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有希望摆脱行业周期性影响的养殖龙头 
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前三季度，，公司实现营业收入 8.92 亿元、营业利润 3.06 亿元、净

利润 3.11 亿元，同比分别增长 97.45%、348.45%、321.30%，。 
●业绩增速超越了我们的预期。10月 15 日公司发布了业绩增速调整公告，

增速超过 300%，超越了我们之前的预期，说明公司的既定目标得到有效执

行。 

●种群规模持续扩张。据我们测算，截止到三季度末，公司能繁母猪数量

为 5.7~5.8万头，比中报期末增长 20%以上。 

●运作成熟有效的雏鹰模式，加上以量换价、延长链条和以质保价等措施

的综合运行，公司有望摆脱行业周期性波动对业绩的负面影响，从而保持

业绩的持续增长。 

●小非减持不会影响公司的投资价值，也为真正的价值投资者提供了低成

本建仓的好时机。9 月中旬以来，共发生大宗交易近 600 万股，占减持小

非的 12%左右，成交价在 26.20 元左右，一定程度上打压了二级市场表现，

我们认为这正是低成本建仓的好时机！！！ 

●调高盈利预测，预计 2011 年、2012 年和 2013 年 EPS 分别为 1.74 元、

1.76 元和 3.55 元，动态市盈率分别为 16.89 倍、16.73 倍和 8.30 倍，估

值明显偏低，维持“买入”评级，继续强烈推荐！ 

 市场数据 

市价(元) 29.42 

上市的流通 A 股(亿股) 1.14 

总股本(亿股) 2.67 

52 周股价最高最低(元) 24.88-69.92 

上证指
/深证成指 2377.51/10105.74 

2010 年股息率 0.00% 
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 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 682.96 1229.34  1475.20  2507.85  

增长率(%) 26.22 80.00 20.00 70.00 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
122.97 465.02  469.39  946.60  

增长率(%) 39.23 278.16 0.94 101.66 

毛
率(%) 25.66 42.11 36.59 42.57 

净资产收益率(%) 7.81 23.49 19.16 27.87 

EPS(元) 1.13 1.74  1.76  3.55  

P/E(倍) 63.88 16.89  16.73  8.30  

P/B(倍) 5.18 3.97  3.21  2.31  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
《量价共促业绩增长 有望超越预期》    
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附录：财务预测表 
           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 1179.84  1515.42  1723.15  2598.50  营业收入 682.96  1229.34  1475.20  2507.85  
现金 782.85  1017.80  1089.49  1558.94  营业成本 507.68  711.62  935.37  1440.21  
应收账款 27.68  49.82  55.75  87.90  营业税金及附

 

0.00  0.00  0.00  0.00  
其它应收款 5.15  17.02  15.57  26.70  营业费用 13.67  12.31  18.46  36.40  
预付账款 65.83  78.71  95.64  164.69  管理费用 35.43  40.75  50.72  58.33  
存货 298.33  352.06  466.69  760.27  财务费用 15.12  17.99  23.58  63.23  
其他 0.00  0.00  0.00  0.00  资产减值损失 0.15  (0.03) 0.55  0.47  
非流动资产 623.64  716.58  1039.19  1524.34  公允价值变动

 

0.00  0.00  0.00  0.00  
长期投资 9.30  9.30  9.30  9.30  投资净收益 0.52  0.00  0.00  0.00  
固定及无形资产 588.94  671.98  977.60  1430.32  营业利润 111.43  446.70  446.52  909.20  
商誉 0.00  0.00  0.00  0.00  营业外收支 12.77  22.98  27.58  46.89  
其他 25.40  35.30  52.29  84.72  利润总额 124.20  469.68  474.10  956.09  
资产总计 1803.48  2232.01  2762.34  4122.84  所得税 1.23  4.66  4.71  9.49  
流动负债 170.88  231.96  283.66  675.10  净利润 122.97  465.02  469.39  946.60  
短期借款 97.00  155.94  204.42  548.22  少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  
应付账款 30.16  62.17  67.07  104.99  归属母公司净

 

122.97  465.02  469.39  946.60  
其他 43.72  13.85  12.17  21.89  EBITDA 161.84  511.33  533.74  1068.64  
非流动负债 57.57  20.08  29.32  51.78  EPS（元） 0.92  1.74  1.76  3.55  
长期借款 40.00  0.00  0.00  0.00       
  其他 17.57  20.08  29.32  51.78       

负债合计 228.45  252.04  312.98  726.88  主要财务比

 

    

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00   2010 2011E 2012E 2013E 
归属母公司股东权益 1575.02  1979.96  2449.36  3395.95  成长能力     

负债和股东权益 1803.48  2232.01  2762.34  4122.84  营业收入 26.22 80.00 20.00 70.00 
     营业利润 45.07 302.74 -0.04 103.62 
     归属母公司净利润 39.24 278.16 0.94 101.66 
     获利能力     
     毛利率 25.67 42.11 36.59 42.57 
现金流量表     净利率 18.00 37.83 31.82 37.75 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 7.81 23.49 19.16 27.87 
经营活动现金流 12.42  465.27  423.80  747.77  ROIC 6.97 21.57 17.49 23.69 
净利润 122.97  465.02  469.39  946.60  偿债能力     
折旧摊销 35.80  46.65  63.65  96.20  资产负债率 12.67 11.29 11.33 17.63 
财务费用 15.12  17.99  23.58  63.23  净负债比率 14.50 12.73 12.78 21.40 
投资损失 (0.52) 0.00  0.00  0.00  流动比率 6.90  6.53  6.07  3.85  
营运资金变动 (161.10) (64.35) (133.37) (358.73) 速动比率 5.16  5.02  4.43  2.72  
其它 0.15  (0.03) 0.55  0.47  营运能力     
投资活动现金流 (308.52) (139.59) (386.25) (581.35) 总资产周转率 0.38  0.55  0.53  0.61  
资本支出 (303.09) (139.59) (386.25) (581.35) 应收帐款周转率 24.67  24.67  26.46  28.53  
其他 (5.43) 0.00  0.00  0.00  应付帐款周转率 15.64  10.70  13.00  12.80  
筹资活动现金流 1009.47  (90.72) 34.14  303.03  每股指标(元)     
借款 (61.63) (12.66) 57.72  366.26  每股收益 0.92  1.74  1.76  3.55  
普通股增加 1086.23  (60.08) (0.00) 0.00  每股经营现金 0.09  1.74  1.59  2.80  
其他 (15.12) (17.99) (23.58) (63.23) 每股净资产 11.80  7.42  9.17  12.72  
现金净增加额 713.37  234.96  71.69  469.45  估值比率     

     P/E 31.94  16.89  16.73  8.30  
     P/B 2.49  3.97  3.21  2.31  

     EV/EBITDA     
资料来源：公司报表、民族证券 
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