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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 0.274 0.385 0.613 0.755 0.962 
每股净资产(元) 6.13 6.41 6.82 7.38 8.14 
每股经营性现金流(元) 0.58 0.23 1.60 1.19 1.15 
市盈率(倍) 97.14 65.75 22.66 18.39 14.42 
行业优化市盈率(倍) 53.20 58.60 53.90 53.90 53.90 
净利润增长率(%) -13.95% 40.47% 59.17% 23.24% 27.48%
净资产收益率(%) 4.47% 6.00% 8.98% 10.23% 11.82%
总股本(百万股) 147.00 147.00 147.00 147.00 147.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 
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投资逻辑 
 公司是国内规模最大的樱桃谷鸭养殖与加工一体化企业。根据世界消费的

一般规律，我国肉鸭（肉禽）行业空间未来将保持平稳增长，个体肉禽养

殖加工企业的成长性更多来源于对竞争对手市场份额的挤占。在集中度不

高和同质性竞争较为严重的行业背景之下，挖掘产业链价值、提升成本控

制能力和寻找与竞争对手的差异点将是肉禽养殖企业提高竞争力的出路。 

 公司目前的看点主要在于：（1）已建立了集祖代种鸭、父母代种鸡种鸭的

养殖、孵化，商品代鸡鸭养殖，禽类产品加工与销售以及饲料生产销售为

一体的较为完整的产业链，为实现产品差异化标准化打下基础；（2）凭借

地处饲料原料产地和灵活调整饲料配方等有利因素形成一定的原料成本优

势；（3）目前已初步形成“华英牌”品牌优势，并正致力于通过产业链经

营模式来扩大产品品质的差异化优势。 
 与圣农发展相比，公司目前尚未展现出如圣农那样立足于产品差异化基础

上的强大的营销体系，这将是公司未来可以提升的空间之一。 
 公司未来的潜在增长点在于：（1）随着产能的逐步释放，过去制约公司成

长的养殖产能瓶颈问题逐步得到解决，公司未来成长的关键点将在于如何

通过提高营销体系的效率来拉动销量的增长；（2）公司正等待欧洲出口许

可证，如果公司未来在出口业务取得突破，则将有利于进一步推动业务增

长和提升整体盈利水平。 
盈利预测与投资建议 
 盈利预测。我们预计公司 2011-2013 年净利润分别为 90 百万元、111 百万

元和 141 百万元，同比增长 59.17%、23.24%和 27.48%，EPS 分别为

0.61 元、0.76 元和 0.96 元。若考虑增发摊薄，2011-2013 年净利润分别为

EPS 分别为 0.61 元，0.56 元和 0.72 元。 

 投资建议。A 股目前与华英农业可比的主要禽类上市公司为民和股份、雏鹰

农牧、益生股份和圣农发展，平均估值水平为 18×11PE 和 17×12PE。参考

可比公司的估值水平，我们给予公司 16-20×12PE 的估值水平，目标价

12.08-15.10 元，首次给予“持有”的投资评级。 

风险提示 

 （1）玉米、豆粕等饲料原料大幅上涨风险；（2）富民计划农户养殖管理

风险；（3）垃圾处理和环境保护风险；（4）养殖疫病风险。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：13.88 元 
目标（人民币）：12.08-15.10 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 103.00

总市值(百万元) 2,040.36
年内股价最高最低(元) 28.03/12.55
沪深 300 指数 2901.22

中小板指数 6641.82
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公司盈利预测及估值 

盈利预测：2011-2013 年 EPS 为 0.61 元、0.76 元和 0.96 元 

 核心假设：（1）随着产能的逐步释放和营销的推广，预计假设公司冻鸭
产品未来三年的销量增长分别为分别增长 15%、25%和 25%。（2）随着
公司未来肉鸭养殖产能的增加，公司将优先保证自用鸭苗的供给，因此根
据公司未来的产能扩张节奏，我们假设未来三年鸭苗销量增速均为-20%。
（3）根据公司肉鸡总产能增长和销售趋势，我们假设未来三年冻鸡销量
增速分别为 130%、100%和 50%。 

 盈利预测：我们预计公司 2011-2013 年主营收入分别为 1787 百万元、
2428 百万元及 3317 百万元，同比分别增长 37.1%、35.9%和 36.6%；
2011-2013 年净利润分别为 90 百万元、111 百万元和 141 百万元，同比
增长 59.17%、23.24%和 27.48%，EPS 分别为 0.61 元、0.76 元和 0.96
元，若考虑增发 EPS 分别为 0.61 元，0.56 元和 0.72 元。 

估值与投资建议：首次给予“持有”的投资评级 

 A 股目前与华英农业可比的主要禽类上市公司为民和股份、雏鹰农牧、益
生股份和圣农发展，平均估值水平为 18×11PE 和 17×12PE。参考可比
公司的估值水平，我们给予公司 16-20×12PE 的估值水平，目标价
12.08-15.10 元，首次给予“持有”的投资评级。 

图表1：华英农业主营业务销售预测表 

冻鸭产品 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

平均售价（元/吨） 6670 8045 8661 8,132 8,572 9,430 9,430 9,807

增长率（ YOY） 21% 8% -6% 5% 10% 0% 4%

销售数量（万吨） 5.88 7.33 7.22 7.09 7.83 9.0 11.3 14.1

增长率（ YOY） 25% -1% -2% 10% 15% 25% 25%

销售收入（百万元） 392.2 589 625 577 671 849 1061 1379

增长率（ YOY） 50% 6% -8% 16% 27% 25% 30%

毛利率 3% 10% 15% 17% 7.5% 9.3% 9.0% 9.0%

毛利润 11 60 92 95 50 79 95 124

冻鸡产品

平均售价（元/吨） 8,240 8,983 9,561 9,178 9,653 10,426         10,217         10,626         

增长率（ YOY） 9% 6% -4% 5% 8% -2% 4%

销售数量（万吨） 0.0 0.6 0.6 0.8 1.8 4.2 8.4 12.5

增长率（ YOY） 57980% 2% 34% 127.8% 130% 100% 50%

销售收入（百万元） 0.1 52 57 73                175 436 854 1332

增长率（ YOY） 63218% 9% 29% 140% 148% 96% 56%

毛利率 -10.2% 12.3% 4.3% -1.2% 6.9% 7.0% 6.0% 6.0%

毛利润 -0.0 6 2 -1 12 30 51 80

鸭苗

平均售价（元/羽） 2.8 5.7 3.2 2.6 3.8 4.1 3.3 3.5

增长率（ YOY） 102% -44% -19% 44% 10% -20% 6%

销售数量（万羽） 3,009 2,484 3,679 5,729 6,415 5131.7 4105.3 3284.3

增长率（ YOY） -17% 48% 56% 12% -20% -20% -20%

销售收入（百万元） 84.9 141 118 150              241              212 136 115

增长率（ YOY） 67% -16% 27% 61% -12% -36% -15%

毛利率 45.2% 57.8% 30.4% 24.2% 29.9% 35.0% 25.0% 25.0%

毛利润 38.4 82 36 36 72 74 34 29

其它

销售收入（百万元） 161 156 162 133 215 290              377              491              

增长率（ YOY） -3% 4% -18% 62% 35% 30% 30%

毛利率 22.3% 11.1% -0.8% -8.1% 9.5% 15.0% 25.0% 25.0%

毛利润 36 17 -1 -11 20 44 94 123

来源： 公司公告、国金证券研究所 
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公司概况 

 公司是国内规模最大的樱桃谷鸭养殖与加工一体化企业，形成了包括种鸭
孵化、饲料、养殖、屠宰加工、熟食制品和羽绒加工于一体的产业链。
“华英牌”冻鸭远销国内鸭肉加工企业和出口日韩等地区。 

 2010 年公司销售 7.8 万吨冻鸭及 6400 万羽鸭苗，综合冻鸡、饲料等收入
达 13.0 亿元，毛利率 11.9%，净利率 4.3%。 

 截止 2011 年 6 月底，公司第一大股东潢川华英禽业总公司，持股比例为
28.59%。实际控制人为潢川县财政局。 

 

肉禽（肉鸭）养殖： 行业空间平稳增长，集中度提升是趋势 

我国是第一大鸭肉生产国，集中了全球 70%生产能力和 23%的出口份额 

 我国是全球第一大鸭肉生产国，过去 20 余年产量的年均复合增速达
8.12%，高于同期 6.14%的全球产量增速。从全球的供给格局来看，鸭肉
的生产较为集中，我国是第一大鸭肉生产和消费大国，产量约占全球的
70%，远高位居第二位法国（大国份额仅为 6%）。我国鸭肉产量从 1990
年的 59.96 万吨增长至 2009 年的 264.38 万吨，年均复合增速到达
8.12%，高于同期 6.14%的全球产量增速。 

 我国是紧随美国之后的第二大鸡肉生产国。相比鸭肉，鸡肉的生产格局则
较为分散。美国是全球鸡肉第一生产大国，约占全球份额的 20%，我国紧
随其后，约占全球产量的 14%。我国鸡肉产量从 1990 年的 266.32 万吨增

图表2：可比公司估值水平 

2011E 2012E 2011E 2012E

益生股份 25.80 36.22 1.76 1.70 14.70 15.20

圣农发展 13.75 125.25 0.58 0.78 23.69 17.57

雏鹰农牧 26.10 69.69 1.53 1.65 17.09 15.78

民和股份 28.74 43.40 1.89 1.62 15.22 17.74

平均 17.67 16.57

EPS PE
可比公司 股价 总市值 (亿元 )

 
来源：聚源一致预期、 国金证券研究所 

图表3：公司营业收入 2010 年增速达 39.8% 图表4：公司毛利率维持在 13%附近 
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长至 2009 年的 1144.26 万吨，年均复合增速到达 7.97%，高于同期
5.08%的全球产量增速。 

 

 

图表5：全球鸭肉生产较为集中。我国是全球最大的鸭肉
产国，约占全球总量的 70%，其次法国约占 6%。（单
位：吨） 

图表6：全球鸡肉生产的集中度明显低于鸭肉。美国是全
球最大鸡肉生产国，约占总量的 20%。我国是第二大生
产国，约占总量的 14%。（单位：吨） 
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来源：FAO、国金证券研究所   

图表7：我国肉鸭存栏量约占全球的 65% 图表8：我国活鸡存栏量约占全球的 25% 
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图表9：我国肉鸭屠宰量约占全球的 76% 图表10：我国活鸡屠宰量约占全球的 15% 
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根据全球肉类消费趋势和规律，我国禽肉消费增长潜力大 

 海外禽肉的消费趋势。欧美和日本等发达国家对高脂肪、高胆固醇含量的
红肉（猪牛羊肉）消费已经加以节制， 取而代之以高蛋白、低脂肪、低胆
固醇含量的白肉（鸡鸭鹅肉和水产）， 白肉逐渐成为最受欢迎的肉类食
品。除了营养价值以外，面对粮食价格的飞涨，禽肉相比其他肉类的优势
还体现在更高的肉料比（生产成本低）、更短的屠宰周期、更低廉的价格
和更方便的加工烹调（快餐消费）。根据世界消费的一般规律，肉类消费
达到一定水平后，禽肉将成为发展的重点。 

 美国的禽肉消费趋势。美国近 20 年来肉类的消费趋势是：猪肉约占
25%，基本不变；牛肉大幅降至到 34%，而禽肉则大幅上升至 40%以
上。 这种肉类结构变化，在世界上有一定的代表性。根据美国农业部
的预测，美国的禽肉消费将在 2018 年将赶超其他红肉（猪牛羊
肉）。而牛肉和猪肉的消费量则将在 2013 年触及最低点，并且将持
续低于 1980 年的消费水平。　 

 欧盟的禽肉消费趋势。由于禽肉价格更低廉和加工更方便，整个欧盟
的禽肉消费量将保持稳定增长的态势，2020 年欧盟人均禽肉消费量预
计将达 24.7 kg。 

 我国人均禽肉消费增速约为 7.48%，远高于猪牛羊等红肉消费增速。相比
红肉（猪牛羊肉），白肉（鸡肉、鸭肉等）具有高蛋白、低脂、低胆固醇
的特质，已成为健康饮食的趋势。过去 20 年，我国家禽、牛羊肉和猪肉
人均消费量增速分别为 7.48%、2.82%和 1.59%，禽肉人均消费增速明显
高于猪牛羊肉。 

 我国人均禽肉消费水平低，居民消费水平的提高和健康饮食理念的推广将
助推禽肉消费的进一步增长。我国的人均禽肉消费量仍处于较低水平，人
均消费量约为 7-8 公斤/人/年，而世界的平均水平为 12.5 公斤/人/年，而美
国、巴西、日本、韩国和马来西亚等禽肉消费国家的人均消费量则分别为
52 公斤/人/年、35 公斤/人/年、16.8 公斤/人/年、12.4 公斤/人/年和 35.6
公斤/人/年。随着我国居民收入水平的提高和健康饮食理念的推广，我国
人均禽肉消费水平在未来仍存在较大的提升空间。 

 

图表11：我国家禽人均消费量呈下凹曲线，增速明显高
于猪肉和牛羊肉的人均消费增长（KG/人/年） 

图表12： 我国家禽人均消费量仍然偏低，随着饮食结构
的改善，未来仍有较大的提升空间 
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 鸭肉 VS 鸡肉：肉鸭养殖盈利略低，鸭肉消费开始出现追赶之势。 

 肉鸭养殖 VS 肉鸡养殖。（1）多年的肉鸡饲养 使得肉鸡的疾病越来
越复杂， 现今在肉鸡临床上很少能见到单一病原感染的疾病。而肉鸭
疾病少， 抗病能力相对较强， 容易饲养。因此，肉鸭养殖的存活率和
禽药支出一般要高于肉鸡养殖；（2）肉鸭养殖的料肉比要高于肉鸡养
殖，饲料成本支出较后者高；（3）饲养肉鸭鸭舍投资比鸡舍投资要
低，简易大棚就可饲养，肉鸡舍改鸭舍几乎不需投资；（4）由于饲料
是禽畜养殖占比最大的成本开支，较高的料肉比使得肉鸭养殖的盈利
能力略低于肉鸡养殖。 

 肉鸭价格 VS 肉鸡价格：两者变动趋势具有较强的趋同性，但鸭肉价
格一般高于鸡肉价格。（1）在消费替代的作用之下，鸭肉和鸡肉猪肉
的价格的变动趋势较为一致，相关系数接近 0.9；（2）由于肉鸭的养
殖成本和人工除毛等加工成本高于肉鸡，成本驱动下是鸭肉价格一般
高于鸡肉的原因之一。  

 鸭肉消费增速 VS 鸡肉消费增速：我国鸡肉消费量约为鸭肉消费量的
4.6 倍。然而，近 10 年来，鸭肉消费增速开始高于鸡肉增速。（1）
我国有 10 个禁食猪肉的民族，牛羊肉有膻味，鹅肉有青草味和鸭肉有
骚味等因素均使得上述肉类消费受到一定程度限制，而惟独鸡肉是全
民皆宜，消费覆盖面最广。（2）我国传统的饮食观念认为肉鸡的功能
温中、益气、补虚，是一种很好的滋补性食物，是热补；而肉鸭性平
或偏凉，功能滋阴补虚，利尿消肿，是温补。南方地区传统上有食用

图表13：与欧美国家相比，我国禽肉在肉类消费中占比
仍较低 

图表14：美国的人均禽肉消费量几乎与红肉消费相当 
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来源： wind、国金证券研究所  

图表15： 受高料肉比影响，肉鸭养殖的盈利能力比肉鸡
养殖略低 

图表16： 肉鸡与肉鸭养殖参数对比 

肉鸡养殖 成本占比 肉鸭养殖 成本占比

年批次 5.5~6.5 6~7

苗成本 3.5 19% 3.5 18%
料肉比 1.8:1 2.6:1
饲料成本 12.2 68% 14.6 75%
用药成本 0.8 4% 0.3 2%
其他成本 1.5 8% 1.0 5%
总成本 18.0 19.4
冻品售价 12.0 12.0
售重 2.0 2.0

净利润 6.1 4.6
净利率 25% 19%

  
鸡 鸭

在禽肉中占比 约80% 约15%

料肉比 1.7  ：1 2.6  ：1

饲料 对饲料的要求较高 对饲料的要求较低

养殖性能

单位面积的产出率更
高，孵化周期约21
天，出栏需40多天

单位面积产出率
低，孵化周期约28
天，出栏需40多天

抗病性
抗病性强，用药约1
元/只

抗病性强，用药约
0.3元/只

自养投资支出 约10元/只 约5元/只

来源：wind、 国金证券研究所  
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水禽的习惯，水禽加工产品花色品种丰富，并逐渐被北部的消费者接
受，水禽加工产品消费量逐年增加。此外，由于鸭肉的脂肪含量比鸡
肉更低和逐渐受到现代营养学家的推崇，消费者逐渐重视鸭肉的健康
营养价值。（3）据 FAO 统计，过去 20 年我国鸡肉与鸭肉消费增速
基本一致，约为 8%，但 2000-2009 年鸭肉消费复合年增速达 4.0%，
高于鸡肉的 2.7%。我国鸡肉消费覆盖面广，是鸭肉消费量的 4.6 倍。
然而鸭肉消费最近 10 年来已经逐渐出现追赶之势。 

 

 

 我国是全球第一大鸭肉出口国，出口贸易将是国内禽肉增长的又一潜在动
力，但道路并不平坦。 

 从全球鸭肉贸易的角度来看，我国是全球第一大鸭肉出口国，约占全
球出口量的 22.59%，其次是匈牙利、荷兰、德国和法国。而全球第一
大鸭肉进口区域为中国香港，约占全球进口量的 34.46%，其次是卡塔
尔、德国和美国。我国鸭肉的出口占比严重低于我国的产量占比，鸭
肉出口量仅占国内产量的 1.13% 

 出口外贸是我国鸭肉产量增长的一大潜在拉动力，但是我们认为出口
的道路并不平坦。外国的技术壁垒一直是我国禽类产品出口的第一障
碍，主要表现为：（1）质量标准越来越高，有些标准的制定甚至明显
高出本国执行标准；（2）检测内容不断增加，不仅提高了禽类加工企
业的生产成本，而且降低了我们的资源和成本优势；（3）检测手段十

图表17：活鸭与活鸡价格基本一致， 图表18：活鸭价格的波动性要低于猪肉价格 
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来源： wind、国金证券研究所  

图表19：鸭肉、鸡肉和猪肉价格之间具有很强的联动
性，相关系数接近 0.9（单位：元/吨） 

图表20：近 10 年来，鸭肉消费增速开始高于鸡肉增速 
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分苛刻，尤其是对进口禽肉的检测，各进口国大部分均采取精密检测
的手段。这些壁垒的存在，意味着出口的道路并不平坦。欧盟此前全
面禁止进口中国生产的禽肉产品就是先例。 

 

肉禽（肉鸭）养殖行业门槛不高，集中度有待提升 

 肉鸭养殖行业门槛不高，市场集中度有待提升 

 禽肉养殖的行业壁垒并不高，养殖技术和达到食品卫生要求相对并是
很困难。正式因为如此，我国禽肉养殖行业目前行业集中度较低，未
来仍有待进一步提升。以肉鸡养殖为例，年出栏 100 万只以上的养殖
场（户）只有 147 家，而年出栏规模 5 万只一下的养殖场（户）则高
达 300 多万家。 

 我国肉鸭的饲养区主要分布在长江中下游、华东、东南沿海各省及华
北等省市。该区江河纵横、湖泊众多、水生动植物资源丰富，利于养
鸭业发展。据统计，山东、浙江、江苏、广东、四川、安徽、湖南、
湖北、江西、重庆、福建、河南、广西等 13 个省的鸭养殖量约占全
国的 90%以上，其中福建省是番鸭和半番鸭的主产区,，而浙江、福建
和湖北则是我国蛋鸭生产、加工的主产区。 

 在较为分散的行业中，经过多年的经营和积累，国内也已经涌现出一
批大型鸭、鹅加工龙头企业，如河南华英、山东六和、北京金星鸭
业、内蒙古塞飞亚、吉林正方等。这些企业大多从种鸭（鹅）繁育到

图表21：全球鸭肉进口国家和地区的进口份额占比情况 图表22：全球鸭肉出口国家和地区的出口份额占比情况
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来源： FAO、国金证券研究所   

图表23：从肉鸡养殖的分散性可以看出我国肉禽养殖行
业的规模化程度仍有待进一步提高 

图表24：国肉禽养殖的区域集中度逐渐提升 

养殖规模（年
出栏数）

场（户）数
出栏数（万

只）

1-1999只 27,127,006 144,668.89

2000-9999只 358,688 175,489.05

10000-49999只 136,833 265,210.81

50000-99999只 12,405 81,817.83

100000-499999只 2,623 50,390.89

500000-999999只 344 21,804.28

100万只以上 147 48,640.82
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商品鸭（鹅）饲养，从屠宰加工到销售等，有一条完整的产业化链
条，有效解决了水禽业发展中的产、加、销等诸多问题，拓展了产品
的国内外市场。其中，前几大肉鸭企业规模差别不大，目前均在 5000
万只左右，均为一体化养殖，具有较好的产品质量和出口能力。目前
国内肉鸭加工企业已达 90 多家，其中年加工量超过 2000 万只的只有
河南华英、山东乐港、香河正大等 9 家企业，年加工量超过 7000 万
只的仅有河南华英一家。 

 在行业空间平稳增长的环境下，个体肉禽养殖加工企业的成长性更多来源
于对弱势竞争对手市场份额的挤占。而在集中度不高和同质性竞争较为严
重的行业背景之下，提升控制成本能力、进一步挖掘产业链价值、以及设
法寻找与竞争对手的差异点将是肉禽养殖企业提高竞争力的可选路径。 

 由于肉鸭行业的门槛和风险相对较低，产品同质化程度高，目前行业
竞争较为激烈。而龙头企业之间的规模相近，净利率约在 5-6%。 

 成本控制能力仍有提升余地。饲料为养鸭主要成本，我们认为超大规
模将有益于形成成本采购的规模效应。此外，我国饲料储存损失率为
9.7％，而日本、美国等发达国家粮食产后损失率不到 1%，提升饲料
管理水平也将有利于节约成本。 

 进一步挖掘产业链价值是提升盈利水平的又一可选路径。目前一体化
冻鸭产品虽具有优良品质，但并没有获取价格溢价。精深加工比例在
国外占 80%，而目前国内其仅占 30%左右，仍有较大的发展空间。熟
食等深加工产品的品牌销售以及出口均有利于提升盈利能力。 

 

公司是国内产业链一体化合同养鸭模式的龙头企业 

看点之一：公司已具有一定的原料成本优势 

 客观优势：地处原料产地且规模采购，具有原料成本优势 

 公司饲料成本约占冻鸭生产成本的 65-70%；约占商品代鸭苗生产成
本的 55-65%。 

 规模采购具有成本优势。玉米采购来源主要是产粮大省河南和辽宁
等，近距离运输和大规模采购具有成本优势。2011 年上半年采购玉米
共 7.8 万吨，随着养鸭规模扩大，全年有望采购 20 万吨左右。 

图表25：我国肉鸭 10 强企业 图表26：我国肉鸡 10 强企业 
 序号 2010年肉鸭10强 (肉鸭10强 )

1 河南华英禽业集团

2 内蒙古塞飞亚农业科技发展股份有限公司

3 山东六和集团有限公司
4 江西煌上煌集团有限公司
5 山东中澳农工商集团有限公司
6 山东华康食品有限公司
7 兖州绿源食品有限公司
8 北京金星鸭业中心
9 四川绵樱鸭业有限公司
10 江苏高邮鸭集团

   序号 2010年肉鸡10强 (肉鸡10强 )
1 福建圣农发展股份有限公司
2 青岛九联集团股份有限公司
3 诸城外贸有限责任公司
4 山东凤祥（集团）有限责任公司
5 北京华都集团有限公司
6 北京大发正大有限公司
7 山东六和集团有限公司
8 山西粟海集团有限公司
9 山东莱阳春雪食品有限公司
10 河南省淇县永达食业有限公司

来源：中国肉禽网、国金证券研究所   
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 主观优势：由于饲料自产，公司可以通过调整配方灵活应对成本上涨 

 玉米和小麦都属于饲料原料中的能量物质，两者之间在很大程度上可
以实现相互替代。由于公司具有饲料自产能力，公司可以根据玉米和
小麦比价对饲料中的玉米小麦的配比进行灵活调整，降低成本。例
如，在玉米价格具有优势的情况下，玉米可以占配方的 60%、小麦占
5-8%；而在小麦价格占有优势的情况下，小麦可以占到配方的 55%，
而玉米占比则可以下调至 10-12%。此外，豆粕、棉粕、花生粕、鱼
粉等蛋白类物质之间也可以根据性价比优势进行动态调整，从而在一
定成上控制成本上涨压力。 

 

看点之二：产业链已成型，为深挖盈利增长空间和实现产品差异化标准化打下
基础 

 目前，国内小型禽肉加工企业主要采取单一屠宰加工模式。该模式主要是
从养殖场或散户批量收购活禽，进行屠宰加工后再进行销售，不能有效地
控制禽肉品质，且很难形成品牌效应。 

 相对于，单一屠宰加工模式，公司已建立了集祖代和父母代种鸭、父母代
种鸡的养殖、孵化、商品代鸭和鸡的养殖，禽类产品及其制品的加工与销
售以及饲料生产销售为一体的较为完整的一体化产业链。肉鸡养殖企业圣
农发展的成功经验已经证明产业链模式的价值，我们认为公司一体化产业
链模式的建立将有为进一步挖掘利润增长空间和实现产品差异化标准化打
下基础。 

图表27：河南是我国玉米和小麦的主产区之一 图表28：河南作为玉米原料产地，具有价格优势 

河南 26.80% 黑龙江 13.10%

山东 17.90% 吉林 11.30%

河北 10.70% 山东 10.90%

安徽 10.50% 河南 9.20%

江苏 8.80% 河北 8.50%

新疆 5.40% 内蒙古 8.30%

其他 20.00% 其他 38.70%

小麦各产区产量分布 玉米各产区产量分布
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来源：中华粮网、国金证券研究所   

图表29：公司饲料原料历史采购情况 图表30：玉米和小麦历史价差 
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 相对于单一环节的中小型竞争对手而言，公司的产业链模式已呈现明显优
势。而在面对同样采取一体化产业链模式的山东六和、山东乐港和内蒙古
赛飞亚等业内排名较前的竞争对手时，公司要想进一步拉开差异化优势，
公司可能需要在产业链经营上付出更大的努力。 

 

看点之三：公司正在寻求品牌和产品的差异化 

 初具品牌优势。在同质性竞争较强的行业背景下，公司已初步体现出一定
的品牌优势。公司的“华英牌”产品在行业内已经具有一定的知名度和美
誉度。“华英”商标于2006年则被评为“中国驰名商标”；“华英牌”高
品质鸭肉于2006 年被河南省商务厅认定为“河南出口名牌”；2006 年被
农业部认定为“中国名牌农产品”。 

 

 借助产业链优势，公司正致力于通过一体化合同养殖来规避养殖风险和追
求产品品质的差异化。 

 苗种环节：优质苗种来自英国樱桃谷鸭。 

图表31：各大肉鸭养殖加工一体化公司的对比分析 

加工规模 盈利能力 成长性 养殖模式 其他 评价

山东
乐港

年肉鸭综合加工能力4000

万只。兼猪肉屠宰加工

- - 一体化产业链 出口日韩、欧盟、瑞士、
南非及中东、东欧等数十
个国家，此外还涉及热电
、塑胶、建筑和房地产及
中医院

-

内蒙古
塞飞亚

2008年加工2500万只，原

计划2010年3000万只以上

- - 一体化产业链 - 以熟食等深加工
产品为主

山东
六和

2009 年 销 售 鸭 6.28 万 吨

（折合约3500万只），年

可生产畜禽种苗近亿只

一体化产业链， “龙头

企业+政府+银行+担保

公司+养殖场+保险公

司+养殖合作社+专业

服务组织”八位一体

出口。公司主营饲料和养
鸡业务，为全国第一大饲
料公司

获国家无公害农
产品认定证书、
全国名牌农产品

2008-2010年平均

净利率为5.09%
2007-2009年禽类养

殖复合增速63%

华英
农业

目前产能年屠宰加工樱桃
谷鸭7000万只，肉鸡8000

万只，商品代鸭苗1亿只

一体化产业链，合同
养殖：公司+基地+农

户

出口日韩和香港。兼营养
鸡业务

质量过硬成就知
名品牌，享有“
世界鸭王”美誉

2007-2009年公司收

入几乎无增长

2007-2009年公司

平均净利率4.51%

来源：公司公告、国金证券研究所  

图表32：全国樱桃谷鸭一体化养殖加工企业市场占有率一览表 
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河南华英农业发展股份有限公司 山东乐港食品股份有限公司

内蒙古塞飞亚食品股份有限公司 山东潍坊金河食品有限公司

山东中澳农工商集团有限公司 山东新昌肉食有限责任公司  
来源：公司公告、国金证券研究所  
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（1）公司祖代鸭种从英国樱桃谷农场（包括其独子公司）引进樱桃谷
鸭 SM3 品种，品种纯正、遗传性能稳定、生长速度快、饲料报酬高、
抗病力强。近 20 年与其合作良好，优先保障供应。 

（2）公司的鸭苗优先自给，剩余外销。凭借在孵化方面积累的成熟技
术，公司鸭苗在市场上具有一定的竞争力，售价可高于市场价约 0.2
元/只。 

（3）由于公司具有从祖代鸭养殖孵化开始的较为完整的产业链，从理
论的角度而言，鸭苗作为中间产品，可供出售亦可供继续养殖而进入
产业链的下一个环节，公司可以根据当时的市场价格及未来的走势预
测来调剂留种及自养和出售的数量，依此来平滑公司业绩大幅波动的
风险。即在鸭苗价格大涨时增加鸭苗的外销比例，而在鸭苗价格下降
时扩大养殖规模增加冻鸭产量，平抑单产品价格低迷的影响。然而，
从实际的业务数据来看，鸭苗价格和外销比例并没有表现出很明显的
正相关性。我们认为其中的原因可能在于：在行业景气情况，合同养
殖户养殖积极性提升，养殖规模扩大，由于鸭苗自身供给有限，公司
将优先保证自用鸭苗的供应，然后才是外销。 

 

 养殖环节：公司目前的养殖模式为“公司+基地+农户”， 原料鸭的养
殖采取“五统一”模式，即统一配送雏苗、统一配送饲料、统一养殖
技术标准、统一疫病防治、统一调度屠宰，全程执行标准化养殖。 

 鸭源控制：屠宰加工所用樱桃谷鸭主要有三个来源，即公司自建基地
养殖场、合同养殖户自建养殖场和向社会养殖户收购。公司本部产品
全部实行合同养殖，外地分子公司屠宰加工鸭源部分为向社会养殖户
收购。外购鸭源占比基本为 16%-24%，其余绝大部分为自建基地养殖
和合同养殖户养殖。养殖前公司按批次规定养殖标准，在成活率、饲
料消耗和质量标准都达标下验收，合格率不高于 98%。由于公司徐州
分公司、菏泽华英公司、丰城华英公司所需鸭源来自于向社会养殖户
外购，因此该批鸭源在饲料、注射用药、疫苗等方便比本部鸭源存在
更大的风险暴露。作为应对措施，公司已建立社会养殖服务、监督、
管理和防病防疫体系来控制风险。从最近几年的情况来看，风险仍在
可控范围之内。我们认为公司未来应该继续控制好这部分风险，以保
障产品整体质量，不能因为小部分外购鸭源的潜在风险而毁掉经营多
年的公司品牌，那是得不偿失的。从另一方面来说，我们在一定程度
上也认同公司控制外购鸭源比例的做法，这有助于保障公司对产品品

图表33：华英农业外销鸭苗和自用鸭苗占比 
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质的控制力。对于食品加工企业而言，食品安全和品质是生存和发展
的重要基石。 

 加工环节：公司所有屠宰加工生产线均采用人工挂鸭、机械宰杀、浸
烫脱羽、摘除处理内脏、自动清洗鸭体、降温分级、分割包装的机械
化生产模式。相对于国内小型禽肉加工企业而言，公司的机械化生产
有助于最大程度地减少人为污染源，从而有助于保证产品质量和安
全。 

 

与圣农发展之比较：华英农业具有较大的可提升空间 

 销售渠道之比较。 

 圣农发展的客户为肯德基、麦当劳等快餐企业，双汇、太太乐等食品
工业企业和肉品批发市场。其中，快餐企业和食品工业企业为公司重
点客户，为直销模式，销售占比约为 60%。面向批发市场主要通过经
销模式销售。其中直销部分盈利能力强，是公司优先满足客户。在销
售策略上，公司没有把有限的产能用于集中满足个别大客户的全部需
求，而是在用部分产能满足老客户和大客户 30%-40%的需求同时，剩
余产能用于新客户的培育和开发。 

 华英农业冻鸭产品前十大客户为全聚德、双汇等大型加工企业。从过
去几年的经营情况来看，公司前十大客户相对稳定。目前公司的销售
网络已经在主要省区逐渐铺开。国内主要在武汉等地区商超、餐饮及
经销商销售。此外，公司已开始尝试直营店销售。公司 60%的熟食用
于出口，在已有日本、韩国和香港、非洲市场的同时，公司 2010 年
实现了出口南亚、中亚国家和澳门。 

 圣农发展目前已经借助于肉鸡自养一体化产业链模式建立起了产品的
差异化标准化优势（产品供不应求），从而建立较为顺畅的营销体
系。而华英农业目前尚未展现出如圣农那样立足于产品差异化基础上
的强大的营销体系，这将是公司未来可以提升的空间之一。 

图表34：冻鸭与鸭苗为 2010 年主要收入来源 图表35： 公司约五成肉鸭来自于签约农户 
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 养殖模式和盈利能力之比较 

图表36：华英农业冻鸭销售中经销商和法人各占一半 图表37：圣农发展的快餐企业客户和食品工业客户均为
直销，销售占比约占 60% 
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来源： 公司公告、国金证券研究所  

图表38： 鸭苗销量稳步增长，冻鸭相对缓慢 图表39： 公司已覆盖国内主要区域，并 1/10 为 出口 
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来源： 公司网页，国金证券研究所  

图表40：圣农发展大客户以快餐类为主（2009 年） 图表41：华英农业冻鸭销售前十大客户相对稳定 

铭基
16%

肯德基
13%

百胜
9%

圣农食品
7%

德克士
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  06年 07年 08年 09年1-6月
1 宋成福 武汉琦强 武汉琦强 武汉琦强
2 北京西南 陈兵亮 上海日永食上海日永食品
3 陈兵亮 北京西南 陈兵亮 北京东方友谊
4 董为民 董为民 南京桂花鸭联华超市 
5 河南双汇 宋成福 董为民 宋成福
6 香港五丰 南京桂花鸭 联华超市 陈翔
7 刘臻峰 欧尚（中国） 北京东方友任传鑫
8 联华超市 联华超市 河南双汇 陈兵亮 
9 欧尚（中国香港五丰 欧尚（中国重庆永辉 
10 武汉琦强 河南双汇 刘臻峰 欧尚（中国）

来源：公司公告、国金证券研究所   



            

- 16 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

 公司与圣农发展分别为养鸭与养鸡行业一体化的养殖加工龙头。公司
的养殖环节超过半数为农户合同养殖，而圣农全为公司自养。 

 公司与圣农发展的毛利率在 2007-2010 年期间存在 7.3%-10.0%的相
对稳定差距。我们认为该差异主要来自于：(1) 鸭肉属于小众肉类且食
品安全尚未得到重视，公司对下游没有形成议价能力；(2) 农户养殖约
有 1 元/只的利润，约占单只活鸭价格的 5%。 

 

 

公司未来潜在的增长点 

肉鸭业务突破瓶颈，加工产量有望得到提升 

 公司的成鸭养殖规模为目前加工瓶颈，肉鸭加工环节产能利用率仅为
60%。 

 公司的原屠宰加工能力为 7000 万只/年。2010 年菏泽华英新建 2000 
万只/年，已建成投产。 

 目前成鸭供给为加工原料瓶颈，导致加工环节产能利用率仅为 60%。 

 肉鸭养殖规模近年将显著提升。 

 公司总部拥有 1700 万只成鸭供给能力。富民计划将显著提升养殖户
供给量。该项目在潢川附近支持农户建设养殖小区 500 个，每个场年

图表42：公司与圣农发展比较 

华英农业 圣农发展

养殖规模 约5000万只鸭及2000万只鸡 年养殖1.4亿只鸡

养殖模式
一体化合同养殖（鸭抗病性较
强）

一体化自养（鸡抗病性较弱）

养殖风险
养殖户承担，但分食约1元/只利
润

公司承担，但所处山区环境好，
养殖风险小

扩张难点 政府支持、投资额相对较少 选址、投资额（25亿元/亿只）

主要客户 南京桂花鸭等前五大客户占15%
肯德基、麦当劳、德克士等快餐
客户约占1/3，有一定的价格溢价

客户满足
情况

客户稳定，基本满足其需求
饥饿疗法，仅满足每个经销商的
1/3左右

盈利情况
冻鸭毛利率3-17%，鸭苗30%左

右，冻鸡毛利5%左右
毛利率稳定在19-26%

来源：公司公告、国金证券研究所  

图表43： 公司毛利率与圣农发展相差 7%-10% 图表44： 公司 ROE 比圣农发展低约 10% 
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出栏商品鸭 12-15 万只， 2011 年达产后将达到 8000 万只左右，与
9000 万只商品鸭设计屠宰能力基本匹配。 

 富民计划近年逐年上轨，公司占用资金和承担风险较小。 

 富民计划中当地政府按建筑面积 10 元/平方米的标准给予补助，银行
予以贷款支持并实施保险。公司的资金占用和承担风险较小，主要提
供原料和养殖技术辅导。 

 公司自 2010 年开展富民计划以来，部分农户刚开始养殖，约需 2 年
才能熟练掌握养殖技术。我们认为 2012 年后农民能稳定提供成鸭。 

 在大幅的产能扩张后，公司产能将不再是问题，未来我们将更多地关
注公司的营销如何去消化这批产能，这将有待我们后续进一步跟踪。 

 

 

肉鸡养殖：未来可能会发展自养模式 

 公司陈州和淮滨共5200万只合同鸡养殖项目进展低于预期。 

图表45： 公司冻鸭加工的产能利用率仍有提升空间 图表46： 公司冻鸭和冻鸡产能增长趋势 
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来源：公司公告、 国金证券研究所  

图表47：公司产能的主要分布区域 图表48：公司各主要增产项目进展：肉鸭项目顺利，肉
鸡项目略有延迟 

  单位
（万
只）

原有
产能

 IPO新

增

 其他

项目

 政府

配建
备注

 鸭苗产

能
6500 3000   已基本完成

 商品鸭

养殖
800 900  6000

富民计划预计
2011年底将投产

商品鸭
屠宰加

工

7000  2000  
菏泽2000万只的

项目已投产

 商品鸡

养殖
600 1000 5200 政府配建项目低

于预期

商品鸡
屠宰加

工

450 3400 4000  
淮滨4000万只项

目基本建成

来源：公司公告、国金证券研究所   
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 公司购买父母代鸡苗孵化，优先自用，剩余商品代鸡苗外销。公司目
前的商品代鸡苗销售数量约达 1 亿只左右，但盈利状况并不十分理
想。 

 公司 IPO 已建成自养肉鸡 600 万只。陈州华英新建年产 1000 万只商
品鸡养殖项目基本完成。公司在陈州和淮滨分公司分别配套 2600 万
只养殖能力，由于今年鸡肉价格景气，部分农户违约率最高达 70%。 

 公司 2010 年成鸡宰量 1142 万只，预计 2011-2012 将达 2000 万和
4000 万，产能利用率大幅提高，冻鸡产业有望实现规模效应。 

 加工产能将达8000万只。公司上市募投项目之一淮阳年4000万只鸡屠宰加
工基地已投产，另一项目淮滨 4000万只肉鸡屠宰加工基地已基本完成。 

 鉴于农户的违约情况，公司未来可能会发展自养模式。 

 由于鸡肉价格波动性比鸭肉大，在鸡肉价格景气年份，合同农户违约
率较高。此外，鸡抗病性弱、且下游优质客户对鸡肉的食品安全要求
较高，公司未来在肉鸡养殖方面不排除采用自养模式。 

 河南与山东省有多家养鸡巨头，目前大用、永达、六合、正大等大型
肉鸡养殖公司已积累了丰富的养殖经验和客户资源，占有了 KFC 等大
型快餐公司客户资源。 

 公司曾于 2009-2010 年在陈州建立 600 万只和 1000 万只自养肉鸡项
目，积累了一定的养殖经验。大规模肉鸡自养要求投入大量的资金，
以每只 25 元投资额测算，若自建 5000 万只，需投入 12.5 亿元。此
外，偏好优良环境，由于肉鸡的抗病性稍弱，偏好高绿化、有效隔离
其他养殖源疫病的地区。 

 此外，公司董事会已经通过了非公开增发议案，本次非公开发行的股票数
量拟不超过5000万股，发行股票价格不低于13.42元/股。募集资金将主要
用于商品鸡养殖、商品鸭屠宰和樱桃谷商品雏鸭的产能扩张。 

 

图表49： 基地模式与自养模式比较 图表50： 自养模式投入资本远高于基地模式 

基地+农户饲养 公司自养

管理农户能力 更高 较低

疫病控制能力 较差 更强

食品安全性 较差 更优

定位高端 较差 更优

资产 相对轻资产 相对重资产

ROE 较高 较低
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较少 更高
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来源：公司公告、 国金证券研究所  

图表51：公司本次定向增发拟投资项目情况 

 实施主体  项目名称
 投资总额

（万元）

 使用募集资

金投资金额
（万元）

 河南陈州华英禽业有限公司
 2000万只/年商品鸡养殖

场项目
17,650 17,650

 河南华英农业发展股份有限公司  2000万只商品鸭屠宰项目 14,559 14,559

 菏泽华英禽业有限公司
 4000万只/年樱桃谷商品

雏鸭生产项目
11,659 11,659

 河南华英农业发展股份有限公司  补充公司流动资金 14,678 14,678
 合  计 58,546 58,546

来源：公司公告、国金证券研究所  
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等待欧洲出口许可证批准  

 华英农业是国内少数具有自营出口权的禽肉加工企业，目前出口熟食。公
司已经拥有对日本、韩国等多国的出口资格认证。目前公司出口量约占内
地至香港冻品鸭的80%，约占我国对韩国出口鸭肉产品比例的60%。 

 增加出口有利于提升盈利水平。目前公司作为本批次9家申请禽类出口欧
盟中唯一肉鸭加工企业，正等待的资格认证。公司面向欧盟仍将以出口熟
食为主。公司出口产品的毛利率比内销毛利率略高。2010年公司出口业务
毛利率为12.17%，熟食总体毛利率为10.56%；2011年上半年出口业务毛
利率为15.42%，熟食总体毛利率为11.43%。如果公司未来在出口业务取
得突破，则将有利于提升整体盈利水平。 

 

 

图表52：我国鸭肉的出口量远大于进口量 图表53：与鸭肉相反，我国鸡肉的进口量远大于出口量
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来源： FAO、国金证券研究所   

图表54：我国鸭肉进口国家和地区分布 图表55：我国鸭肉出口国家和地区分布 
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来源： FAO、国金证券研究所   
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风险提示 

 原料价格风险。若玉米、豆粕价格大幅上涨，公司肉鸭成本将大幅上涨，
盈利能力将受到严重影响。 

 富民计划中的农户养殖管理风险。随着富民计划的快速扩张，数千名养鸭
经验欠缺的农户加入，约需1-2年的有效辅导和管理才能掌握养殖技术。 

 垃圾处理和环境保护风险。公司已在某一商品代孵化场配备了OA系统试运
营，并鼓励养殖农户推行养鱼等立体养殖方案，未来有望有效解决父母代
鸭污水和商品代鸭粪污染。 

 养殖疫病风险。若出现严重禽类疫病，将影响公司的肉鸭及鸭苗销售。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表56： 出口毛利率相对较高 图表57： 公司出口产品比例逐步提升 
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来源：公司公告、 国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 963 932 1,303 1,787 2,428 3,317 货币资金 96 638 447 500 550 600

    增长率 -3.1% 39.8% 37.1% 35.9% 36.6% 应收款项 84 109 147 186 253 345

主营业务成本 -833 -813 -1,149 -1,560 -2,153 -2,961 存货 181 266 319 363 501 690

    %销售收入 86.6% 87.2% 88.1% 87.3% 88.7% 89.3% 其他流动资产 24 77 181 236 325 446

毛利 129 120 155 227 275 356 流动资产 385 1,091 1,093 1,285 1,629 2,081

    %销售收入 13.4% 12.8% 11.9% 12.7% 11.3% 10.7%     %总资产 32.0% 55.2% 48.0% 51.2% 56.6% 62.9%

营业税金及附加 0 0 0 -1 -1 -1 长期投资 47 46 49 50 49 49

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 固定资产 673 726 1,023 1,051 1,070 1,036

营业费用 -16 -18 -20 -27 -34 -46     %总资产 56.0% 36.7% 44.9% 41.9% 37.2% 31.3%

    %销售收入 1.7% 2.0% 1.5% 1.5% 1.4% 1.4% 无形资产 96 114 113 121 129 138

管理费用 -32 -35 -54 -71 -85 -116 非流动资产 816 886 1,186 1,224 1,251 1,225

    %销售收入 3.4% 3.7% 4.1% 4.0% 3.5% 3.5%     %总资产 68.0% 44.8% 52.0% 48.8% 43.4% 37.1%

息税前利润（EBIT） 81 66 81 128 155 192 资产总计 1,201 1,977 2,280 2,509 2,880 3,307

    %销售收入 8.4% 7.1% 6.2% 7.2% 6.4% 5.8% 短期借款 511 586 834 902 1,023 1,106

财务费用 -43 -37 -31 -45 -51 -56 应付款项 215 269 335 441 606 833

    %销售收入 4.5% 4.0% 2.37% 2.54% 2.1% 1.7% 其他流动负债 0 0 0 30 30 31

资产减值损失 -2 -3 -7 0 0 0 流动负债 727 855 1,168 1,373 1,660 1,970

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 87 102 57 57 57 58

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 40 43 38 0 0 0

    %税前利润 n.a 0.0% n.a 0.0% 0.0% 0.0% 负债 854 1,000 1,263 1,429 1,717 2,028

营业利润 36 26 43 83 104 136 普通股股东权益 271 901 942 1,003 1,085 1,197

  营业利润率 3.7% 2.8% 3.3% 4.6% 4.3% 4.1% 少数股东权益 76 76 75 77 79 82

营业外收支 15 15 12 10 10 10 负债股东权益合计 1,201 1,977 2,280 2,509 2,880 3,307

税前利润 51 41 55 93 114 146
    利润率 5.3% 4.4% 4.2% 5.2% 4.7% 4.4% 比率分析

所得税 -1 0 1 -1 -1 -1 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 2.0% 1.2% -1.1% 1.0% 1.0% 1.0% 每股指标

净利润 50 40 55 92 113 144 每股收益 0.425 0.274 0.385 0.613 0.755 0.962

少数股东损益 3 0 -1 2 2 3 每股净资产 2.468 6.126 6.411 6.824 7.379 8.141

归属于母公司的净利 47 40 57 90 111 141 每股经营现金净流 1.350 0.580 0.225 1.600 1.187 1.153

    净利率 4.9% 4.3% 4.3% 5.0% 4.6% 4.3% 每股股利 0.000 0.100 0.200 0.200 0.200 0.200

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 17.24% 4.47% 6.00% 8.98% 10.23% 11.82%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 3.90% 2.04% 2.48% 3.59% 3.85% 4.28%

净利润 50 40 55 92 113 144 投入资本收益率 8.38% 3.92% 4.27% 6.22% 6.85% 7.78%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 84 102 121 124 132 136 主营业务收入增长率 1.87% -3.13% 39.78% 37.11% 35.87% 36.61%

非经营收益 44 36 32 50 57 64 EBIT增长率 -24.93% -18.34% 22.10% 58.99% 21.09% 23.58%

营运资金变动 -30 -94 -176 -31 -128 -174 净利润增长率 -45.24% -13.95% 40.47% 59.17% 23.24% 27.48%

经营活动现金净流 148 85 33 235 174 170 总资产增长率 15.65% 64.55% 15.33% 10.06% 14.79% 14.80%

资本开支 -175 -195 -375 -151 -149 -100 资产管理能力

投资 0 0 -5 -1 0 0 应收账款周转天数 28.7 32.9 28.8 28.0 28.0 28.0

其他 0 6 0 0 0 0 存货周转天数 72.7 100.4 92.9 85.0 85.0 85.0

投资活动现金净流 -175 -189 -379 -152 -149 -100 应付账款周转天数 48.9 56.9 40.4 40.0 40.0 40.0

股权募资 0 594 0 0 0 0 固定资产周转天数 218.9 272.3 250.3 177.9 126.4 83.2

债权募资 82 89 203 30 121 84 偿债能力

其他 -53 -30 -48 -60 -96 -103 净负债/股东权益 144.50% 5.02% 43.58% 42.49% 45.53% 44.07%

筹资活动现金净流 29 653 155 -30 25 -20 EBIT利息保障倍数 1.9 1.8 2.6 2.8 3.1 3.4

现金净流量 2 549 -191 53 50 50 资产负债率 71.07% 50.59% 55.38% 56.97% 59.60% 61.33%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 1 1 1 6 
买入 0 0 0 2 5 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 1.00 1.00 1.40 1.44 

来源：朝阳永续 
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