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鸡肉价格提升驱动业绩稳步增长，产业链延伸见成效 

事件描述 

圣农发展（002299.SZ）今日公告2011年第三季度业绩报告： 

 第三季度公司实现营业收入 8.52 亿元，同比增加 60.16%；归属于上市公司股东的净利润 1.85 亿元，同比增加

128.15%；实现每股收益 0.20 元。 

 前三季度共实现营业收入 20.97 亿元，同比增长 49.90%；归属于上市公司股东的净利润 3.12 亿元，同比增加

107.47%；实现每股收益 0.36 元。 

 公司预告 2011 年度净利润同比变动幅度的预计范围为 90%~140%，归属于上市公司股东的净利润为 5.28~6.67

亿元，EPS 为 0.58~0.73 元 

 基于对于未来鸡肉价格的判断以及公司未来产能的持续释放，我们预计公司 2011-2013 年 EPS 为 0.70 元、0.81

元和 1.13 元，维持“推荐”评级。 

事件评论 

第一，第三季度公司实现营业收入8.52亿元，综合毛利率较去年同期增加5.62个百分点 

 2011 年第三季度公司实现营业收入 8.52 亿元，同比增长 60.16%。 

 前三季度公司累计实现营业收入 20.97 亿元，同比增长 49.90%，主要系公司“年新增 9600 万羽肉鸡项目”逐步

投产带来产量增加所致，前三季度公司鸡肉产品销量增加 29.48%，销售均价上升 15.69%。据测算，第三季度公

司的鸡肉产品销量较去年同期增长 36.08%；鸡肉销售均价较去年同期增长 18.48%。 
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图 1：2008～2011 年公司三季度营业收入（万元） 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

 图 2：2008～2011 年公司前三季度营业收入（万元）
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

 第三季度公司综合毛利率水平为 27.52%，较去年同期上升 5.62 个百分点。前三季度公司综合毛利率水平为

21.07%，较去年同期上升 4.28 个百分点，主要系公司鸡肉销售价格上涨 15.69%，而单位成本仅上升了 8.87%

所致。2011 年 1～9 月份北京新发地农产品批发市场白条鸡大宗价均价为 13.19 元/公斤，而去年同期均价为 11.06

元/公斤，同比上涨 19.26%。 

图 3：2008～2011 年公司三季度综合毛利率 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

 图 4：2008～2011 年公司前三季度综合毛利率 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 5：北京新发地白条鸡批发大宗价（元/公斤） 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

第二，前三季度综合期间费用率较去年同期上升2.84个百分点 

上涨 19.26% 
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 2011 年前三季度公司实现销售费用 2624.35 万元，较去年同期上升 26.96%；管理费用 5440.05 万元，同比增长

40.69%；财务费用 4117.47 万元，同比增加 81.19%。销售费用主要由销售规模扩大导致；管理费用增加主要是

经营规模扩大以及非公开发行增加了相关费用；财务费用大幅增长的主要原因是非公开发行资金到位之前，公司

为募投项目筹措资金而发行短期融资券，利息费用增加导致。 

 前三季度公司销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 1.88%，3.89%和 2.94%；分别较去年同期费用率上

升 0.40、1.12 和 1.32 个百分点。前三季度综合期间费用率为 8.71%，较去年同期增加 2.84 个百分点。 

图 6：前三季度公司三项费用率同比有较大幅度增加 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

第三，前三季度公司营收账款和固定资产增幅较大 

 公司前三季度应收账款较年初增加 5025.05 万元，增幅为 56.66%，主要系规模扩大带来的大客户销售额增加较

多导致。 

 公司前三季度固定资产较年初增加 4.90 亿元，增幅为 30.36%，主要是因为公司非公开发行募投项目逐渐推进，

目前已经建成 15 个肉鸡场、7 个种鸡场和 2 个祖代鸡场。 

第四，第三季度公司实现归属于上市公司股东的净利润1.85亿元，同比增加128.15% 

 第三季度公司实现归属于上市公司股东的净利润 1.85 亿元，同比增加 128.15%；前三季度公司实现归属于上市

公司股东净利润 3.12 亿元，同比增加 107.47%。 

图 7：2008～2011 年公司第三季度公司净利润（万元）及增速 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 
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 公司预告 2011 年度净利润同比变动幅度的预计范围为 90%~140%，归属于上市公司股东的净利润为 5.28~6.67

亿元，EPS 为 0.58~0.73 元 

第五，我们看好公司的两大逻辑—四季度价格鸡肉价格上涨+公司一体化“自养自宰”模式 

 四季度到明年一季度鸡肉价格上涨概率较大 

鸡肉价格表现出的季节性波动特征较为明显，我们认为主要是节日效应导致：一般在年前鸡肉需求较为旺盛，价格在

1 月份出现快速上涨，随后消费较为疲软，3 月份会出现第一个价格低点；5 月份和 10 月份假期到来会增加消费需求，

随后价格出现快速回落。 

价格的波动一般表现为一年为一个周期，每个周期在 1、5、10 月份出现价格高点，在其随后的一个月左右价格会快

速回落，出现低谷期。我们统计结果显示，在近三年的周期中，每次 1、5、10 月的价格上涨涨幅均值为 20.25%。 

图 8：鸡肉价格的周期性波动：高点在 1、5、10 月份，低点在 3、6、11 月份 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

季节性波动的内在机理一方面是因为肉鸡补栏周期的作用，一方面是农村养殖户的淘汰鸡及肉鸡的供给周期的波动。

在 2003 年至 2011 年的农村家庭人均家禽出售量数据中可以看出，一季度家禽出售量最少，四季度家禽出售量最大，

养鸡过年的现象在农村依然广泛存在。 

图 9：农村人均家禽出售量与白条鸡价格季节性波动特征显著 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

根据历史数据的规律，我们判断，鸡肉价格低点在 11 月份，之后上涨，到明年 1 月份达到高点。 
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 一体化“自养自宰”模式是公司核心竞争力 

公司经营业务覆盖从饲料、种鸡、商品鸡到屠宰加工运输等所有环节（不包括疫苗及饲料上游粮食产业），客户主要定

位为大型快餐连锁和食品加工等高端鸡肉采购企业（占比约 60%）。公司的一体化经营模式存在一定的资金和经验壁

垒，短期内难以成功复制，为公司的核心竞争力。在食品安全关注度日益提升的时代，公司的优势逐渐明显。 

图 10：公司业务产业链 

 

资料来源：公司招股说明书、长江证券研究部 

一体化“自养自宰”模式主要带来两大优势： 

高品质优势：公司的上下游一体化经营与业内流行的“公司+农户”模式相比，鸡肉产品中兽药残留量和饲料添加剂

含量能够控制在标准范围内，而“公司+农户”模式中该项比例由于参与主体较为复杂而不易控制。由于肯德基等大

型快餐连锁企业的质量评估标准非常严格，公司凭借自身的经营模式连续三年在肯德基三大策略供应商的质量评估体

系中获得第一名侧面证明了公司的产品质量优势。 

减少中间环节利润流失：以单只白羽鸡为例，从种鸡到屠宰需要投入的成本为 56.43 元，而整个环节的收入为 63.05

元，即综合毛利率为 11.73%，也就是理论上来说，不考虑各环节的耦合收益，全产业链肉鸡养殖毛利率仅为 11.73%，

低于种鸡、饲料和饲养三个环节的毛利率。但是，从公司的几年来毛利率数据来看，均接近 20%，这就反映出公司在

产业链耦合之间成本控制能力较强。 
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图 11：公司毛利率具有竞争优势 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

 图 12：50 个城市白条鸡平均零售价（元/公斤） 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

第六，祖代鸡场建设部分投产，产业链延伸又见成效 

公司于 2010 年 10 月 19 日董事会审议通过了《关于建设“年产 200 万套父母代种鸡的祖代种鸡建设项目”的议案》，

计划投资 6800 万元将产业链拉长延伸至上游祖代种鸡养殖：投资新建祖代孵化厂 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。截止 2011 年 9 月 30 日，公司已建成 2 个祖代种鸡场，在建祖代种鸡

场（含孵化厂）3 个，累计投资 2,650.90 万元 。5 个祖代种鸡场将新增祖代种鸡年饲养量 5.4 万套，年提供父母代

种鸡 200 万套，约贡献收入 4000 万元左右，净利润 1200 万元。 

第七，盈利预测 

基于对于未来鸡肉价格的判断以及公司未来产能的持续释放，我们预计公司 2011-2013 年 EPS 为 0.70 元、0.81 元和

1.13 元，维持“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 2070 3379 5094 7084 货币资金 520 657 1514 2633 

营业成本 1673 2575 4001 5547 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 397 804 1093 1536 应收账款 93 153 230 320 

％营业收入 19.2% 23.8% 21.5% 21.7% 存货 346 532 827 1146 

营业税金及附加 0 0 0 0 预付账款 79 121 188 261 

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 29 47 71 101 流动资产合计 1069 1514 2836 4467 

％营业收入 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 55 89 270 390 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.6% 2.6% 5.3% 5.5% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 36 31 16 13 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.7% 0.9% 0.3% 0.2% 固定资产合计 2025 1826 1574 1289 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 63 60 57 54 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 1 0 0 0 

营业利润 277 637 735 1032 其他非流动资产 47 47 47 47 

％营业收入 13.4% 18.9% 14.4% 14.6% 资产总计 3204 3447 4514 5857 

营业外收支 1 0 0 0 短期贷款 565 0 0 0 

利润总额 278 637 735 1032 应付款项 93 143 222 308 

％营业收入 13.4% 18.9% 14.4% 14.6% 预收账款 19 30 46 64 

所得税费用 0 0 0 0 应付职工薪酬 15 23 36 50 

净利润 278 637 735 1032 应交税费 0 1 1 1 

其他流动负债 360 556 890 1238 归属于母公司所有者

的净利润 278.1 637.1 735.2 1032.2 流动负债合计 1052 753 1195 1661 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 365 365 365 365 

EPS（元/股） 0.31 0.70 0.81 1.13 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 3 3 3 3 

经营活动现金流净额 275 942 1085 1377 负债合计 1420 1121 1563 2029 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1784 2326 2951 3828 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1784 2326 2951 3828 

固定资产投资 -835 -114 -101 -91 负债及股东权益 3204 3447 4514 5857 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -835 -114 -101 -91  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.305 0.699 0.807 1.133 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 1.96 2.55 3.24 4.20 

银行贷款增加（减少） 831 -565 0 0 PE 93.45 40.79 35.35 25.18 

筹资成本 112 -126 -126 -167 PEG 1.70 0.74 0.64 0.46 

其他 -225 0 0 0 PB 14.57 11.17 8.81 6.79 

筹资活动现金流净额 717 -691 -126 -167 EV/EBITDA 58.77 26.14 22.42 16.67 

现金净流量 158 137 857 1119 ROE 15.6% 27.4% 24.9% 27.0%
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