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基本状况 
总股本(百万股) 910.90 
流通股本(百万股) 285.71 

市价(元) 13.85 

市值(百万元) 12615.97 

流通市值(百万元) 3957.15 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 1,437.6 2,070.0 3,034.1 4,035.3 5,497.8
营业收入增速 10.99% 43.98% 46.58% 33.00% 36.24%
净利润增长率 10.50% 38.77% 68.20% 31.67% 41.75%
摊薄每股收益（元） 0.49 0.69 0.51 0.68 0.96 
前次预测每股收益（元） 0.49 0.68 0.62 0.85 1.14 
市场预测每股收益（元）   

偏差率（本次-市场/市   

市盈率（倍） 51.21 42.82 26.97 20.49 14.45 
PEG 4.88 1.10 0.40 0.65 0.35 
每股净资产（元） 3.85 4.35 3.93 4.41 5.08 
每股现金流量（元） 0.63 0.36 0.75 0.92 1.23 
净资产收益率 12.68% 15.59% 13.05% 15.34% 18.87%
市净率 6.50 6.80 3.52 3.14 2.73 
总股本（百万元） 410.00 410.00 910.90 910.90 910.90 
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 圣农发展发布业绩预告修正公告，将 2011 年业绩增速由同比增速 90%-140%向下修正至 66.50-70.09%，

预计 2011 年盈利 4.63-4.73 亿元，对应 EPS 0.51-0.52 元，低于我们（0.62）及市场一致预期（0.65）。

 四季度圣农鸡肉量、价、利均低于预期是业绩增幅向下修正的核心原因。 

 全年公司肉鸡屠宰量达 1.2 亿羽，其中四季度肉鸡屠宰量约 4000 万羽，较三季度 3300 万羽环比增

长 20%，但较早前预期的 5000 万羽少。虽然 10 月中旬开始日屠宰量已经突破 50 万羽，但进入 12

月以后，考虑到保暖费用增加和春节提前的因素，公司主动削减了部分养殖规模。 

 肉鸡价格四季度跟随猪价出现回落，山东毛鸡价格由三季度最高的 5.5 元/斤震荡回落至目前 3.85 元

/斤，跌幅达 30%，圣农销售均价也有 1.3 万元/吨上方回落至目前 1.1-1.2 万羽/吨。 

 由于销售价格回落而饲料成本相对刚性，公司四季度肉鸡净利润由三季度 5.6 元/羽下滑至 4 元/羽，

但高于上半年的 2.7 元/羽。 

 周期角度看圣农。处在强周期的养殖行业，圣农的盈利水平无可避免受到价格周期波动的影响，短期看

节后消费转淡鸡价或将维持弱势；中期价格趋势我们仍然维持年度策略的判断——下行概率偏大，但下

调幅度偏小，原因在于猪鸡肉为主的肉类供求关系在 2011 年有所修复，但补栏行为比 08 年理性，存栏

增长较慢。因此不考虑可能疫情带来的影响，短期鸡价再度飙升驱动盈利和股价大幅上涨的概率较小。

 跨越周期看圣农。抛开周期不看，圣农仍是一个优秀的投资标的。（1）行业空间巨大，市场占有率 3-4%

使圣农难遇天花板；（2）强势营销能力保证产品销路，产能翻番也不会遇到销售瓶颈；（3）全产业链一

体化管理模式能有效进行商业复制，异地扩张启动使产能扩张节奏将以每 2-3 年产能翻一番的进程推进。

畜禽养殖业 公司点评
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  公司点评 

 基于对鸡肉价格的趋势判断，向下修正 2011-13 年盈利预测 EPS 至 0.51、0.68、0.96 元。凭借强势营销

带来的销量确定性增长和成熟商业模式推动下的异地快速复制，我们仍看好公司中长期的发展前景，维持

圣农发展买入评级，目标价 17 元。  

图表 1：猪肉价格 2011Q4 回落（元/公斤） 图表 2：山东地区毛鸡价格震荡走低（元/公斤）
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山东地区毛鸡价格

来源：wind、齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 3：圣农发展肉鸡产能假设 

单位：万羽、吨 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E
肉鸡饲养产能（万羽/年） 2700 3600 5,000 5,600 6262.44 9548.16 14400.00 16800.00 19200.00 25200.00
年肉鸡加工产能（万羽） 2400 7200 9,600 9,600 9600 9600 19200 19200 19200 25200

肉鸡屠宰量（万羽） 2691.70 3,531.71 4,229.29 5,398.60 6,770 9,037 12,000 15,960 18,432 24,444
鸡肉销售量（吨） 55307.37 67949.81 81363.95 105502.55 134459.92 179499.63 238344.22 316997.82 366096.73 485507.18

图表 4：圣农发展销售收入预测表 
项   目 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

鸡肉

平均售价（元/公斤） 8.84 8.14 10.85 11.97 10.50 11.32 12.50 12.50 13.00

增长率（YOY） N/A -7.98% 33.30% 10.34% -12.27% 7.85% 10.39% 0.00% 4.00%

销售数量（吨） 55,307.37 67,949.81 81,363.95 105,502.55 134,459.92 179,499.63 238,344.22 316,997.82 415,267.14

增长率（YOY） N/A 22.86% 19.74% 29.67% 27.45% 33.50% 32.78% 33.00% 31.00%

销售收入（百万元） 489.00 552.86 882.46 1,262.55 1,411.71 2,032.59 2,979.30 3,962.47 5,398.47

增长率（YOY） N/A 13.06% 59.62% 43.07% 11.81% 43.98% 46.58% 33.00% 36.24%

毛利率 24.36% 16.93% 26.77% 20.89% 20.46% 18.65% 20.30% 20.00% 20.50%

单位成本（元/公斤） 6.69 6.76 7.94 9.47 8.35 9.21 9.96 10.00 10.34

销售成本（百万元） 369.88 459.26 646.20 998.80 1,122.87 1,653.51 2,374.50 3,169.98 4,291.79

增长率（YOY） N/A 24.17% 40.70% 54.57% 12.42% 47.26% 43.60% 33.50% 35.39%

单位毛利（元/公斤） 2.15 1.38 2.90 2.50 2.15 2.11 2.54 2.50 2.67

单只毛利（元/只） 4.95 3.17 6.68 5.75 4.94 4.86 5.84 5.75 6.13

毛利（百万元） 119.12 93.59 236.26 263.75 288.84 379.08 604.80 792.49 1,106.69

增长率（YOY） N/A -21.43% 152.43% 11.64% 9.51% 31.24% 59.54% 31.03% 39.65%

占总销售额比重 100.00% 95.84% 98.33% 97.47% 98.19% 98.19% 98.19% 98.19% 98.19%

占主营业务利润比重 100.00% 89.56% 96.63% 93.93% 96.11% 95.44% 95.66% 95.60% 95.70%

鸡杂等其他
销售收入（百万元） 0.00 24.00 15.01 32.80 25.98 37.40 54.82 72.92 99.34

增长率（YOY） N/A — -37.45% 118.50% -20.80% 43.98% 46.58% 33.00% 36.24%

毛利率 0.00% 45.47% 54.84% 51.92% 44.99% 48.46% 50.00% 50.00% 50.00%

销售成本（百万元） 0.00 13.09 6.78 15.77 14.29 19.28 27.41 36.46 49.67

增长率（YOY） N/A — -48.20% 132.62% -9.39% 34.91% 42.19% 33.00% 36.24%

毛利（百万元） 0.00 10.91 8.23 17.03 11.69 18.12 27.41 36.46 49.67

增长率（YOY） N/A — -24.56% 106.86% -31.37% 55.07% 51.24% 33.00% 36.24%

占总销售额比重 0.00% 4.16% 1.67% 2.53% 1.81% 1.81% 1.81% 1.81% 1.81%

占主营业务利润比重 0.00% 10.44% 3.37% 6.07% 3.89% 4.56% 4.34% 4.40% 4.30%

销售收入小计（百万元） 489.00 576.86 897.47 1295.35 1437.69 2070.00 3034.13 4035.39 5497.81

销售成本小计（百万元） 369.88 472.35 652.98 1014.57 1137.16 1672.79 2401.92 3206.44 4341.46

销售毛利（百万元） 119.12 104.51 244.49 280.78 300.52 397.20 632.21 828.95 1156.36

平均毛利率 24.36% 18.12% 27.24% 21.68% 20.90% 19.19% 20.84% 20.54% 21.03%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 

重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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