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报告关键点： 
& 预计2011年农产品价格持续上涨； 

& 推荐子行业：种业、海产品养殖、畜牧业养殖、饲料； 

& 推荐公司：敦煌种业、东方海洋、雏鹰农牧、圣农发展、益生股份、海大集团； 

报告摘要： 
Ø 气候异常、国内粮食供求关系失衡、全球流动性过剩和国家粮食保护政策为我 

国2011年农产品价格上涨奠定基础； 

全球气候异常是 2010年国际粮价高涨的主要原因。 2010 年全球各种农作物的减 

产， 直接降低了2011 年的全球粮食库存。 鉴于已经延续了三年的全球气候异常， 

2011 年由于气候问题导致各类粮食减产也是大概率事件。 

目前我国处于工业粮食用量不断增加、消费结构升级的阶段，部分农产品消费 

量快速增长，但产量增长较慢，从而导致多种大宗农产品依赖进口，消费缺口 

逐年增大。其中大豆、棉花消费严重依赖进口，玉米、粳稻、食糖部分依赖进 

口，小麦、稻谷尚能维持自给自足。供需失衡严重威胁到我国的粮食安全，严 

重依赖进口的大豆和棉花的部分定价权已经被国外大型粮商控制。 

美国和欧洲的量化宽松经济政策直接推动了具有资源属性的粮食价格的上涨。 

目前国外农产品到岸完税价格高于我国农产品价格，以及我国不断提高的农业 

财政补贴和粮食最低收购价格均强制提高了我国农产品的价格。 

Ø 投资建议：农业板块子行业较多，投资机会主要来自于行业主题和业绩提升。 

2011年我们依次看好的子行业是： 

种业：优势品种市场占有率不断提高，国家政策提升种业发展空间；海产品养 

殖：受益于消费升级和海产品价格持续走高，同时优质养殖海域的不断减少为 

海产品价格提供支撑；畜牧业养殖（猪肉、鸡肉）：预计2011年上半年猪肉、鸡 

肉价格处于上涨阶段；饲料：养殖业向好，饲料需求增加，玉米价格稳定。 

Ø 我们建议投资者关注：敦煌种业、东方海洋、雏鹰农牧、圣农发展、益生股份、 

海大集团。 
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1.  通胀背景下，预计 2011 年农产品价格持续上涨 

1.1.  概述：2010 年我国粮食总产量比上年增产 2.9% 

我国粮食播种面积已经连续 7 年增加，预计 2011 年仍是全国粮食的丰收之年。据国 

家统计局公布数据，2010 年全国粮食播种面积 109872 千公顷，比上年扩大 886 千公 

顷，同增 0.8%；全国粮食总产量为 54641 万吨，比上年增加 1559万吨，增产 2.9%。 

其中，夏粮播种面积 27421 千公顷，扩大 38.4 千公顷，夏粮总产量为 12310 万吨， 

比上年减少 39 万吨；早稻播种面积 5794 千公顷，比上年减少 76.1 千公顷，早稻总 

产量为 3132 万吨，比上年减少 204 万吨；秋粮播种面积 76657 千公顷，比上年增加 

924 千公顷，秋粮总产量初步统计为 39199 万吨，比上年增加 1801 万吨。 

东北及内蒙古地区增产较多，其他主产区生产保持稳定。2010 年，东北及内蒙古粮食 

总产量达到 11779 万吨，比 2009 年增产 1393 万吨，同增 13.4%。由于去年东北及内 

蒙古地区遭遇伏旱，造成吉林、辽宁和内蒙古减产约 800 万吨，因此，今年东北及内 

蒙古地区大幅度增产是带有较大的恢复性增产因素的。十三个粮食主产区 2010 年粮 

食总产量为 41185 万吨，比上年增加 1475 万吨，同增 3.7%。其中江西、湖南因灾有 

一定幅度减产。全国 31 个省区市中，全年粮食总产量增产的有 20 个，减产的有 11 

个。 

西南旱区减产较多。旱灾较重的广西、贵州、云南三省（区）粮食总产量为 4048 万 

吨，比 2009 年减产 160 万吨，下降 3.8%，其中，夏粮和早稻共减产约 201 万吨，秋 

粮形势较好，增产 43万吨。 

面积增加，气候条件有利。2010 年全年粮食播种面积达到 109872 千公顷，比 2009 

年增加 886 千公顷，特别是高产作物玉米播种面积扩大了 1300 多千公顷，因面积扩 

大增产粮食 441 万吨。今年全国大部分秋粮主产区降水量比较丰沛，特别是素有中国 

粮仓之称的东北及内蒙古地区，水、光、热配合是历史上最好的，非常有利于农作物 

产量的形成。2010 年粮食的单位面积产量达到 4973 公斤/公顷，比上年提高了 103 

公斤/公顷，因单产提高，粮食产量增产 1118 万吨。 

由于播种面积继续增加，良种、高效化肥、先进灌溉技术的逐步推广，预计 2011 年 

我国粮食总量增产仍能维持 3%左右。但“量增价涨”的局面仍会出现，我们预计 2011 

年我国农产品价格持续上涨，我们将从气候、国内外粮食产品在我国销售价格、粮食 

供求关系、人工农资成本和国家粮食最低收购价格五个方面进行论证。 

图 1：全国粮食总产量 单位：万吨 
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1.2.  全球气候异常是 2010 年国际粮价高涨的主要原因 

2010 年是世界粮食生产的多灾之年， 由于世界主要粮食产地俄罗斯、 加拿大、 乌克兰、 

澳大利亚、哈萨克斯坦都出现了不同程度的自然灾害，导致美国农业部连续 7 个月下 

调小麦、大麦、玉米和稻米的全球总产量。由于粮食供给层面的偏紧，世界主要粮食 

品种期货、现货价格都在今年下半年都出现了较大幅上涨。2010 年全年各种农作物的 

减产， 也直接降低了 2011 年的全球粮食库存， 为 2011 年粮价的高位运行奠定了基础。 

鉴于已经延续了连续三年的全球气候异常， 2011 年由于气候问题导致各类粮食减产也 

是大概率事件。 

图 2：全球小麦产量各月预测值 单位：1000MT 图 3：全球小麦产量各月预测值 单位：1000MT 
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图 4：全球玉米产量各月预测值 单位：1000MT 图 5：全球稻米产量各月预测值 单位：1000MT 
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图 6：CBOT 小麦价格走势 图 7：WCE 大麦价格走势 
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图 8：AFE 泰国大米价格走势 图 9：CBOT 玉米价格走势 
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图 10：CBOT 大豆价格走势 图 11：NYBOT 棉花价格走势 
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表 1:2010 年世界农作物主要受灾国家 

国家 时间 自然灾害 受灾情况 主要受灾农作物 

澳大利亚 4、5 月 蝗虫 
席卷东南部的4个州， 覆盖约50万平方公里的区域， 

此区域为澳大利亚大麦、小麦主产区 
小麦、棉花 

乌克兰 4-7 月 干旱 

小麦播种面积 630 万公顷， 低于上年的 675 万公顷。 

其中，冬小麦播种面积比上年减少了 45 万公顷，确 

定对粮食出口实行配额制度，额度可能设定为 250 

万吨，其中出口小麦为 150 万吨，出口大麦 100万 

吨 

大麦、小麦 

哈萨克斯 

坦 
5、6 月 干旱 

哈萨克斯坦农业部表示粮食产量预测从 1450-1550 

万吨下调至 1350-1450 万吨 
小麦 

加拿大 6 月 降雨过量 

加拿大小麦局表示，2010/11 年度（8 月到次年 7 

月）加拿大小麦产量可能达到 1560万吨，低于上年 

的 1880 万吨。降雨过量导致 1050 万英亩的耕地未 

能种植，另外还有 250 万英亩的小麦作物受灾 

小麦、大豆 

7、8 月 干旱 

共有43个联邦主体893个地区的25000多个农业生 

产单位遭受旱灾,农作物绝产面积 1330万公顷,占 

俄罗斯粮食作物播种总面积的 30%，预计 2010 年粮 

食产量为 6050 万吨，较 2009 年粮食总产量 9700 

万吨下降 37.63% 

小麦 

俄罗斯 

8 月 火灾 
火灾直接影响俄罗斯南部小麦生产基地 1020 万公 

顷农作物，占俄罗斯粮食作物播种总面积的 23% 
小麦 

数据来源：安信证券研究中心 

表 2：2009 年世界大麦、小麦、玉米、稻米主要生产国和出口国排名 

品种 大麦 小麦 玉米 稻米 

国家 生产 出口 生产 出口 生产 出口 生产 出口 

中国 - - 2 - 2 - 1 7 

俄罗斯 2 3 4 4 - - - - 

加拿大 4 5 6 3 10 - - - 

澳大利亚 5 2 8 5 - - - - 

哈萨克斯坦 10 8 - 7 - - - - 

乌克兰 3 1 9 6 9 4 - - 

欧盟 1 4 1 2 3 7 - - 

数据来源：USDA、安信证券研究中心 

1.3.  国外农产品到岸完税价格高于我国农产品价格 

截止 2010 年 11 月，小麦、食糖、油菜籽、玉米、稻米的到岸完税价格均高于我国生 

产的农产品价格。 根据历年经验， 当国外农产品到岸完税价格高于我国农产品价格后， 

我国质优价低的农产品会出现大量走私到国外的情况，同时由于比价效应，国内粮商 

也会缓慢提价，拉低国内外粮价的差距，推动粮食价格上涨。
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表 3：2010 年 11 月国内农产品价格 VS 国外农产品到岸完税价格 

粮食品种 具体描述 价格单位：元 国内外差价 

国内优质麦运抵南方销区批发价 2500 
小麦 

美国墨西哥湾硬红冬麦（蛋白质含量 12%）到岸税后价 3020 
20.80% 

国内食糖价格 5743 
食糖 

珠三角地区进口食糖到岸税后价 7160 
24.67% 

湖北地区油菜籽进厂价 4080 
油菜籽 

加拿大油菜籽到岸税后价 4660 
14.22% 

东北玉米运抵南方港口交货价 2080 
玉米 

美国玉米运抵南方港口到岸税后价 2180 
4.81% 

国内晚籼米批发价 3160 
稻米 

泰米（25%破碎率）到岸税后价 3300 
4.43% 

山东地区国产大豆进厂价 3680 
大豆 

山东地区进口大豆到岸税后价 3660 
-0.54% 

山东地区国产豆油出厂价 7900 
豆油 

美国墨西哥湾豆油运抵山东港口到岸税后价 7840 
-0.76% 

数据来源：农业部、安信证券研究中心 

1.4.  供需失衡：大部分农产品不能自给自足 

工业用量增加、消费结构升级和城镇化进程使我国部分农产品消费量快速增长但产量 

增长较慢。多种大宗农产品依赖进口，消费缺口逐年增大，其中大豆、棉花消费严重 

依赖进口，玉米、粳稻、食糖部分依赖进口，小麦、稻谷尚能维持自给自足。供需失 

衡严重威胁到我国的粮食安全，严重依赖进口的大豆和棉花的部分定价权已经被国外 

大型粮商控制。我们认为虽然棉价、糖价在短期有所回落，但由于各种成本上升的推 

动，2011 年仍将维持在高位运行，不会出现大幅下降，而小麦、稻谷、大豆、玉米价 

格将持续上涨。 

图 12：我国历年大豆消费缺口 单位：1000MT 图 13：我国历年棉花消费缺口 单位：1000MT 
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数据来源：USDA、安信证券研究中心 数据来源：USDA、安信证券研究中心 

图 14：我国历年食糖消费缺口 单位：1000MT 图 15：我国历年玉米消费缺口 单位：1000MT 
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图 16：我国历年大米消费缺口 单位：1000MT 图 17：我国历年小麦消费缺口 单位：1000MT 

-20000 

-18000 

-16000 

-14000 

-12000 

-10000 

-8000 

-6000 

-4000 

-2000 

0 

2000 

2001/02 2002/03 2003/04 2004/05 2005/06 2006/07 2007/08 2008/09 2009/10 2010/11 

-16000 

-12000 

-8000 

-4000 

0 

4000 

2001/02 2003/04 2005/06 2007/08 2009/10 

数据来源：USDA、安信证券研究中心 数据来源：USDA、安信证券研究中心 

1.5.  人工、良种、农机、农资粮食生产各种成本不断提高 

国家历年的粮食、农资综合、良种以及农机补贴不断提高从另一个视角反映出人工、 

良种、农机、农资不断上涨的历程。我国 2004 年至 2009 年国家财政农业补贴逐年提 

高，CAGR 高达 153.05%，说明我国粮食价格涨幅仍小于人工成本、良种、农机和农资 

的涨价幅度，粮食价格上涨在各种成本上浮的推动下乃是大势所趋。 

图 18：我国历年农业财政补贴 单位：亿元 
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数据来源：农业部、安信证券研究中心 

1.6.  国家粮食最低收购价格不断提高推动粮价上涨 

从 2004 年起，我国实行重点粮食品种最低收购价政策，市场粮价低于最低收购价时， 

国家委托符合条件的粮食企业，按最低收购价收购粮食。从执行情况看，这一政策调 

控作用明显，新粮上市时可以化解粮价下行压力；粮价上涨时，可以通过抛售平抑粮 

价，国家掌握的大量粮源成为应对粮价波动的重要保障。 

尽管稻米国家最低收购价格连续三年提升，CAGR10.82%，小麦国家最低收购价格连续 

四年提升，CAGR8.17%，但今年的粮食价格上涨幅度仍远高于最低收购价格上涨幅度。 

在自然灾害等因素的影响下，市场看涨预期强烈，粮食零售价持续上涨。例如今年新 

麦收购期间，由于企业抢购和惜售现象存在，导致收购成本较高，小麦后期价格不存 

在下降空间。我们认为国家最低粮食收购价的不断提高无论在粮价处于上行或者下行 

通道时，均强制的提高了基础粮食的价格，2011 年粮价在最低收购价格的再次上调下 

必然上涨。
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表 4：历年国家粮食最低收购价 单位：元/50公斤 

2007 2008.2 2008.3 2009 同比 2010 同比 2011 同比 

早籼稻 70 75 77 90 16.9% 93 3.3% 

中晚稻 72 75 79 92 16.5% 97 5.4% 

粳稻 75 79 82 95 15.9% 105 10.5% 

混合麦 69 70 72 83 15.3% 86 3.6% 93 8.1% 

红小麦 69 70 72 83 15.3% 86 3.6% 93 8.1% 

白小麦 69 75 77 87 13.0% 90 3.4% 95 5.6% 

数据来源：农业部、安信证券研究中心 

2.  2011 年我们推荐种子、海洋养殖、畜牧养殖业子行业 
2.1.  给予 2011 年农业板块“领先大市-A”评级 

截止 2010 年 11 月 30日，农林牧渔板块上涨 25.71%，涨幅位列 23个行业第五位，子 

行业中种业和海产品养殖分别上涨 81.21%和 63.36%。2010 年农业板块涨幅居前主要 

受益于通胀下的农产品涨价和消费升级，我们认为由于 2011 年农产品价格持续上涨 

预期不变，农业板块表现依然抢眼。 

图 19：2010 年行业涨幅（流通市值加权平均法） 单位：% 
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图 20：2010 年农林牧渔子行业涨幅（流通市值加权平均法） 单位：% 

-30 

-10 

10 

30 

50 

70 

90 

种
子
生
产
 

水
产
养
殖
 

农
业
综
合
 

林
业
 

粮
油
加
工
 

饲
料
 

果
蔬
加
工
 

果
蔬
生
产
 

其
他
种
植
业

 

海
洋
捕
捞
 

畜
禽
加
工
 

数据来源：Wind、安信证券研究中心 

2011 年我们看好的农业子行业依次为：种业、海产品养殖、畜牧业养殖、饲料业、乳 

业、苹果汁、番茄酱、糖，看好公司为敦煌种业、东方海洋、雏鹰农牧、圣农发展、 

益生股份和海大集团。 

表 5：子行业走势和推荐公司 

品种 走势预测 主要理由 关注公司 评级 

粮食 稳中有升 本文第一节论述五条原因 

玉米种子 上涨 

成本上升（受灾害影响单产下降），热 

销产品涨价 敦煌种业 买入-B 

海产品 高位盘整 消费需求增加 东方海洋 买入-B 

生猪 2011 年 6 月前持续上升 

受养殖周期限制，供应增长较慢，成本 

上升 雏鹰农牧 买入-A 

鸡肉 2011 年 6 月前持续上升 猪肉替代效应，季节性消费增加 圣农发展 买入-B 

雏鸡 缓慢上涨 鸡肉价格上涨，养殖效益转好 益生股份 买入-A 

饲料业 稳中有升 需求增加 海大集团 买入-B 

乳业 原奶价格上涨 优质奶源持续短缺 西部牧业 增持-A 

苹果汁 上涨 苹果价格上涨 国投中鲁 增持-A 

番茄酱 上涨 番茄价格上涨 新中基 增持-A 

糖 上半年高位运行 新榨季产需仍有缺口， 南宁糖业 增持-A 
数据来源：安信证券研究中心

2.2.  种业：看好持续热销品种 

2010 年全国种子整体供应充足，但随着优质种子品种的不断推广，农民越来越愿意选 

购有品牌的良种进行播种， 同时随着土地成本的不上升， 良种价格持续走高， 预计 2011 

年优质种子价格处于稳中有升的态势。杂交玉米种子方面，据农业部统计，今年国内 

共生产杂交玉米种子 384 万亩，比 2009 年增加 50 万亩；预计产种 13.6 亿公斤，比 

上年增加 2.4 亿公斤；库存种子 2.5 亿公斤，比 2009 年减少 2 亿公斤。杂交水稻种 

子方面，今年杂交水稻种子共制种 157万亩，比 2009 年增加 20万亩；预计产种约 3 

亿公斤，比上年增加 0.6 栺 亿公斤左右；今年库存合 种子 0.45 亿公斤，比上年增加 

0.2 亿公斤，基本满足市场的需求。我国将于 2011 年实行新农作物种子生产经营许可 

证管理办法，将杂交水稻、玉米制种企业注册资本从最低 500 万元提高到 3000 万元， 

转基因制种企业不低于 1 亿元，有实力的大企业有望并购小型企业，种子行业面临重 

新洗牌。
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图 21： 2011 年杂交玉米种子库存预期 单位：亿公斤 图 22：2011 年杂交水稻种子库存预期 单位：亿公斤 
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数据来源：农业部、安信证券研究中心 数据来源：农业部、安信证券研究中心 

2.2.1.  敦煌种业：先玉 335量价齐升 

先玉 335 持续保持热销，在于其优异的产品性状，以及后期玉米粒脱水快，甚至出现 

部分粮食部门加价收购的情况。同时美国先锋公司先进的营销理念指导下，采取种子 

高质高价，播种成活率几乎达到 100%，同时配套单粒播种机，改变了传统的人工播种 

为机械播种，减轻了农民的劳动强度。 

公司主营业务有望于 2011 年扭亏。公司业绩屡屡低于市场预期，主要受公司母公司 

经营业绩下滑拖累。2010 年坏账计提基本于上半年完成，且随着番茄酱价格上涨，以 

及 2011 年棉花种植面积的扩大及棉价的回落，预计 2010 年下半年和 2011 年主业皮 

棉加工和番茄酱生产亏损将减少甚至扭亏。 

图 23：预测敦煌先锋先玉 335 产量及价格 图 24：敦煌种业母公司及控股子公司净利润 百万元 
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数据来源：安信证券研究中心 数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

以 2009 年数据测算，当先玉 335 成为地区主力种植品种（市场占有率 30%），市场容 

量为 6751 万公斤，仍远大于我们预测公司 2012 年 4180 万公斤的产量，产品销售毫 

无问题。预计 2010-2012 全面摊薄 EPS 为 0.35、0.96、1.46 元，给予 2011 年 45 倍 

PE，对应目标价位 43.2 元，给予买入-B 评级。
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表 6：先玉 335 销量假设 

先玉 335 销售地区 2009 年玉米种植面积（万亩） 

东北地区（黑龙江、吉林、辽宁） 12560 

中西部地区（新疆、甘肃、宁夏） 1963 

内蒙古自治区 3480 

合计 18003 

平均每亩用种量（公斤） 1.25 

用种量（假设先玉 335 达到 30%市场占有率） 6751.13 万公斤 
数据来源：安信证券研究中心 

2.3.  海洋养殖：消费升级拉动需求持续增长 

海洋养殖业的主要产品为海参和虾夷扇贝，海参的价格受节日需求和气候变化的影响 

较大，虾夷扇贝的价格较为稳定。海参一年有两个捕捞季节，主要集中在 5-6 月和 

10-12 月，视地理位置、气候条件而定。我们估算 2010 年海参捕捞量较 2009 年增加 

0.9 万吨，海参价格春节之后走低，主要原因为消费量减少，之后价格一路走高，主 

要因为气候原因山东、 大连海参产量较往年略有减少， 且由于干海参易于保存的特点， 

部分地区出现游资炒作的情况发生。我们预计 2011海参价格同 2010 年走势相似，除 

春节过后略有回落外，全年价格稳中有升。 

图 25：我国历年扇贝产量 单位：万吨 图 26：我国历年海参产量 单位：万吨 
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2.3.1.  东方海洋：海参养殖量价齐升 

2010 年海参价格持续走高，公司 10 月份鲜海参销售价格较今年上半年平均价格上涨 

12%， 较去年平均价格上涨 40%。 由于海参的养殖周期为 1-2 年， 考虑到气候异常因素， 

预计明年海参价格仍维持高位运行。 目前公司四片养殖海域均进入捕捞期， 预计 10-12 

年全年捕捞量达到 580 吨、860吨和 1050 吨。公司海参养殖主要为低播养殖，产品营 

养价值高于普通虾池养殖，产品溢价尚未体现，我们预计未来 2年内低播养殖海参溢 

价将逐步体现。
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图 27：威海海参价格 单位：元 图 28：东方海洋海参捕捞量 单位：吨 
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数据来源：中国农业信息网、安信证券研究中心 数据来源：安信证券研究中心 

三文鱼和胶原蛋白为明年利润爆发点： 

三文鱼养殖分为淡水鱼苗和海水鱼成两个阶段，预计明年 2 月由淡水移至海水养殖， 

如果养殖成功，7、8月份即可销售，贡献 EPS0.12 元。胶原蛋白市场反映良好，销量 

广阔，公司聘请了赵雅芝作为胶原蛋白类产品代言人，目前已拥有 40 家代理，公司 

规划2011代理达到150家， 2010销售45吨左右， 预计2011年销售80吨， 贡献EPS0.09 

元。 

增发项目海域海参投苗全部完成，不考虑特大自然风险，公司海洋养殖及来料加工业 

务 2010-2012 年贡献全面摊薄 EPS 为 0.32、0.56、0.69 元。由于三文鱼淡水到海水 

养殖能否成功的不确定性，2011 年暂不计入 EPS，胶原蛋白业务 2011 年销售尚处于 

渠道拓展阶段，不确定性较大，2011、2012 年暂不计入 EPS。我们预计公司 2010-2012 

年全面摊薄 EPS 为 0.40、0.56和 0.74 元，考虑到公司拥有优质海洋资源的稀缺性， 

给予公司 2011 年 50倍 PE，对应 12 个月目标价为 28元，给予买入-B 评级。 

表 7：东方海洋海产品养殖海域 

海域 面积（亩） 备注 

海阳辛安  836  围堰养殖 
10410  增发确权，低播养殖，2009年主要收获海域 

牟平  9903  增发确权，低播养殖，2011年主要收获海域 

莱州  10255  增发确权，低播养殖，2010年主要收获海域 

担子岛  9995  增发项目（其中 4925亩为租赁海域） 

合计  41399  2010年 4月全部完成投苗 

数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

2.4.  畜牧养殖业：整体盈利能力不断提高 

我国生猪和猪肉价格以大约三年为一个周期，猪肉价格受供求关系变动而变化，主要 

规律为：上一期的猪肉价格→上一期的生猪养殖规模→本期的猪肉供给量→本期的猪 

肉价格。我国生猪价格在 2009 年 5 月到达谷底，由于之前大量宰杀生猪和母猪，加 

上政府启动冻猪肉收储计划，供给过剩得到缓解，从 2009 年 6 月猪肉价格进入新一 

周期上涨阶段。从今年 7 月起，小麦、玉米、谷物大宗粮价上涨过大，直接推动饲料 

价格高企，加速猪肉价格的上涨，我们预计 2011 年 6 月前猪肉价格持续上涨，上涨 

幅度在 30%左右。
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图 29：猪肉价格变化原理 

数据来源：雏鹰农牧招股说明书、安信证券研究中心 

图 30：猪肉价格变化周期 

数据来源：安信证券研究中心 

2.4.1.  雏鹰农牧：猪肉价格上涨的直接受益者 

公司产品育肥猪、仔猪、二元种猪价格全面出现上涨，但由于饲料、人工成本也有较 

大增长，2010、2011年毛利率并未有较大上升。公司部分育肥猪、仔猪延迟出栏，等 

待更高的售价。
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图 31：雏鹰农牧销量预测 单位：万头 
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数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

创新的雏鹰模式是公司稳步发展的基石 

雏鹰模式的优点： 

1、前期投入相对较低：工厂化养殖需要大量土地、设备，前期投入较大，雏鹰模式 

主要是设立小厂，土地成本较低； 

2、防疫相对简单：由于雏鹰模式实行小厂分散养殖，厂区间距大防疫容易； 

3、核心优势：公司与农户实施的是固定核算价，农户避免了猪肉价格变动的风险； 

栺 当生猪价格上涨时，公司完全占有超过核算价 的溢价部分，使公司业绩有较大的向 

上弹性 

我们认为，国内生猪价格已进入新一轮上涨周期，公司不仅受益于产能扩张，而且还 

受益于猪价上升。 我们预测公司2010-2012 年每股全面摊薄EPS为0.98、 1.47 和1.98 

元，给予公司 2011年 50 倍 PE，对应 12 个月目标价 73.5 元，给予买入-A评级。 

表 8：生猪销售收入价格敏感性分析 

预测公司 2011 年生猪出栏 65 万头，每头重 100 公斤 

2010 年生猪核算价为 6.42 元/斤 

生猪价格（元/斤） 12 12.5 13 13.5 

市场价格高于核算价格 5.58 6.08 6.58 7.08 

收入（万元） 36270 39520 42770 46020 
数据来源：安信证券研究中心 

2.4.2.  圣农发展：增发项目助公司快速成长 

受益于猪肉价格上涨，与猪肉有替代作用的鸡肉也在三个月内上涨了 5%左右，预计公 

司单位利润将从 2010 年的 2 元/羽增长到 2011 年的 3 元/羽。我们预计公司 2010 到 

2012 年全面摊薄 EPS 为 0.65、1.12、1.83 元，考虑到公司刚刚完成定向增发，增发 

价 26.31 元，给予公司 2011年 40 倍 PE，12 个月目标价 44.8，给予买入-B 评级。 

图 32：白条鸡市场价格 单位：元 
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数据来源：商务部、安信证券研究中心
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行业重点公司财务和估值汇总表 
日期：  2010­11­30 

每股收益(元)  市盈率(X)  ROE(%) 证券 

代码 

公司 

名称 

上次 

评级 

最新 

评级  2009  2010  2011  2009  2010  2011  2009  2010  2011  现价 目标价 
首次推 

荐日期 

自推荐 

来涨幅 
600354  敦煌种业  ­  买入­B  0.16  0.35  0.96  202.69  92.66  36.85  16.50  24.50  32.00  32.43  48.00  ­  ­ 
002041  登海种业  ­  增持­A  0.53  0.97  1.37  120.00  64.90  45.11  19.40  19.00  21.20  63.60  70.50  ­  ­ 
002086  东方海洋  ­  买入­B  0.23  0.40  0.56  83.26  47.88  34.20  5.09  8.30  10.80  19.15  28.00  ­  ­ 
002069  獐子岛  ­  增持­A  0.46  0.88  1.17  95.61  49.98  34.20  14.20  22.50  24.00  43.98  52.65  ­  ­ 
002477  雏鹰农牧  ­  买入­A  0.66  0.98  1.47  90.91  61.22  40.82  24.10  26.10  24.90  60.00  73.50  ­  ­ 
002299  圣农发展  ­  买入­B  0.49  0.65  1.12  64.84  44.75  31.36  12.68  14.7  20.6  31.77  44.80  ­  ­ 
002458  益生股份  ­  买入­B  1.00  0.80  1.10  34.44  43.05  31.31  34.70  27.00  23.70  34.44  49.50  ­  ­ 
002311  海大集团  ­  买入­B  0.90  0.75  0.98  34.72  41.47  31.89  7.60  9.87  12.34  31.25  49.00  ­  ­
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敦煌种业（600354）财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010­11­30 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  1,110.0  1,512.7  1,739.6  2,296.3  2,755.5  成长性 

减:营业成本  822.7  1,064.9  1,130.7  1,400.7  1,598.2  营业收入增长率  47.5%  36.3%  15.0%  32.0%  20.0% 
营业税费  0.3  0.5  0.6  0.8  1.0  营业利润增长率  ­229.2%  172.3%  98.8%  89.3%  30.8% 
销售费用  85.0  135.6  140.1  188.8  231.8  净利润增长率  ­195.5%  115.8%  177.8%  138.0%  51.3% 
管理费用  66.3  93.4  118.5  145.1  177.3  EBITDA 增长率  284.7%  58.5%  54.5%  69.4%  25.8% 
财务费用  62.0  50.4  40.9  38.1  30.3  EBIT 增长率  1214.6%  69.3%  68.3%  77.3%  27.5% 
资产减值损失  22.5  21.9  20.0  ­19.2  8.6  NOPLAT 增长率  285.3%  49.8%  74.6%  75.7%  26.8% 

加:公允价值变动收益  ­3.5  3.5  ­  ­  ­  投资资本增长率  5.6%  ­5.3%  26.0%  5.1%  9.8% 
投资和汇兑收益  5.3  ­5.2  ­2.0  1.0  2.0  净资产增长率  12.7%  19.9%  40.2%  43.4%  41.6% 

营业利润  53.0  144.2  286.7  542.9  710.3  利润率 

加:营业外净收支  15.0  ­5.7  7.0  7.0  5.0  毛利率  25.9%  29.6%  35.0%  39.0%  42.0% 
利润总额  68.0  138.5  293.7  549.9  715.3  营业利润率  4.8%  9.5%  16.5%  23.6%  25.8% 
减:所得税  2.0  ­2.8  ­  ­  ­  净利润率  1.3%  2.0%  4.8%  8.6%  10.9% 

净利润  13.9  30.0  83.4  198.5  300.4  EBITDA/营业收入  13.4%  15.6%  20.9%  26.9%  28.2% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  10.4%  12.9%  18.8%  25.3%  26.9% 
货币资金  405.1  658.5  551.8  1,021.0  1,585.2  运营效率 

交易性金融资产  10.4  1.1  1.0  1.0  1.0  固定资产周转天数  111  101  99  72  57 
应收帐款  370.2  353.7  587.4  703.7  985.2  流动营业资本周转天数  278  185  182  180  173 
应收票据  3.8  0.5  2.3  3.8  3.0  流动资产周转天数  455  400  394  370  413 
预付帐款  208.3  200.5  189.2  203.2  199.4  应收帐款周转天数  105  74  88  94  100 
存货  592.9  557.1  700.5  753.4  861.9  存货周转天数  199  140  132  116  107 
其他流动资产  0.5  1.5  1.8  2.7  3.6  总资产周转天数  653  565  545  479  500 
可供出售金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本周转天数  473  347  332  287  257 
持有至到期投资  0.5  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  52.5  50.0  49.9  49.9  49.9  ROE  9.3%  16.5%  24.5%  32.0%  29.4% 
投资性房地产  ­  ­  ­  ­  ­  ROA  3.0%  5.6%  10.7%  16.3%  16.7% 
固定资产  356.9  490.1  466.5  446.4  425.4  ROIC  9.0%  12.8%  23.6%  32.9%  39.7% 
在建工程  60.5  10.5  6.7  4.5  3.2  费用率 

无形资产  161.6  194.1  181.2  169.2  158.0  销售费用率  7.7%  9.0%  8.1%  8.2%  8.4% 
其他非流动资产  2.9  7.0  7.6  8.0  8.2  管理费用率  6.0%  6.2%  6.8%  6.3%  6.4% 

资产总额  2,225.9  2,524.6  2,746.0  3,367.0  4,284.1  财务费用率  5.6%  3.3%  2.4%  1.7%  1.1% 
短期债务  1,192.9  1,218.2  996.8  993.6  989.5  三费/营业收入  19.2%  18.5%  17.2%  16.2%  15.9% 
应付帐款  182.0  278.7  309.8  300.3  399.6  偿债能力 

应付票据  4.0  1.3  3.1  4.1  3.7  资产负债率  68.0%  66.1%  56.3%  49.0%  43.2% 
其他流动负债  111.7  150.5  214.3  322.1  425.6  负债权益比  212.4%  195.4%  129.1%  95.9%  76.0% 
长期借款  5.6  1.3  1.3  1.3  1.3  流动比率  1.06  1.07  1.33  1.65  1.98 
其他非流动负债  10.8  10.4  11.3  14.2  15.4  速动比率  0.66  0.73  0.86  1.18  1.51 

负债总额  1,513.3  1,670.0  1,547.4  1,648.5  1,850.2  利息保障倍数  1.85  3.86  8.01  15.24  24.47 
少数股东权益  137.4  249.6  460.0  811.4  1,226.3  分红指标 

股本  186.0  186.0  236.2  206.2  206.2  DPS(元)  ­  ­  ­  ­  ­ 
留存收益  389.2  419.1  502.5  701.0  1,001.5  分红比率  0.0%  0.0%  0.0%  0.0%  0.0% 

股东权益  712.6  854.7  1,198.6  1,718.5  2,433.9  股息收益率  0.0%  0.0%  0.0%  0.0%  0.0% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  66.0  141.3  83.4  198.5  300.4  EPS(元)  0.07  0.16  0.35  0.96  1.46 
加:折旧和摊销  33.8  41.2  36.5  35.9  35.3  BVPS(元)  3.09  3.25  3.13  4.40  5.86 

资产减值准备  22.5  21.9  20.0  ­19.2  8.6  PE(X)  433.5  200.9  91.8  33.7  22.3 
公允价值变动损失  3.5  ­3.5  ­  ­  ­  PB(X)  10.5  10.0  10.4  7.4  5.5 
财务费用  65.6  58.3  40.9  38.1  30.3  P/FCF  30.2  45.9  ­15.1  64.7  59.4 
投资收益  ­5.3  5.2  2.0  ­1.0  ­2.0  P/S  5.4  4.0  4.4  2.9  2.4 
少数股东损益  52.1  111.3  210.3  351.4  414.9  EV/EBITDA  18.9  17.8  23.9  12.4  9.7 
营运资金的变动  ­47.8  171.5  ­375.4  ­62.3  ­189.1  CAGR(%)  102.7%  71.7%  18.3%  ­6.0%  ­32.0% 

经营活动产生现金流量  130.3  434.9  17.9  541.4  598.5  PEG  4.2  2.8  5.0  ­5.6  ­0.7 
投资活动产生现金流量  ­91.8  ­149.4  ­4.0  ­1.1  ­0.1  ROIC/WACC  1.0  1.4  2.5  3.5  4.3 
融资活动产生现金流量  193.3  ­177.5  ­212.1  ­71.4  ­34.3  REP  1.9  2.1  1.9  1.2  0.9 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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登海种业（002041）财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010­11­30 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  416.9  579.1  961.3  1,361.0  1,751.9  成长性 

减:营业成本  191.8  248.3  456.6  666.6  827.4  营业收入增长率  32.8%  38.9%  66.0%  41.6%  28.7% 
营业税费  0.0  0.1  0.2  0.3  0.4  营业利润增长率  37.9%  260.1%  19.4%  42.1%  45.4% 
销售费用  73.2  90.9  177.8  245.0  306.6  净利润增长率  ­65.6%  3498.1%  93.4%  41.7%  45.1% 
管理费用  55.0  60.1  125.0  170.1  210.2  EBITDA 增长率  19.7%  205.2%  6.7%  40.0%  41.1% 
财务费用  ­8.1  ­10.8  ­28.1  ­37.8  ­59.9  EBIT 增长率  23.6%  301.3%  10.8%  43.1%  43.7% 
资产减值损失  52.5  1.7  4.4  ­3.4  1.5  NOPLAT 增长率  45.8%  224.6%  14.2%  42.7%  43.4% 

加:公允价值变动收益  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本增长率  ­24.2%  ­75.1%  ­11.2%  ­280.5%  291.5% 
投资和汇兑收益  ­  0.0  ­  ­  ­  净资产增长率  8.4%  19.4%  24.9%  27.0%  30.8% 

营业利润  52.4  188.9  225.5  320.3  465.8  利润率 

加:营业外净收支  9.3  ­3.5  2.0  2.0  2.0  毛利率  54.0%  57.1%  52.5%  51.0%  52.8% 
利润总额  61.8  185.4  227.5  322.3  467.8  营业利润率  12.6%  32.6%  23.5%  23.5%  26.6% 
减:所得税  0.2  0.9  1.1  1.6  2.3  净利润率  0.6%  16.2%  18.8%  18.8%  21.3% 

净利润  61.6  184.5  226.3  320.7  465.4  EBITDA/营业收入  16.0%  35.3%  22.7%  22.4%  24.6% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  10.6%  30.8%  20.5%  20.8%  23.2% 
货币资金  477.5  898.3  1,476.4  2,045.6  2,948.5  运营效率 

交易性金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  249  207  134  98  78 
应收帐款  35.9  16.5  27.4  38.7  49.9  流动营业资本周转天数  65  ­88  ­114  ­113  ­154 
应收票据  0.0  ­  ­  ­  ­  流动资产周转天数  631  605  605  668  740 
预付帐款  9.0  32.1  73.2  133.2  207.7  应收帐款周转天数  8  3  2  2  2 
存货  253.3  218.8  402.1  594.9  738.4  存货周转天数  273  161  119  134  138 
其他流动资产  1.6  2.0  84.7  176.6  266.5  总资产周转天数  923  838  757  778  827 
可供出售金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本周转天数  349  135  31  ­8  ­70 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  ­  ­  ­  ­  ­  ROE  7.7%  19.4%  19.0%  21.2%  23.6% 
投资性房地产  3.8  10.5  10.0  10.0  10.0  ROA  5.4%  11.8%  9.1%  9.4%  10.0% 
固定资产  311.0  353.5  363.9  376.2  385.8  ROIC  11.6%  49.8%  228.1%  366.7%  ­291.2% 
在建工程  15.7  9.2  6.1  4.3  3.2  费用率 

无形资产  20.1  21.9  22.0  22.1  22.2  销售费用率  17.6%  15.7%  18.5%  18.0%  17.5% 
其他非流动资产  2.7  2.4  8.1  8.5  8.7  管理费用率  13.2%  10.4%  13.0%  12.5%  12.0% 

资产总额  1,132.1  1,565.5  2,474.9  3,411.1  4,641.8  财务费用率  ­1.9%  ­1.9%  ­2.9%  ­2.8%  ­3.4% 
短期债务  2.0  ­  300.0  300.0  300.0  三费/营业收入  28.8%  24.2%  28.6%  27.7%  26.1% 
应付帐款  76.9  108.6  50.3  73.4  91.1  偿债能力 

应付票据  ­  ­  ­  ­  ­  资产负债率  29.6%  39.2%  52.0%  55.7%  57.4% 
其他流动负债  247.9  498.7  929.1  1,521.5  2,269.1  负债权益比  42.0%  64.5%  108.1%  125.9%  135.0% 
长期借款  ­  ­  ­  ­  ­  流动比率  2.38  1.92  1.61  1.58  1.58 
其他非流动负债  7.9  6.4  6.4  6.4  6.4  速动比率  1.48  1.55  1.29  1.26  1.30 

负债总额  334.7  613.6  1,285.7  1,901.2  2,666.6  利息保障倍数  ­5.50  ­16.54  ­7.02  ­7.47  ­6.77 
少数股东权益  132.8  193.6  238.8  303.0  396.0  分红指标 

股本  176.0  187.0  187.0  187.0  187.0  DPS(元)  ­  ­  ­  ­  ­ 
留存收益  488.7  582.3  763.4  1,019.9  1,392.2  分红比率  0.0%  0.0%  0.0%  0.0%  0.0% 

股东权益  797.5  951.9  1,189.2  1,509.8  1,975.2  股息收益率  0.0%  0.0%  0.0%  0.0%  0.0% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  61.6  184.5  226.3  320.7  465.4  EPS(元)  0.01  0.53  0.97  1.37  1.99 
加:折旧和摊销  24.9  28.3  20.5  22.6  24.7  BVPS(元)  4.53  5.41  6.36  8.07  10.56 

资产减值准备  52.5  1.7  4.4  ­3.4  1.5  PE(X)  3,967.2  110.3  60.6  42.8  29.5 
公允价值变动损失  ­  ­  ­  ­  ­  PB(X)  12.9  10.8  9.2  7.3  5.6 
财务费用  1.8  1.1  ­0.9  ­28.1  ­37.8  P/FCF  ­  29.2  22.3  23.2  14.1 
投资收益  ­  ­0.0  ­  ­  ­  P/S  24.8  17.8  11.4  8.1  6.3 
少数股东损益  59.0  90.8  45.3  64.1  93.1  EV/EBITDA  149.5  50.4  46.3  31.5  20.5 
营运资金的变动  131.0  279.2  44.5  262.9  444.9  CAGR(%)  73.3%  36.1%  32.2%  ­100.0%  ­100.0% 

经营活动产生现金流量  243.8  512.2  312.8  629.0  969.7  PEG  54.1  3.1  1.9  ­0.4  ­0.3 
投资活动产生现金流量  ­66.1  ­60.2  ­32.1  ­32.1  ­32.1  ROIC/WACC  1.2  5.2  23.6  37.9  ­30.1 
融资活动产生现金流量  ­19.8  ­32.2  328.1  37.8  59.9  REP  23.8  23.0  5.5  ­1.8  0.5 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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东方海洋（002086）财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010­11­30 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  560.1  473.5  695.5  869.3  1,011.1  成长性 

减:营业成本  445.2  366.0  521.0  632.1  720.1  营业收入增长率  20.7%  ­15.5%  46.9%  25.0%  16.3% 
营业税费  0.5  1.6  2.3  2.9  3.3  营业利润增长率  14.0%  12.4%  97.3%  41.5%  30.7% 
销售费用  9.9  8.8  13.9  19.1  23.3  净利润增长率  19.7%  20.5%  75.7%  41.3%  30.5% 
管理费用  19.7  31.8  43.8  53.9  60.7  EBITDA 增长率  33.5%  3.1%  69.1%  31.4%  22.8% 
财务费用  27.1  19.0  17.5  19.3  18.8  EBIT 增长率  25.8%  ­3.5%  68.4%  36.8%  26.6% 
资产减值损失  13.2  ­3.8  ­2.0  2.0  2.0  NOPLAT 增长率  29.7%  2.2%  54.5%  36.6%  26.5% 

加:公允价值变动收益  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本增长率  49.1%  25.9%  14.7%  9.2%  6.4% 
投资和汇兑收益  0.1  ­  ­  ­  ­  净资产增长率  130.6%  4.6%  7.2%  9.5%  11.3% 

营业利润  44.6  50.2  99.0  140.0  183.0  利润率 

加:营业外净收支  2.4  6.6  0.5  0.5  0.5  毛利率  20.5%  22.7%  25.1%  27.3%  28.8% 
利润总额  47.0  56.7  99.5  140.5  183.5  营业利润率  8.0%  10.6%  14.2%  16.1%  18.1% 
减:所得税  0.0  ­  ­  ­  ­  净利润率  8.2%  11.7%  14.0%  15.8%  17.7% 

净利润  47.0  56.7  99.5  140.5  183.5  EBITDA/营业收入  16.2%  19.8%  22.8%  23.9%  25.3% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  12.8%  14.6%  16.7%  18.3%  20.0% 
货币资金  461.4  180.1  80.2  69.5  119.9  运营效率 

交易性金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  288  426  340  309  282 
应收帐款  135.6  79.4  114.3  142.9  166.2  流动营业资本周转天数  208  309  257  275  283 
应收票据  ­  ­  1.0  1.2  1.4  流动资产周转天数  397  579  339  308  318 
预付帐款  39.4  46.8  67.6  92.9  121.7  应收帐款周转天数  48  58  41  44  46 
存货  253.0  324.3  424.0  509.1  580.0  存货周转天数  149  227  197  196  198 
其他流动资产  2.6  1.1  ­8.4  ­8.6  ­8.7  总资产周转天数  784  1,226  855  716  663 
可供出售金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本周转天数  577  923  752  672  623 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  ­  ­  ­  ­  ­  ROE  4.4%  5.1%  8.3%  10.8%  12.6% 
投资性房地产  ­  ­  ­  ­  ­  ROA  2.9%  3.5%  6.0%  7.9%  9.5% 
固定资产  522.3  599.1  715.4  778.7  806.2  ROIC  10.3%  7.0%  8.6%  10.3%  11.9% 
在建工程  99.7  322.9  194.3  117.2  70.9  费用率 

无形资产  48.3  47.3  47.4  47.5  47.6  销售费用率  1.8%  1.9%  2.0%  2.2%  2.3% 
其他非流动资产  31.7  30.8  34.8  35.1  35.3  管理费用率  3.5%  6.7%  6.3%  6.2%  6.0% 

资产总额  1,594.1  1,631.9  1,670.7  1,785.7  1,940.6  财务费用率  4.8%  4.0%  2.5%  2.2%  1.9% 
短期债务  426.2  365.8  365.5  370.0  369.5  三费/营业收入  10.1%  12.6%  10.8%  10.6%  10.2% 
应付帐款  56.9  80.3  50.0  60.6  69.0  偿债能力 

应付票据  ­  ­  ­  ­  ­  资产负债率  33.3%  31.9%  28.7%  27.2%  25.3% 
其他流动负债  5.4  9.5  10.0  11.8  15.1  负债权益比  50.0%  46.8%  40.2%  37.4%  33.9% 
长期借款  30.0  45.0  45.0  45.0  45.0  流动比率  1.83  1.39  1.60  1.82  2.16 
其他非流动负债  12.7  19.9  8.8  0.1  ­7.0  速动比率  1.29  0.65  0.59  0.65  0.86 

负债总额  531.1  520.5  479.3  487.5  491.7  利息保障倍数  2.65  3.64  6.65  8.26  10.73 
少数股东权益  24.8  25.3  27.6  30.8  34.9  分红指标 

股本  121.9  243.9  243.9  243.9  243.9  DPS(元)  ­  0.28  0.08  0.11  0.15 
留存收益  916.2  842.2  920.0  1,029.9  1,173.3  分红比率  0.0%  123.5%  20.0%  20.0%  20.0% 

股东权益  1,062.9  1,111.4  1,191.4  1,304.5  1,452.1  股息收益率  0.0%  2.3%  0.7%  0.9%  1.2% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  47.0  55.3  99.5  140.5  183.5  EPS(元)  0.19  0.23  0.40  0.56  0.74 
加:折旧和摊销  22.4  28.9  41.8  48.7  53.6  BVPS(元)  4.36  4.56  4.89  5.35  5.95 

资产减值准备  13.2  ­3.8  ­2.0  2.0  2.0  PE(X)  64.1  53.2  30.3  21.4  16.4 
公允价值变动损失  ­  ­  ­  ­  ­  PB(X)  2.8  2.6  2.5  2.3  2.0 
财务费用  18.1  27.6  24.7  17.5  19.3  P/FCF  ­  ­11.0  ­28.8  486.6  43.5 
投资收益  ­0.1  ­  ­  ­  ­  P/S  5.3  6.2  4.2  3.4  2.9 
少数股东损益  1.1  1.4  2.3  3.2  4.2  EV/EBITDA  16.6  34.3  21.0  16.2  13.0 
营运资金的变动  ­181.9  ­0.8  ­190.5  ­141.5  ­119.8  CAGR(%)  44.1%  47.9%  30.0%  ­100.0%  ­100.0% 

经营活动产生现金流量  ­82.8  95.5  ­31.5  72.2  142.3  PEG  1.5  1.1  1.0  ­0.2  ­0.2 
投资活动产生现金流量  ­221.2  ­306.3  ­32.1  ­32.1  ­32.1  ROIC/WACC  1.1  0.8  0.9  1.1  1.3 
融资活动产生现金流量  685.7  ­70.3  ­37.3  ­42.2  ­55.1  REP  1.3  3.1  2.3  1.8  1.4 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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獐子岛（002069）财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010­11­30 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  1,007.0  1,512.5  2,373.0  2,844.6  3,380.4  成长性 

减:营业成本  703.1  1,088.9  1,485.5  1,755.1  2,065.7  营业收入增长率  57.0%  50.2%  56.9%  19.9%  18.8% 
营业税费  1.6  2.7  4.2  4.8  5.9  营业利润增长率  ­18.9%  46.5%  184.5%  24.5%  22.1% 
销售费用  64.4  98.2  154.2  184.9  219.7  净利润增长率  ­25.3%  65.0%  113.5%  25.1%  22.9% 
管理费用  80.5  97.8  150.7  180.6  214.7  EBITDA 增长率  ­4.5%  33.7%  118.7%  23.3%  20.9% 
财务费用  19.6  20.7  3.9  4.1  1.8  EBIT 增长率  ­10.9%  41.3%  159.8%  24.4%  21.7% 
资产减值损失  2.6  4.8  3.0  3.0  3.0  NOPLAT 增长率  ­17.1%  49.6%  101.3%  24.2%  21.5% 

加:公允价值变动收益  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本增长率  25.0%  17.7%  19.0%  15.5%  13.7% 
投资和汇兑收益  2.2  1.7  1.0  1.0  1.0  净资产增长率  9.3%  9.2%  39.3%  16.6%  18.1% 

营业利润  137.4  201.2  572.5  713.0  870.7  利润率 

加:营业外净收支  4.3  25.8  5.0  5.0  5.0  毛利率  30.2%  28.0%  37.4%  38.3%  38.9% 
利润总额  141.7  227.0  577.5  718.0  875.7  营业利润率  13.6%  13.3%  24.1%  25.1%  25.8% 
减:所得税  16.6  31.1  144.4  179.5  218.9  净利润率  12.4%  13.7%  18.6%  19.4%  20.1% 

净利润  125.2  206.6  441.0  551.6  678.0  EBITDA/营业收入  20.5%  18.2%  25.4%  26.2%  26.6% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  15.6%  14.7%  24.3%  25.2%  25.8% 
货币资金  108.7  244.5  189.8  227.6  270.4  运营效率 

交易性金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  164  116  73  58  47 
应收帐款  53.3  81.1  105.7  128.3  150.9  流动营业资本周转天数  302  259  219  234  236 
应收票据  ­  ­  ­  ­  ­  流动资产周转天数  401  345  285  291  294 
预付帐款  63.3  164.6  238.9  326.7  430.0  应收帐款周转天数  10  15  13  14  14 
存货  990.2  1,173.0  1,546.6  1,827.3  2,150.5  存货周转天数  313  257  206  213  212 
其他流动资产  12.7  7.4  1.5  1.9  2.6  总资产周转天数  607  488  376  364  352 
可供出售金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本周转天数  492  397  299  292  282 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  27.7  26.0  26.0  26.0  26.0  ROE  9.9%  14.2%  22.5%  24.0%  24.7% 
投资性房地产  ­  ­  ­  ­  ­  ROA  6.9%  8.6%  16.2%  17.5%  18.5% 
固定资产  478.7  496.0  472.1  451.7  430.5  ROIC  11.8%  14.2%  24.2%  25.3%  26.6% 
在建工程  13.7  10.4  6.8  4.7  3.4  费用率 

无形资产  33.7  47.6  44.5  41.6  38.9  销售费用率  6.4%  6.5%  6.5%  6.5%  6.5% 
其他非流动资产  38.1  32.6  46.6  37.0  37.2  管理费用率  8.0%  6.5%  6.4%  6.4%  6.4% 

资产总额  1,820.0  2,283.2  2,678.5  3,072.8  3,540.4  财务费用率  1.9%  1.4%  0.2%  0.1%  0.1% 
短期债务  314.5  562.4  188.4  192.2  124.0  三费/营业收入  16.3%  14.3%  13.0%  13.0%  12.9% 
应付帐款  97.7  128.9  178.6  200.6  235.4  偿债能力 

应付票据  ­  ­  ­  ­  ­  资产负债率  30.4%  39.4%  25.4%  24.7%  22.6% 
其他流动负债  40.2  75.6  94.5  123.0  156.8  负债权益比  43.7%  65.0%  34.0%  32.7%  29.2% 
长期借款  98.2  37.0  37.0  37.0  37.0  流动比率  2.70  1.94  3.36  3.59  4.07 
其他非流动负债  ­  ­  ­  ­  ­  速动比率  0.52  0.58  0.87  0.98  1.16 

负债总额  553.2  899.8  656.0  735.7  774.7  利息保障倍数  8.01  10.72  147.01  173.05  476.03 
少数股东权益  16.6  6.0  ­1.9  ­15.0  ­36.3  分红指标 

股本  226.2  226.2  502.6  472.6  472.6  DPS(元)  0.08  0.18  0.33  0.40  0.53 
留存收益  1,024.1  1,151.6  1,427.0  1,789.3  2,218.3  分红比率  27.1%  38.3%  37.5%  34.3%  36.7% 

股东权益  1,266.9  1,383.4  1,927.7  2,246.9  2,654.6  股息收益率  0.2%  0.5%  0.8%  1.0%  1.4% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  125.2  195.9  441.0  551.6  678.0  EPS(元)  0.28  0.46  0.88  1.17  1.43 
加:折旧和摊销  84.3  82.6  27.1  27.1  27.1  BVPS(元)  2.76  3.04  3.84  4.79  5.69 

资产减值准备  2.6  4.8  3.0  3.0  3.0  PE(X)  140.1  84.9  44.2  33.2  27.0 
公允价值变动损失  ­  ­  ­  ­  ­  PB(X)  14.0  12.7  10.1  8.1  6.8 
财务费用  19.3  20.0  3.9  4.1  1.8  P/FCF  ­207.2  83.0  ­44.3  80.7  73.5 
投资收益  ­2.2  ­1.7  ­1.0  ­1.0  ­1.0  P/S  17.4  11.6  8.2  6.4  5.4 
少数股东损益  ­0.0  ­10.7  ­7.9  ­13.1  ­21.3  EV/EBITDA  18.5  32.3  32.7  24.9  20.5 
营运资金的变动  ­240.3  ­223.5  ­279.9  ­305.7  ­342.5  CAGR(%)  62.6%  49.7%  20.7%  18.9%  15.8% 

经营活动产生现金流量  ­9.7  75.5  186.2  266.0  345.2  PEG  2.2  1.7  2.1  1.8  1.7 
投资活动产生现金流量  ­72.4  ­106.9  5.3  ­1.1  ­1.1  ROIC/WACC  1.2  1.4  2.4  2.5  2.7 
融资活动产生现金流量  0.2  167.4  ­338.3  ­219.6  ­319.1  REP  2.1  3.5  3.8  2.9  2.4 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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雏鹰农牧（002477）财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010­11­30 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  364.2  541.1  768.3  1,267.8  1,566.5  成长性 

减:营业成本  268.9  419.3  564.0  993.9  1,221.8  营业收入增长率  74.7%  48.6%  42.0%  65.0%  23.6% 
营业税费  ­  ­  ­  ­  ­  营业利润增长率  92.9%  28.1%  91.0%  20.3%  34.5% 
销售费用  7.6  8.6  15.3  31.7  31.8  净利润增长率  188.6%  41.3%  66.7%  20.1%  34.3% 
管理费用  17.4  24.5  32.2  57.1  69.0  EBITDA 增长率  68.9%  25.7%  49.0%  17.8%  30.1% 
财务费用  10.8  11.7  9.2  8.8  7.4  EBIT 增长率  91.4%  25.0%  76.2%  18.8%  32.1% 
资产减值损失  ­0.4  0.5  1.4  0.4  ­0.2  NOPLAT 增长率  166.1%  36.4%  56.5%  18.7%  32.0% 

加:公允价值变动收益  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本增长率  60.4%  51.3%  39.1%  16.5%  12.4% 
投资和汇兑收益  ­  0.1  0.0  0.0  0.1  净资产增长率  70.8%  95.7%  54.0%  26.1%  33.5% 

营业利润  59.8  76.6  146.3  175.9  236.6  利润率 

加:营业外净收支  2.7  12.3  1.0  1.0  1.0  毛利率  26.2%  22.5%  26.6%  21.6%  22.0% 
利润总额  62.5  88.9  147.3  176.9  237.6  营业利润率  16.4%  14.2%  19.0%  13.9%  15.1% 

减:所得税  ­  0.6  ­  ­  ­  净利润率  17.2%  16.3%  19.2%  14.0%  15.2% 
净利润  62.5  88.3  147.3  176.9  237.6  EBITDA/营业收入  24.7%  20.9%  22.0%  15.7%  16.5% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  19.4%  16.3%  20.2%  14.6%  15.6% 

货币资金  72.0  69.5  86.0  125.5  266.4  运营效率 

交易性金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  56  73  76  49  40 
应收帐款  16.6  25.8  40.7  61.8  78.0  流动营业资本周转天数  101  88  114  110  120 
应收票据  ­  ­  ­  ­  ­  流动资产周转天数  198  183  168  153  180 
预付帐款  36.0  28.1  22.4  21.2  8.9  应收帐款周转天数  15  10  12  11  12 
存货  127.5  175.1  267.5  452.6  548.7  存货周转天数  105  101  104  102  115 
其他流动资产  0.0  ­  0.0  ­0.0  ­0.0  总资产周转天数  364  376  341  268  278 
可供出售金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本周转天数  238  248  252  192  178 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  3.4  3.4  3.4  3.4  3.4  ROE  33.4%  24.1%  26.1%  24.9%  25.1% 
投资性房地产  ­  ­  ­  ­  ­  ROA  13.0%  13.6%  18.3%  16.3%  17.7% 
固定资产  63.7  155.3  168.8  175.9  176.2  ROIC  39.6%  33.7%  34.8%  29.7%  33.6% 
在建工程  75.1  67.0  40.8  25.1  15.7  费用率 

无形资产  64.1  60.9  56.9  53.2  49.7  销售费用率  2.1%  1.6%  2.0%  2.5%  2.0% 
其他非流动资产  21.8  63.9  119.0  163.6  193.3  管理费用率  4.8%  4.5%  4.2%  4.5%  4.4% 

资产总额  480.1  648.8  805.4  1,082.2  1,340.3  财务费用率  3.0%  2.2%  1.2%  0.7%  0.5% 
短期债务  164.0  177.0  159.9  159.9  159.2  三费/营业收入  9.9%  8.3%  7.4%  7.7%  6.9% 
应付帐款  52.0  42.7  53.4  129.2  133.0  偿债能力 

应付票据  20.0  10.0  18.5  43.4  40.8  资产负债率  61.1%  43.6%  33.9%  36.1%  30.2% 
其他流动负债  15.1  3.8  4.0  4.0  4.0  负债权益比  156.9%  77.4%  51.4%  56.5%  43.2% 
长期借款  40.0  40.0  40.0  40.0  40.0  流动比率  1.00  1.28  1.77  1.96  2.68 
其他非流动负债  2.1  9.5  13.6  24.6  32.8  速动比率  0.50  0.53  0.63  0.62  1.05 

负债总额  293.2  283.0  289.3  401.1  409.8  利息保障倍数  6.51  7.54  16.85  20.96  32.80 
少数股东权益  ­  ­  ­  ­  ­  分红指标 

股本  45.0  100.0  150.2  120.2  120.2  DPS(元)  ­  ­  ­  ­  ­ 
留存收益  141.9  265.8  413.1  590.0  827.6  分红比率  0.0%  0.0%  0.0%  0.0%  0.0% 

股东权益  186.9  365.8  563.3  710.2  947.8  股息收益率  0.0%  0.0%  0.0%  0.0%  0.0% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 

净利润  62.5  88.3  147.3  176.9  237.6  EPS(元)  0.47  0.66  0.98  1.47  1.98 
加:折旧和摊销  19.7  25.4  13.2  14.0  14.5  BVPS(元)  1.40  2.74  3.75  5.91  7.89 

资产减值准备  ­0.4  0.5  1.4  0.4  ­0.2  PE(X)  128.2  90.7  61.2  40.8  30.4 
公允价值变动损失  ­  ­  ­  ­  ­  PB(X)  42.9  21.9  16.0  10.2  7.6 
财务费用  11.1  12.1  9.2  8.8  7.4  P/FCF  217.6  ­156.7  5,709.4  129.3  53.5 
投资收益  ­  ­0.1  ­0.0  ­0.0  ­0.1  P/S  22.0  14.8  11.7  5.7  4.6 
少数股东损益  ­  ­  ­  ­  ­  EV/EBITDA  ­  ­  53.8  36.4  27.4 
营运资金的变动  ­38.8  ­74.2  ­91.2  ­117.8  ­110.0  CAGR(%)  41.5%  39.1%  25.9%  29.0%  23.8% 

经营活动产生现金流量  52.6  53.1  79.9  82.3  149.3  PEG  3.1  2.3  2.4  1.4  1.3 
投资活动产生现金流量  ­103.5  ­132.5  ­2.1  ­2.1  ­2.0  ROIC/WACC  4.0  3.4  3.5  3.0  3.4 
融资活动产生现金流量  104.7  76.9  23.8  ­38.8  ­8.1  REP  ­  ­  4.1  3.3  2.5 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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圣农发展（002299）财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010­11­30 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  1,295.4  1,437.7  2,084.6  2,509.9  3,481.9  成长性 

减:营业成本  1,014.6  1,137.1  1,677.1  1,914.8  2,549.9  营业收入增长率  44.3%  11.0%  45.0%  20.4%  38.7% 

营业税费  0.2  0.1  0.2  0.3  0.3  营业利润增长率  7.9%  9.1%  36.1%  71.8%  62.3% 

销售费用  21.7  23.4  41.7  47.7  62.7  净利润增长率  8.4%  10.5%  33.6%  72.1%  63.0% 

管理费用  34.3  38.5  55.2  65.8  90.5  EBITDA 增长率  23.2%  9.8%  11.3%  47.0%  54.6% 

财务费用  42.3  39.8  39.7  16.4  23.9  EBIT 增长率  17.7%  6.3%  30.1%  55.1%  61.7% 

资产减值损失  0.2  0.0  0.2  0.2  0.2  NOPLAT 增长率  18.2%  7.4%  28.0%  55.2%  62.4% 

加:公允价值变动收益  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本增长率  19.7%  38.7%  ­3.7%  0.3%  4.1% 
投资和汇兑收益  ­  ­  ­  ­  ­  净资产增长率  17.7%  137.2%  15.3%  22.8%  30.2% 

营业利润  182.1  198.7  270.5  464.7  754.3  利润率 

加:营业外净收支  ­1.2  1.7  ­2.5  ­3.5  ­2.5  毛利率  21.7%  20.9%  19.6%  23.7%  26.8% 

利润总额  180.9  200.4  268.0  461.2  751.8  营业利润率  14.1%  13.8%  13.0%  18.5%  21.7% 

减:所得税  ­0.4  0.0  0.3  0.5  0.8  净利润率  14.0%  13.9%  12.8%  18.4%  21.6% 

净利润  181.3  200.4  267.7  460.8  751.1  EBITDA/营业收入  23.7%  23.4%  18.0%  21.9%  24.5% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  17.3%  16.6%  14.9%  19.2%  22.4% 

货币资金  95.5  393.6  991.7  1,634.9  2,508.6 
运营效率 

交易性金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  237  263  203  173  125 

应收帐款  71.3  71.8  115.7  139.2  193.2  流动营业资本周转天数  34  49  42  36  34 

应收票据  ­  ­  2.9  3.4  4.8  流动资产周转天数  81  138  187  256  275 

预付帐款  13.7  37.0  42.1  47.8  55.5  应收帐款周转天数  16  18  16  18  17 

存货  187.1  232.8  275.7  314.8  419.2  存货周转天数  42  53  44  42  38 

其他流动资产  ­0.0  ­0.0  0.0  0.0  0.0  总资产周转天数  360  456  434  458  418 

可供出售金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本周转天数  305  357  281  229  169 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  ­  ­  ­  ­  ­  ROE  27.2%  12.7%  14.7%  20.6%  25.8% 
投资性房地产  ­  ­  ­  ­  ­  ROA  12.4%  9.2%  9.4%  13.0%  16.5% 
固定资产  948.5  1,154.1  1,202.1  1,216.7  1,207.4  ROIC  22.4%  20.1%  18.6%  29.9%  48.4% 

在建工程  79.9  210.8  127.1  76.8  46.7  费用率 

无形资产  34.1  35.5  35.6  35.7  35.8  销售费用率  1.7%  1.6%  2.0%  1.9%  1.8% 

其他非流动资产  33.1  43.5  56.5  67.0  77.3  管理费用率  2.7%  2.7%  2.7%  2.6%  2.6% 

资产总额  1,463.3  2,179.2  2,849.3  3,536.4  4,548.3  财务费用率  3.3%  2.8%  1.9%  0.7%  0.7% 

短期债务  507.5  228.0  500.0  700.0  900.0  三费/营业收入  7.6%  7.1%  6.6%  5.2%  5.1% 

应付帐款  113.6  99.1  230.9  263.6  351.1  偿债能力 

应付票据  108.4  77.2  114.9  131.1  174.7  资产负债率  54.5%  27.5%  36.1%  36.6%  35.9% 

其他流动负债  21.2  43.8  29.6  36.6  46.4  负债权益比  119.7%  37.9%  56.4%  57.8%  55.9% 

长期借款  45.0  150.0  150.0  160.0  155.0  流动比率  0.49  1.64  1.63  1.89  2.16 

其他非流动负债  1.5  1.4  1.4  1.4  1.4  速动比率  0.24  1.12  1.32  1.61  1.88 

负债总额  797.2  599.4  1,026.7  1,292.8  1,628.5  利息保障倍数  5.31  5.99  7.81  29.25  32.60 
少数股东权益  ­  ­  ­  ­  ­  分红指标 

股本  369.0  410.0  410.0  410.0  410.0  DPS(元)  0.20  0.13  0.07  0.11  0.18 

留存收益  297.1  1,169.8  1,410.8  1,825.5  2,501.4  分红比率  44.8%  25.8%  10.0%  10.0%  10.0% 
股东权益  666.1  1,579.8  1,820.8  2,235.5  2,911.4  股息收益率  0.7%  0.5%  0.2%  0.4%  0.7% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 

净利润  181.3  200.4  267.7  460.8  751.1  EPS(元)  0.44  0.49  0.65  1.12  1.83 

加:折旧和摊销  83.1  99.2  64.5  69.7  73.6  BVPS(元)  1.62  3.85  4.44  5.45  7.10 

资产减值准备  0.2  0.0  0.2  0.2  0.2  PE(X)  60.0  54.3  40.7  23.6  14.5 

公允价值变动损失  ­  ­  ­  ­  ­  PB(X)  16.3  6.9  6.0  4.9  3.7 

财务费用  22.2  37.5  41.4  39.7  16.4  P/FCF  ­  ­26.2  18.8  16.5  12.4 

投资收益  ­  ­  ­  ­  ­  P/S  8.4  7.6  5.2  4.3  3.1 
少数股东损益  ­  ­  ­  ­  ­  EV/EBITDA  33.7  32.6  28.5  18.6  11.3 

营运资金的变动  ­44.3  ­84.6  80.9  ­13.1  ­26.7  CAGR(%)  36.5%  55.3%  59.2%  ­100.0%  ­100.0% 

经营活动产生现金流量  263.3  257.8  453.0  534.0  822.0  PEG  1.6  1.0  0.7  ­0.2  ­0.1 
投资活动产生现金流量  ­  ­  ­32.1  ­32.1  ­32.1  ROIC/WACC  4.0  3.4  3.5  3.0  3.4 
融资活动产生现金流量  ­  ­  607.0  190.6  167.3  REP  ­  ­  4.1  3.3  2.5 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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益生股份（002458）财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010­11­30 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  332.3  365.5  445.9  557.4  688.7  成长性 

减:营业成本  221.8  239.7  281.8  374.5  447.6  营业收入增长率  13.3%  10.0%  22.0%  25.0%  23.6% 
营业税费  0.1  0.1  0.2  0.2  0.3  营业利润增长率  66.1%  16.5%  30.7%  5.9%  42.2% 
销售费用  13.1  15.3  19.2  24.0  29.6  净利润增长率  55.4%  14.5%  29.6%  5.8%  41.6% 
管理费用  21.9  20.7  25.6  33.4  39.9  EBITDA 增长率  24.5%  19.5%  ­26.2%  5.1%  33.3% 
财务费用  8.0  9.8  16.1  16.1  16.0  EBIT 增长率  67.1%  17.0%  34.5%  5.1%  36.8% 
资产减值损失  ­0.3  1.0  ­  ­  ­  NOPLAT 增长率  57.7%  14.8%  33.7%  5.0%  36.2% 

加:公允价值变动收益  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本增长率  108.5%  66.2%  61.8%  13.6%  24.4% 
投资和汇兑收益  ­  ­  ­  ­  ­  净资产增长率  60.6%  35.4%  66.7%  20.9%  33.5% 

营业利润  67.7  78.9  103.1  109.1  155.2  利润率 

加:营业外净收支  3.3  2.0  1.8  1.8  1.8  毛利率  33.3%  34.4%  36.8%  32.8%  35.0% 
利润总额  71.0  80.9  104.9  110.9  157.0  营业利润率  20.4%  21.6%  23.1%  19.6%  22.5% 
减:所得税  0.2  0.1  ­  ­  ­  净利润率  21.3%  22.2%  23.6%  20.0%  22.9% 

净利润  70.9  81.2  105.2  111.3  157.6  EBITDA/营业收入  45.3%  49.2%  29.8%  25.1%  27.0% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  22.8%  24.2%  26.7%  22.5%  24.9% 
货币资金  23.6  47.4  68.5  54.7  71.2  运营效率 

交易性金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  123  182  183  148  118 
应收帐款  14.6  20.8  25.7  29.4  38.4  流动营业资本周转天数  ­11  9  37  61  78 
应收票据  ­  0.0  12.2  5.1  8.4  流动资产周转天数  71  107  141  146  148 
预付帐款  15.8  41.5  69.7  107.1  153.0  应收帐款周转天数  10  11  10  10  10 
存货  24.8  29.7  34.7  44.8  54.7  存货周转天数  23  27  26  26  26 
其他流动资产  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  总资产周转天数  316  442  473  424  382 
可供出售金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本周转天数  151  247  331  349  337 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  ­  ­  ­  ­  ­  ROE  41.2%  34.7%  27.0%  23.7%  25.1% 
投资性房地产  ­  ­  ­  ­  ­  ROA  20.1%  14.8%  16.7%  16.2%  20.2% 
固定资产  146.3  224.2  228.3  228.9  224.3  ROIC  87.3%  48.1%  38.7%  25.1%  30.1% 
在建工程  17.2  42.1  25.9  16.1  10.3  费用率 

无形资产  19.3  25.4  23.8  22.3  20.9  销售费用率  3.9%  4.2%  4.3%  4.3%  4.3% 
其他非流动资产  90.6  114.2  138.2  176.5  195.5  管理费用率  6.6%  5.7%  5.7%  6.0%  5.8% 

资产总额  352.2  545.2  626.9  684.9  776.7  财务费用率  2.4%  2.7%  3.6%  2.9%  2.3% 
短期债务  85.0  70.0  158.7  158.6  157.9  三费/营业收入  12.9%  12.5%  13.7%  13.2%  12.4% 
应付帐款  32.6  57.0  44.8  59.5  82.9  偿债能力 

应付票据  2.2  ­  3.1  4.1  3.3  资产负债率  51.2%  57.3%  49.7%  45.5%  39.1% 
其他流动负债  20.0  17.1  21.3  20.9  20.6  负债权益比  105.0%  134.4%  98.7%  83.4%  64.3% 
长期借款  30.0  150.5  150.5  150.5  150.5  流动比率  0.56  0.89  0.91  0.97  1.21 
其他非流动负债  8.5  5.5  ­0.9  ­7.7  ­17.8  速动比率  0.38  0.70  0.76  0.79  1.00 

负债总额  180.3  312.6  382.5  390.9  402.4  利息保障倍数  9.42  9.09  7.39  7.79  10.68 
少数股东权益  2.1  1.7  1.3  1.0  0.4  分红指标 

股本  81.0  81.0  131.2  101.2  101.2  DPS(元)  ­  0.19  ­  ­  ­ 
留存收益  88.8  149.9  255.1  366.4  524.0  分红比率  0.0%  24.6%  0.0%  0.0%  0.0% 

股东权益  171.8  232.6  387.7  468.6  625.6  股息收益率  0.0%  0.5%  0.0%  0.0%  0.0% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  70.8  80.8  105.2  111.3  157.6  EPS(元)  0.66  0.75  0.80  1.10  1.56 
加:折旧和摊销  75.5  92.0  13.7  14.4  14.9  BVPS(元)  1.57  2.14  2.94  4.62  6.18 

资产减值准备  ­0.3  1.0  ­  ­  ­  PE(X)  52.5  45.8  42.9  31.3  22.1 
公允价值变动损失  ­  ­  ­  ­  ­  PB(X)  21.9  16.1  11.7  7.5  5.6 
财务费用  8.9  10.1  16.1  16.1  16.0  P/FCF  106.7  51.3  33.1  47.3  37.4 
投资收益  ­  ­  ­  ­  ­  P/S  11.2  10.2  10.1  6.3  5.1 
少数股东损益  ­0.1  ­0.4  ­0.3  ­0.3  ­0.6  EV/EBITDA  ­  ­  34.9  25.7  19.2 
营运资金的变动  ­69.0  ­80.4  ­61.9  ­35.7  ­55.8  CAGR(%)  16.1%  24.8%  23.4%  33.3%  25.6% 

经营活动产生现金流量  86.4  106.4  72.8  105.8  132.1  PEG  3.2  1.8  1.8  0.9  0.9 
投资活动产生现金流量  ­121.3  ­169.6  ­2.1  ­2.1  ­2.1  ROIC/WACC  9.1  5.0  4.0  2.6  3.1 
融资活动产生现金流量  46.4  86.9  115.4  ­46.2  ­16.7  REP  ­  ­  2.3  2.4  1.6 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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