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圣农发展(002299)调研简报 
——业绩增长明确  一体化航母隐现 

推荐 

        首次评级 

畜禽养殖/农业 发布时间：2011年 12月 1日  

投资要点： 

 产品销售无忧，客户结构进一步优化。肯德基和麦当劳对鸡肉的需
求仍将保持高速增长，按照其开店计划预计 3 年后翻倍。公司计划
对两者的销售占比分别占其 20%，而目前产能远不能满足这一要求。
食品安全问题日益被关注情况下，诸如双汇等龙头企业对放心鸡肉

需求日益迫切，若公司能与之牵手成功，将进一步优化客户结构。

 异地扩张已箭在弦上。公司所在光泽县虽养殖条件优良，但环境承
受有瓶颈和劳动力有限。之前公告拟在异地投资年产 1.2 亿羽肉鸡
工程及配套项目，预计将于 2012年将实施。虽然公司之前考察过河
南、安徽和湖北等地，但是由于受到政治、经济和人文因素限制，

最终选择省内（浦城或顺昌）可能性更大。 

 祖代鸡未来将满足公司需求。祖代鸡今年在养 3.6 万套，计划明后
年 5.4万套和 7.2万套，未来祖代鸡将完全覆盖公司对于父母代的需
求。公司向上游发展祖代鸡，不仅可以有效降低养殖成本（约 0.2
元/只），更为主要的是解决疫病防治和苗种成活率的问题。 

 为了消除关联交易，我们不排除圣农食品资产注入上市公司的可能
性。圣农食品业务主要是出口日本、供应肯德基熟食和雀巢鸡精鸡

膏原料。圣农食品去年销售 1.2 亿元（利润 1500 万元），预计今年
销售 3亿元（利润 5000万元）。 

 估值与投资建议：我们预计 2011-2013 年白羽鸡出栏量分别 1.3 亿
羽、2.0亿羽和 2.5亿羽，销售收入 35.0亿元、51.1亿元和 65.8亿
元，每股收益 0.58 元、0.79 元和 1.04 元，对应动态 PE 为 29X、
21X和 16X，给予推荐评级。 

 风险：疫情；异地项目进展低于预期。 

业绩预测： 
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2010A 2,070 44 277 39 0.34 49
2011E 3,495 69 530 72 0.58 29 

2012E 5,113 46 721 36 0.79 21 

2013E 6,580 29 945 31 1.04 16  
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市场数据 2011/11/30

收盘价： 16.63元

52周最高价： 39.89元

52周最低价： 15.06元

平均持仓成本： 17.01元 

基本数据 2011Q3 

总股本（万股）： 91,090

流通 A股（万股）： 91,090

每股收益（元）： 0.36

每股净资产（元）： 3.80

每股经营现金流（元）： 0.40

市净率： 4.38
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表 1：主营业务预测 
 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

鸡肉  

收入（百万） 1411.9  2032.6 3440.7 5028.7 6474.5 
增长率（%） 11.8  44.0 69.3 46.2 28.8 
成本（百万） 1122.9  1653.5 2718.2 4023.0 5179.6 
销售量（万吨） 13.4  17.9 25.9 39.8 49.8 
销售量（万羽） 6770  9037 13000 20000 25000 
单位售价（元/千克） 10.5  11.3 13.3 12.6 13.0 
单位成本（元/千克） 8.4  9.2 10.5 10.1 10.4 
毛利(百万） 289.1  379.1 722.5 1005.7 1294.9 
毛利率（%） 20.5  18.7 21.0 20.0 20.0 
淘汰种鸡及其他  

收入（百万） 26.0  37.4 54.2 84.1 105.1 
增长率（%） (20.8) 44.0 45.0 55.0 25.0 
成本（百万） 14.3  20.9 29.8 46.2 57.8 
毛利(百万） 11.7  16.5 24.4 37.8 47.3 
毛利率（%） 45.0  44.1 45.0 45.0 45.0 
主营合计  

收入（百万） 1437.9  2070.0 3494.9 5112.8 6579.6 
成本（百万） 1137.2  1674.4 2748.0 4069.2 5237.4 
毛利(百万） 300.8  395.6 747.0 1043.6 1342.2 
毛利率（%） 20.9  19.1 21.4 20.4 20.4 
资料来源：东北证券研究所 

 

表 2：利润表预测 
单位：百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 1,438 2,070 3,495 5,113 6,580  

二、营业总成本 1,239 1,794 2,936 4,312 5,528  

其中：营业成本 1,137 1,674 2,748 4,069 5,237  

  营业税金及附加 0 0 0 0 0  

  销售费用 23 29 45 66 86  

  管理费用 39 55 93 135 174  

  财务费用 40 36 50 40 30  

  资产减值损失 0 0 0 0 0  

加：公允价值变动收益 0 0 0 0 0  

 投资收益 0 0 0 0 0  

 汇兑收益 0 0 0 0 0  

三、营业利润 199 276 559 801 1,052  

加：营业外收入 3 7 3 3 3  

减：营业外支出 1 6 4 4 4  

四、利润总额 201 277 558 801 1,051  

减：所得税费用 0 (0) 0 0 0  

五、净利润 201 277 558 801 1,051  

归属于母公司所有者的净利润 201 277 530 721 945  

少数股东损益 0 0 28 80 105  

六、每股收益：  

全面摊薄每股收益（元） 0.24 0.34 0.58 0.79 1.04  

资料来源：东北证券研究所 
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