阶段肉类价格已经处于历史高位，养殖利润丰厚。圣农单羽

利润在 5 元左右，而一般情况下在 3 元左右，存在周期性回调需求。而且，前一波养

殖股的上涨已经反映了市场对养殖行业景气的预期。 

关注交易性的机会。随着明年春节后猪肉价格开始下行，养殖利润也将开始下滑。但

下半年养殖行业仍处于景气区间，可以关注交易性机会。例如，肉类价格超预期上涨

和股价回调带来的买入机会。 

 

盈利预测 

我们预测公司 11-13 年 EPS 为 0.61 元、0.77 元和 0.96 元，11-13 年净利润增速分

别为 100%、26%、25%。当前股价对应 PE 约 27X 水平。我们认为禽畜养殖已经处

于景气高点，未来增速下降，股价已经较好的反映了公司的基本面。考虑到公司在禽

畜养殖板块中具有较高的配置价值和长期的盈利能力，给予公司“增持”评级。 
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表格 2：公司销售预测 

 2010  2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

鸡肉业务       

饲养能力（万羽/年） 9600 12000 17000 22200 25500 28000 

肉鸡期末存栏数（万羽) 1347  1886  2452  3065  3525  3877  

饲养数量（万羽） 9389  13144  17087  21359  24563  27019  

饲养数量,YOY  40.00% 30.00% 25.00% 15.00% 10.00% 

屠宰数量（万羽） 9037  12605  16521  20746  24103  26667  

屠宰数量,YOY 33.49% 39.48% 31.07% 25.57% 16.18% 10.64% 

鸡肉销售量（吨） 181382  261805  343145  430890  500616  553861  

销量 YOY 34.87% 44.34% 31.07% 25.57% 16.18% 10.64% 

鸡肉销售价格（元/吨） 11071  12843  12843  12843  12843  12843  

价格 YOY 5.45% 16.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

营业收入（百万元） 2,008.12  3,362.26  4,406.87  5,533.75  6,429.21  7,113.01  

营业成本（百万元） 1641.01  2639.37  3525.50  4482.33  5207.66  5761.54  

毛利（百万元） 367.11  722.89  881.37  1051.41  1221.55  1351.47  

毛利率 18.28% 21.50% 20.00% 19.00% 19.00% 19.00% 

其他业务       

营业收入（百万元） 61.40  52.43  68.16  85.20  97.98  107.77  

营业成本（百万元） 31.92  26.21  34.08  42.60  48.99  53.89  

毛利（百万元） 29.48  26.21  34.08  42.60  48.99  53.89  

毛利率 48.01% 50.00% 50.00% 50.00% 50.00% 50.00% 

总计       

营业收入（百万元） 2069.52 3,414.69  4,475.03  5,618.94  6,527.19  7,220.78  

营业成本（百万元） 1672.93 2,665.59  3,559.58  4,524.93  5,256.65  5,815.43  

毛利（百万元） 396.59  749.10  915.45  1,094.01  1,270.54  1,405.36  

毛利率 19.16% 21.94% 20.46% 19.47% 19.47% 19.46% 

资料来源：华泰联合证券研究所 

风险提示 

1）鸡肉价格下行：市场存在鸡价下行风险。近期毛鸡价格出现剧烈波动，山东地区

毛鸡价格从 10 月 7 日的最高点 5.1 元下降到 16 日的 4.2 元，跌幅近 20%。根据历史

情况，我们认为本次毛鸡波动应该属于正常的波动，近期将回升。我们对全年鸡肉价

格强势的观点保持不变。 

2）疫病因素。
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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 1069 1030 2510 3022 营业收入 2070 3415 4475 5619
现金 520 273 1482 1692 营业成本 1673 2666 3560 4525
应收账款 89 169 219 268 营业税金及附加 0 0 0 0
其他应收款 5 0 0 0 营业费用 29 43 58 73
预付账款 79 72 107 154 管理费用 55 89 119 149
存货 346 516 703 908 财务费用 36 59 35 -4
其他流动资产 31 0 0 0 资产减值损失 0 0 0 0
非流动资产 2136 2725 3153 3548 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 1615 2282 2732 3112 营业利润 277 558 703 875
无形资产 63 89 116 142 营业外收入 7 0 0 0
其他非流动资 458 353 305 294 营业外支出 6 3 4 4
资产总计 3204 3756 5663 6571 利润总额 278 555 699 871
流动负债 1052 1063 937 973 所得税 0 0 0 0
短期借款 530 660 421 399 净利润 278 555 699 872
应付账款 93 179 220 265 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 429 224 297 309 归属母公司净利 278 555 699 872
非流动负债 368 365 365 365 EBITDA 449 719 873 1035
长期借款 365 365 365 365 EPS（元） 0.68 0.61 0.77 0.96
其他非流动负 3 0 0 0  
负债合计 1420 1428 1302 1338 主要财务比率  
少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 410 911 911 911 成长能力  
资本公积 748 338 1672 1672 营业收入 43.9% 65.0% 31.1% 25.6%
留存收益 626 1079 1778 2649 营业利润 39.4% 101.4 26.0% 24.5%
归属母公司股 1784 2328 4361 5232 归属母公司净利 38.8% 99.6% 26.0% 24.6%
负债和股东权 3204 3756 5663 6571 获利能力  
   毛利率(%) 19.2% 21.9% 20.5% 19.5%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 13.4% 16.3% 15.6% 15.5%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 15.6% 23.8% 16.0% 16.7%
经营活动现金 275 424 712 787 ROIC(%) 14.2% 20.0% 20.1% 20.2%
净利润 278 555 699 872 偿债能力  
折旧摊销 136 101 135 163 资产负债率(%) 44.3% 38.0% 23.0% 20.4%
财务费用 36 59 35 -4 净负债比率(%) 65.48 71.78 60.34 57.10
投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.02 0.97 2.68 3.11
营运资金变动 -181 -289 -158 -244 速动比率 0.69 0.48 1.93 2.17
其他经营现金 6 -3 0 0 营运能力  
投资活动现金 -835 -692 -563 -559 总资产周转率 0.77 0.98 0.95 0.92
资本支出 838 664 535 531 应收账款周转率 26 26 23 23
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 22.27 19.64 17.88 18.66
其他投资现金 4 -28 -28 -28 每股指标（元）  
筹资活动现金 717 21 1059 -18 每股收益 (最新 0.68 0.61 0.77 0.96
短期借款 302 130 -239 -22 每股经营现金流 0.30 0.47 0.78 0.86
长期借款 215 0 0 0 每股净资产 (最 1.96 2.56 4.79 5.74
普通股增加 0 501 0 0 估值比率  
资本公积增加 0 -410 1334 0 P/E 57.09 28.60 22.71 18.22
其他筹资现金 200 -200 -35 4 P/B 8.90 6.82 3.64 3.03
现金净增加额 158 -246 1209 210 EV/EBITDA 36 23 19 16
数据来源：华泰联合证券研究所 
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