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--鸡肉价格景气与产能扩张并举 

 

[table_invest] 农业综合Ⅱ 

当前价格(元)： 16.28 

目标价格(元)： 21 
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2011.4 

 

  
  公司1-3季度营业收入达到20.96亿元，较上年同期增长49.89%，

其中鸡肉产品的销售量同比增加29.84%，销售均价同比上升了

15.69%。公司产品的良好的市场认可度和增长前景，公司增长主要来

自于生产规模的扩张。 

 公司主营业务毛利率为20.48%，同比上升了4.29%，其中鸡肉单

位成本上升了8.87%，公司近年来毛利率基本保持在稳定和较高的水

平，这主要得益于公司一体化自养自宰经营模式，将种鸡养殖、种蛋

孵化、肉鸡饲养、屠宰加工等生产环节置于可控状态，使公司在疫病

防控、质量稳定、规模化经营、供货稳定等方面拥有较强的竞争优势。 

 肉鸡产能扩建，目前已经部分投产，预计该项目将于明年上半年

全面建成投产。2011 年 6 月，以 16.50 元/股定向发行 9090 万股募集

资金 149985 万元用于“年新增 9600 万羽肉鸡工程及配套工程建设项

目”。预计年新增鸡肉产量 19.22 万吨，年新增销售收入 21.26 亿元，

年新增净利润 2.7 亿元。 

 产业链延伸至上游祖代种鸡养殖，在有效控制鸡质量的同时降低

成本。公司计划投资 6800 万元新建祖代孵化厂 1 个，祖代种鸡场 5

个，年饲养祖代种鸡 5.4 万套，年提供父母代种鸡 200 万套。 

 由于鸡肉与猪肉存在一定的消费替代，我们预期未来鸡肉价格景

气周期将跟随猪肉价格维持到明年，今年 7 月公司主要客户肯德基等

调整收购价格，公司鸡肉销售均价由上半年 12,130 元/吨大幅提升至

第三季度 13,100 元/吨左右。受产品结构调整、需求端旺盛、种鸡疫

病悬而未决等多重因素影响，目前公司价格上升至 13600-13700 元/

吨。 

 

[table_company]   

总股本(万) 91090.00 

流通 A 股(万) 28571.48 

52 周内股价区间(元) 15.07-39.89 

总市值(亿) 148.29 

总资产(亿) 48.10 

每股净资产(元) 3.80 
 

 

 

[table_mainpredict]  2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(亿) 20.70 34.69  45.50  58.06  

+/-% 43.95 67.57  31.17  27.61  

净利润(百万) 278.08 555 728 929 

+/-% 38.77 99.58  31.17  27.61  

EPS(元) 0.305 0.61 0.80 1.02 

P/E 53.37 26.69  20.35  15.96  
 

主要经营指标预测 公司基本资料 

投资要点： 投资评级：推荐 

股价走势图  

相关研究  
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 公司预测 2011 年归属上市公司的净利润同比增长 90-140%，则

2011 年每股收益有望达到 0.58 以上，考虑公司是是肯德基、铭基的

长期战略合作伙伴，福喜、德克士的核心鸡肉供应商，未来增长相对

确定，预计 2011-2013 年公司年宰杀肉鸡量将分别达到 12,441 万羽、

18,320 万羽和 23,400 万羽， 2011-2013 年的预测每股收益分别 0.61

元、0.80 元和 1.02 元，目前估值水平只有 26 倍，给予推荐评级。 

 

 

－报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 
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本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。本公司力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和

建议仅供参考，不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告中所评价或推荐的证券没有利害关系。在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些

公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分

发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注

明出处为“华泰证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究

相关责任的权利。 

本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：Z23032000。 
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