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12 年以量补价，业绩仍能高增 
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本报告导读： 
圣农发展 12 年预计屠宰量高增，弥补单羽盈利下滑，盈利仍能高增，预计 14 年末产

能 3.72 亿羽。预计 12-13 年 EPS 为 0.76/1.00 元，维持增持评级，目标价 19 元。

投资要点： 
 盈利增长 68.5%，低于预期。圣农发展 2011 年实现营业收

入 31.11 亿元，增长 50.3%；净利润 4.68 亿元，增长 68.5%，

低于我们三季报的预期，原因是鸡苗供应不足导致 4 季度屠

宰量低于预期。摊薄 EPS 为 0.51 元。 
 肉鸡量价齐升，毛利率提升。根据报表数据推算，圣农发展

2011 年屠宰肉鸡 11859 万羽，增长 31.2%；单价 12683 元/
吨，上涨 14.6%。因价格涨幅高于成本，毛利率提高 2 个百

分点到 20.3%。 
 2014 年产能将达 3.44 亿羽。截止 11 年底，圣农发展产能 1.44

亿羽，随着在建项目陆续完工，预计 12 年底产能达 2.22 亿

羽。公司近期公告将在浦城县新建 1.2 亿羽产能，预计到 14
年末产能将达到 3.72 万羽，权益产能 3.42 亿羽。 

 预计 12 年屠宰量高增，毛利率下降。预计 12 年圣农屠宰量

达 2.0 亿羽，增长 70%；猪价进入下降周期，预计鸡肉价格

受一定负面影响，加之成本刚性上涨，预计单羽盈利降至 3.5
元以下，呈现以量补价格局，利润仍能高增。 

 维持增持评级，下调目标价至 19 元。我们对圣农发展 12-14
年 EPS 预测为 0.76/1.00/1.31 元，因行业整体估值下降，下

调目标价至 19 元，对应 12 年动态 25X，维持增持评级。 

 
财务摘要（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入 2,070 3,111 5,167 6,923 8,635
(+/-)% 44% 50% 66% 34% 25%
经营利润（EBIT） 313 528 725 966 1,269
(+/-)% 31% 69% 37% 33% 31%
净利润 278 468 688 911 1,190
(+/-)% 39% 68% 47% 32% 31%
每股净收益（元） 0.31 0.51 0.76 1.00 1.31
每股股利（元） 0.25 0.33 0.38 0.50 0.65

 
利润率和估值指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E
经营利润率(%) 15.1% 17.0% 14.0% 13.9% 14.7%
净资产收益率(%) 15.6% 12.9% 17.4% 20.6% 23.7%
投入资本回报率(%) 15.3% 15.0% 16.5% 19.2% 20.4%
EV/EBITDA 30.8 19.3 15.2 11.6 9.1
市盈率 47.8 28.4 19.3 14.6 11.2
股息率 (%) 1.7% 2.3% 2.6% 3.4% 4.5%

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 19.00

上次预测： 23.20
当前价格： 14.59

2012.02.17
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 13.25-39.89
总市值（百万元） 13,290
总股本/流通 A 股（百万股） 911/282
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 31%
日均成交量（百万股） 3
日均成交值（百万元） 55

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 3,621
每股净资产 3.98
市净率 3.7
净负债率 16%

 
EPS（元） 2011A 2012E
Q1 0.050 0.076
Q2 0.090 0.157
Q3 0.203 0.247
Q4 0.172 0.275
全年 0.514 0.756

 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 9% -14% -24%
相对指数 0% -7% 1%

 
相关报告 
更新报告：鸡肉量价齐升，全年业绩翻番 

2011.10.17
更新报告：鸡肉价格看涨，全年盈利高增 

2011.07.19
更新报告：今年年景气回升，三年增长确

定 
2011.01.25

更新报告：成本有效锁定，毛利率明显回

升 
2010.10.25

更新报告：下半年毛利率有望回升 
2010.07.19
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股票研究 
必需消费 
农业 

 

圣农发展（002299） 

 

评级： 增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 19.00 

上次预测： 23.20 
当前价格： 14.59 

 

公司网址 
www.sunnercn.com 

 

公司简介 
公司是中国最大的自养自宰白羽肉鸡

专业生产企业，以肉鸡饲养、肉鸡屠宰

加工和鸡肉销售为主业。下辖 50 几个

生产基地场（厂），现已形成集饲料加

工、种鸡养殖、种蛋孵化、肉鸡饲养、

肉鸡屠宰加工与销售为一体的完整的

白羽鸡产业链，实现了肉鸡产业资源的

低成本运作。圣农冷冻鸡肉产品已成为

国内快餐业、大型超市、大中城市市场

供应商。生产基地依托武夷山自然保护

区和闽江源头富屯溪，素有“绿色金库”

之称，是福建省“可持续发展的生态经

济区”，为生产优质无污染的鸡肉创造

得天独厚的屏障条件。
 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 13.25-39.89 
市值（百万） 13,290 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E
营业收入 2,070 3,111 5,167 6,923 8,635 10,102 11,850 13,291 14,902 16,716
营业成本 1,673 2,465 4,246 5,694 7,038 8,236 9,664 10,840 12,155 13,638
税金及附加 0 1 2 3 3 4 5 5 6 6
销售费用 29 38 63 85 106 124 145 163 183 205
管理费用 55 79 131 176 219 257 301 338 379 425
EBIT 313 528 725 966 1,269 1,482 1,735 1,945 2,179 2,443
公允价值变动 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
财务费用 36 51 16 27 42 83 101 125 123 117
营业利润 277 477 709 938 1,226 1,399 1,635 1,819 2,056 2,325
所得税 0 8 18 24 31 35 41 46 52 58
少数股东损益 0 4 7 9 12 14 16 18 20 23
净利润 278 468 688 911 1,190 1,358 1,587 1,766 1,996 2,257
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 520 758 517 692 864 1,010 1,185 1,388 1,601 1,868
其他流动资产 549 965 1,462 1,996 2,546 2,905 3,433 3,865 4,313 4,848
长期投资 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
固定资产 1,615 2,783 3,245 3,523 4,339 4,943 5,668 6,136 6,660 7,252
无形及其他资产 65 67 67 68 68 69 69 69 70 70
资产合计 3,204 5,043 5,563 6,540 8,028 9,144 10,596 11,721 12,928 14,348
流动负债 1,052 1,115 1,289 1,801 2,682 3,105 3,748 3,971 4,160 4,430
非流动负债 368 205 200 200 200 200 200 200 200 200
股东权益 1,784 3,621 3,966 4,421 5,016 5,695 6,489 7,372 8,370 9,498
投入资本(IC) 2,052 3,467 4,295 4,909 6,060 6,939 8,000 8,748 9,577 10,515
现金流量表   
NOPLAT 313 520 707 942 1,237 1,445 1,692 1,896 2,124 2,381
折旧与摊销 136 189 183 224 256 314 370 434 485 544
流动资金增量 127 175 379 305 307 251 308 258 282 321
资本支出 -381 -1,245 -569 -485 -1,069 -918 -1,095 -873 -1,009 -1,108
自由现金流 195 -360 699 986 731 1,092 1,275 1,714 1,882 2,139
经营现金流 275 462 526 867 1,193 1,518 1,765 2,085 2,342 2,621
投资现金流 -381 -1,245 -569 -485 -1,069 -918 -1,095 -873 -1,009 -1,108
融资现金流 0 0 -241 176 171 147 175 203 213 267
现金流净增加额 -107 -782 -284 557 295 746 845 1,415 1,546 1,781
财务指标   
成长性   
收入增长率 43.9% 50.3% 66.1% 34.0% 24.7% 17.0% 17.3% 12.2% 12.1% 12.2%
EBIT 增长率 31.2% 68.7% 37.2% 33.2% 31.4% 16.8% 17.1% 12.1% 12.0% 12.1%
净利润增长率 38.8% 68.5% 46.9% 32.3% 30.7% 14.1% 16.9% 11.3% 13.0% 13.1%
利润率   
毛利率 19.2% 20.8% 17.8% 17.8% 18.5% 18.5% 18.5% 18.4% 18.4% 18.4%
EBIT 率 15.1% 17.0% 14.0% 13.9% 14.7% 14.7% 14.6% 14.6% 14.6% 14.6%
净利润率 13.4% 15.1% 13.3% 13.2% 13.8% 13.4% 13.4% 13.3% 13.4% 13.5%
收益率   
净资产收益率(ROE) 15.6% 12.9% 17.4% 20.6% 23.7% 23.8% 24.5% 24.0% 23.8% 23.8%
总资产收益率(ROA) 8.7% 9.3% 12.4% 13.9% 14.8% 14.9% 15.0% 15.1% 15.4% 15.7%
投入资本回报率(ROIC) 15.3% 15.0% 16.5% 19.2% 20.4% 20.8% 21.2% 21.7% 22.2% 22.6%
运营能力   
存货周转天数 63 71 67 71 76 78 77 79 79 79
应收账款周转天数 30 36 33 33 34 33 33 33 33 33
总资产周转周转天数 565 592 393 345 339 330 326 322 317 313
净利润现金含量 99% 99% 76% 95% 100% 112% 111% 118% 117% 116%
资本支出/收入 18.4% 40.0% 11.0% 7.0% 12.4% 9.1% 9.2% 6.6% 6.8% 6.6%
偿债能力   
资产负债率 44.3% 26.2% 26.8% 30.6% 35.9% 36.1% 37.3% 35.6% 33.7% 32.3%
净负债率 23.0% -4.7% 3.2% 5.3% 14.0% 15.3% 17.2% 13.1% 9.2% 5.9%
估值比率   
PE 47.8 28.4 19.3 14.6 11.2 9.8 8.4 7.5 6.7 5.9
PB 7.4 3.7 3.4 3.0 2.6 2.3 2.0 1.8 1.6 1.4
P/S 2.9 4.3 2.6 1.9 1.5 1.3 1.1 1.0 0.9 0.8
EV/EBITDA 30.8 19.3 15.2 11.6 9.1 7.7 6.6 5.8 5.2 4.6
股息率 1.7% 2.3% 2.6% 3.4% 4.5% 5.1% 6.0% 6.6% 7.5% 8.5%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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图 1：圣农发展屠宰量（2006-11，万羽） 图 2：圣农发展鸡肉销售单价及增速 
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数据来源：公司定期报告，国泰君安证券研究所 数据来源：Wind，国泰君安证券研究所 

 
 

图 3：圣农发展鸡肉产品毛利率 图 4：白条鸡零售价格走势（元/公斤） 
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数据来源：公司定期报告，国泰君安证券研究所 数据来源：商务部，国泰君安证券研究所 

 
 

图 5：圣农发展销售渠道分布 图 6：圣农发展销售地区分布 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地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，特此声明。 

 

免责声明 

本报告仅供国泰君安证券股份有限公司（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本公司

的当然客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及

推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应

作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信

息保持在最新状态。同时，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。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投

资收益，也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。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在

决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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