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异地扩张再增 1.2 亿羽，中长期增长可期 

事件描述 

圣农发展（002299.SZ）今日发布“关于公司拟在异地投资建设年产 1.2 亿羽肉鸡工程及配套项目的公告“，其主要

内容为： 

 经公司管理层讨论，并经公司董事会战略委员会研究，公司拟在异地投资建设年产 1.2 亿羽肉鸡工程及配套项目

 项目建设内容包括种鸡场、肉鸡场及饲料厂、孵化厂、肉鸡加工厂、运输车队等配套工程，项目总投资额预计为

27 亿元人民币左右（总投资额最终以公司董事会制定的投资方案为准）。 

 该项对外投资计划已经公司第二届董事会第十九次会议审议通过。 

我们认为，公司本次的“异地扩张”计划充分显示了公司持续扩张的决心。计划新增产能 1.2 亿羽，约为已有和在建

产能的二分之一。同时，全产业链复制一次性投资风险较大，彰显公司异地扩张的信心。假如本次异地扩张成功，那

么公司未来长期发展空间极大。 

基于对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， 公司今日发布“异地投资”公告 

 公司第二届董事会第十九次会议审议通过“异地投资”计划，公司拟在异地投资建设年产 1.2 亿羽肉鸡工程及配

套项目，项目建设内容包括种鸡场、肉鸡场及饲料厂、孵化厂、肉鸡加工厂、运输车队等配套工程，项目总投资

额预计为 27 亿元人民币左右（总投资额最终以公司董事会制定的投资方案为准）。 

 公司已提请股东大会授权公司董事会全权负责制定并组织实施上述投资计划。实施内容包括选址、办理异地相关

投资事宜等。 

 该投资计划尚处于意向性阶段，存在不确定性，并且该项目的可行性研究尚未进行，实施的地址和实际计划尚未

确定。 

第二， 异地扩张计划充分显示公司持续扩张的决心 

截至目前，公司的已建和在建产能合计为 1.92 亿羽，加上欧圣农牧的新增产能 6000 万羽，2013 年可出栏约 2.6 亿

羽。 
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表 1：公司肉鸡产能扩张明细 

 IPO 定向增发 合资公司 

总览 

在 2007 年末肉鸡年出栏量 5,000 万羽、

年屠宰加工 9,600 万羽产能规模的基础

上，利用本次募集资金，建设新增 4,600
万羽肉鸡工程项目 

在截至 2010 年 9 月 30 日年出栏

和屠宰肉鸡产能9,600万羽的基础

上，建设“年新增 9,600 万羽肉鸡

工程及配套工程建设项目”。 

2010 年 12 月 7 日，未来

三年后的预计产能将达到

年产肉鸡 6000 万羽 

饲料厂 —— 
新建饲料厂 1 个，年产饲料 48.26

万吨 

父母代种鸡场 
新建 8 个种鸡场，引进父母代种鸡 54.35
万套（母鸡 54.35 万羽，公鸡 6.522 万

羽），年提供可入孵种蛋 6,087.20 万枚

新建父母代种鸡场 19 个及相关的

附属设施，年存栏种鸡 116.30 万

套，年提供可入孵商品代种蛋

13,026.49 万枚 

孵化厂 
新建 1 个孵化厂，年提供雏鸡 4,893.63

万羽 

新建父母代孵化厂 2 个以及相关

的附属设施，年出雏苗鸡

10,421.19 万羽 

肉鸡场 
新建 21 个肉鸡场，年出栏肉鸡 4,600 万

羽 

新建肉鸡场 46 个及相关的附属设

施，年进舍饲养肉鸡 10,212.76 万

羽，年出栏肉鸡 9,600 万羽 

屠宰厂 —— 
新建肉鸡加工厂 2 个及相关的附

属设施，年屠宰肉鸡 9,600 万羽 

投资项目 

其他 
添置运输车辆和辅助工具添置运输车辆

和辅助工具 
添置运输车辆和辅助工具添置运

输车辆和辅助工具 

公司以屠宰场（每班每天

100,000 只家禽屠宰能

力）及饲料厂（年生产能

力 180,000 吨）合计 1.02
亿元出资，占注册资本

51% 

总投资  8.565（亿元） 23.747（亿元） 3.35（亿元） 

募集资金  7.65（亿元） 14.999 亿元 —— 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

按照养殖密度计算，光泽县养殖量可超过 10 亿羽，但是出于防疫考虑，公司的产能规划在 2 亿羽左右，因此后续扩

张必须在异地实现。 

公司本次的“异地扩张”计划充分显示了公司持续扩张的决心，计划新增产能 1.2 亿羽，约为已有和在建产能的二分

之一。同时，公司的“异地扩张”计划中包括建设种鸡场、肉鸡场及饲料厂、孵化厂、肉鸡加工厂、运输车队等配套

工程，公司计划将全产业链复制到新址，包括肉鸡加工环节。我们认为，公司计划全产业链复制，一次性投资风险较

大，彰显公司异地扩张的信心。 

我们判断，公司的“异地扩张”计划需经历选址和投资事宜的办理等，有可能在 2012 年开始建设，建设期约为一年，

2013 年投产。不考虑加工环节，假设肉鸡价格为 12000 元/吨，1.2 亿羽产能可以贡献收入约 28.68 亿元、净利润约

3.7 亿元。 

“异地扩张”所需投资额为 27 亿元，基于公司目前的财务状况，我们判断公司将通过一定的融资方式获取部分资金，

可能增加每年 5000~10000 万元左右的财务费用。 

第三，异地扩张的成功与否，决定公司的长期发展是否可持续 

公司从建立以来包括几次扩产一直在光泽县内，没有异地扩张的经历。本次“异地扩张”存在生态环境适应和政策环

境适应两方面的风险，由于光泽县内的扩产空间较小，因此本次异地扩张的成功与否决定了公司是否能够继续扩大肉

鸡养殖规模。假如本次异地扩张成功，那么公司未来长期发展空间较大。 

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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