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在大盘系统性风险的影响下，公司股价一度下探至 25 元以下，我们认为，

这恰恰是价值投资的好时机！ 

●行业周期与公司业绩波动的关系。 

生猪养殖业存在波动周期是市场共识，但波动并不意味着一定要下降（或

者说明显下降）。再者，即使生猪价格出现一定幅度的下滑，但公司可以采

取多种方式来平滑行业周期波动带来的负面影响。 

1、模式稳效是公司业绩保持长期稳定增长的核心基础。历经近 10 年发展

历程的雏鹰模式，其运行已经非常稳定，配种率、流产率、死亡率、料肉

比等相关技术参数一直处于行业领先地位；以最大程度发挥一线饲养人员

责任心为目标的激励约束相容机制，为公司未来稳健快速发展打下了坚实

基础。 

2、调构护利能够在一定程度上规避生猪价格下调带来的负面影响。公司

以往的财务数据显示，仔猪产品一直处于盈利状态，商品肉猪也仅仅 2010

年上半年出现亏损，公司可以通过适当加大仔猪产品占比来规避行业周期

下行带来的负面影响，这种调整可以通过改变初次进入雏鹰模式的合作农

户比重来进行。 

3、增量保利是弱化行业周期负面影响的另一举措。净利润=单位产品净利

*产品数量，在单位产品净利下滑的情况下，适当增加产品数量可以保持净

利润总量不变。公司上市以来的持续扩张，充分彰显了公司快速发展战略

的持续性和稳定性；公司在招股说明书中表示，公司将“结合公司实际情 

 市场数据 

市价(元) 25.55 

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) 24.68-60.98 

上证指数/深证成指 2218.24/9054.08 

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 

毛利率(%) 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) 55.48 14.67  14.53  7.21  

P/B(倍) 4.50 3.45  2.79  2.01  

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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况，拟定了 2010~2014 年生猪销售分别达到 70 万头、110 万头、160 万头、240 万头、360 万

头的发展目标”，预计 2015 年将超过 500 万头；从 2010 年和今年的实际数据来看，公司既定

的发展目标得到了有效执行。 

4、延链避损是防范行业周期下行的另一方式。从生猪和猪肉价格的历史运行数据来看，猪粮

比低于 5.5:1 的持续时间极少超过 4 个月；通过延长产业链、增加屠宰环节，可以将生猪进

入市场的时点向后顺延 4~6 个月，可以有效避开商品肉猪的亏损期。 

5、质提增利是公司摆脱行业周期的终极方式。对于任何一个行业而言，中高档产品的波动幅

度都会低于全行业的波动幅度，甚至与行业波动“绝缘”，生猪养殖业也不例外。根据我们对

部分中高档猪肉产品价格的持续跟踪，当行业平均价格下调时，该产品价格基本保持不变，

当行业平均价格进入上升通道时，该产品价格也在上涨，而且上涨的绝对幅度远远高于行业

平均涨幅；每经历一个行业周期，该产品价格就上一个新台阶。公司已经拥有无公害和绿色

生猪产品认证，这是打造中高档生猪产业链的基础；在具体行动方面，公司在三门峡建设百

万头生态猪养殖项目、与毛蓉女士合作开展特种野猪养殖。 

 

●明年猪价走势的判断：平稳运行是大概率事件。 

1、今年能繁母猪价格基本保持平稳，波动不大。说明生猪养殖核心环节从业者对生猪和猪肉

价格走势相对谨慎，没有大规模扩张的意愿，这就意味着行业产能没有明显提升。 

2、能繁母猪生产性能难以明显提高。受疫病防控体系不够健全、配套政策存在冲突、饲养水

平相对较低等负面因素的长期影响，能繁母猪生产性能（行业平均水平）呈下降趋势；以前

万头猪场需要 550~600 头能繁母猪，现在则需要 600~650 头能繁母猪。能繁母猪生产性能下

降，使得最终产品（商品肉猪）成本难以下降，因此生猪和猪肉产品价格大幅下降的可能性

较小。 

3、较高的人工成本制约了规模化养殖企业的快速发展。最低工资标准不断提升，提高了生猪

养殖行业人员（尤其是一线饲养人员）的机会成本；对于散户和小规模养殖户而言，疫病风

险的不确定性大大增加了亏损风险，“家产万贯、带毛的不算”。较高的人工成本，缩小了商

品肉猪产品价格的下调空间，同时也使得生猪和猪肉供给难以快速增长。 

4、进口猪肉及相关产品不可能成为国内消费的“主力军”。今年 10 月以来生猪和猪肉价格下

行，很大程度上与进口猪肉及其相关产品数量快速增长有关。未来生猪和猪肉供给是否会出

现进口大规模增长呢？我们认为，国内生猪和猪肉必须立足于自给为主、进口调剂的发展战

略。目前全球猪肉贸易量在 600 万吨左右，折合商品肉猪 8000 万头左右，即使全部由国内进

口，也仅占国内出栏总量的 10~15%，况且这种情况很难发生。 

 

●关于公司估值水平的观点。 

生猪行业周期下行是目前市场比较认可的一致观点。在此基础上，认为业内公司的估值水平

应该下调，我们不赞同该观点。该观点成立的前提条件是公司业绩出现大幅波动，根据我们

的研究，即使猪价平均下调 20%，公司明年业绩也极有可能保持平稳。如果采取周期性行业的

估值方法，行业景气度高时给予公司较低的市盈率，行业景气度低时给予公司较高的市盈率，

那么目前公司 2012 年的动态市盈率仅仅 15 倍，估值水平明显不合理。 

如果将公司视为一个稳健增长的企业，年复合增长率在 50%以上，那么那么目前公司 2012 年

的动态市盈率仅仅 15 倍，估值水平也同样不合理。 
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●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”评级和 60 元的目标价不变，

继续强烈推荐！ 

 

图 1：2007 年以来公司主要产品的毛利变化 

 
数据来源：公司公告，民族证券 

 

图 2：2006 年以来猪粮比价走势 

数据来源:Wind资讯
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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 27.74  14.67  14.53  7.21  
     P/B 2.17  3.45  2.79  2.01  

     EV/EBITDA     
资料来源：公司报表、民族证券 
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