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目前股价 17.3 

总市值（亿元） 192.19 

流通市值（亿元） 155.67 

总股本（万股） 111,090 

流通股本（万股） 89,981 

12 个月最高/最低 26.00/13.49 

 

 

 2015E 2016E 2017E 

营业收入 7,807 10,682 12,819 

(+/-%) 21.3% 36.8% 20.0% 

净利润 -296.4 977.0 1,225 

(+/-%)  扭亏 25% 

摊薄 EPS -0.27  0.86  1.07  

PE -67.76  20.7  20.9  

 

 

 
数据来源：贝格数据 

 
 

<<龙头地位稳固，未来将充分受益于行业景

气度上行>> 2015-11-02 

<<龙头地位稳固，未来将充分受益于行业景

气度上行>> 2015-11-02 

<<产能扩张基本完成，静待收获期>> 

2015-08-28 
 
 

看好逻辑不变，维持“强烈推荐” 

——圣农发展（002299）公司动态点评 

 

暂不考虑“鲜美味”所贡献的利润，预计 2016-17 年归属母公司的净利润分

别为 7.87 亿和 9.78 亿，对应的 EPS 分别为 0.86 元和 1.07 元，对应 PE 分别

为 24.4X 和 19.6X，行业角度，看好未来两年白羽肉鸡养殖行业景气度提升；

公司角度，看好公司作为行业龙头实现其战略的转型与升级。公司股价被错

杀跟随市场下跌，带来再次布局机会，维持“强烈推荐”评级。 

 

 事件：截止 1 月 13 日，圣农发展收盘价 17.30 元，月线跌幅 21.33%，

同期申万农林牧渔-19.62%，上证-16.16%，中小板综-23.12%。 

 公司经营情况一切正常：鸡肉价格稳步走高，销售模式升级计划稳步推

进，“鲜美味”开店家数近期达到 120 家。 

 猪价走前，鸡价在后：2016 年以来，生猪价格经过前期的调整后跳升

至 17 元/公斤之上，主产区白羽肉鸡均价则维持在 6.8 元/公斤左右，随

着春节消费旺季来临，鸡价也有望出现一波明显涨幅。 

 行业层面看，引种量断崖式缩减必将促进行业景气度恢复：T 时期引入

的祖代鸡主要影响此后 60 周——126 周商品代肉鸡的供应。受国外禽

流感禁运影响，去年引种量在 70 万套以内，预计今年引种量亦在 70 万

套以内，甚至低于 50 万套，大幅低于均衡引种量。2012 年过量的引种

对行业的影响已经不复存在，2013 年过量引种经过近两年的时间其影

响也基本消失。2015-2016 两年行业引种量明显低于均衡引种量，将明

显改善行业供求关系，预计肉鸡供应缩减从 2 季度起开始加速。鸡价上

涨，若能达到 2 元/羽的盈利，则今年仅养殖业务净利润则有望达到 8

亿以上。 

 以一体化养殖产业链为基础，轻资产战略转型继续推进：公司鲜美味项

目自 8 月底启动后，目前已经开业门店 120 多家，且经营情况较好。由

于 2B 端与 2C 端价格差异巨大，公司直接与终端消费者接触，可获取

中间环节可观的利润；将 2C 端做好，进一步树立品牌效应，未来提高

公司对 2B 端的议价能力。 

 风险提示：行业景气度恢复不及预期，战略转型效果不及预期。  
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  主要财务指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 4708 6436 7807 10682 12819  成长性      

营业成本 4607 5911 7594 9173 11044  营业收入增长 14.85% 36.70% 21.29% 36.84% 20.00% 

销售费用 65 107 114 153 158  营业成本增长 17.95% 28.31% 28.46% 20.80% 20.39% 

管理费用 85 91 133 175 204  营业利润增长 742.03% -96.16% 2807.48% -393.48% 26.20% 

财务费用 178 281 289 231 214  利润总额增长 750.80% -114.47% -884.53% -429.62% 25.47% 

投资净收益 1 (10) 0 0 0  净利润增长 -8441.56

% 

-134.67% -489.10% -429.62% 25.47% 

营业利润 (290) (11) (324) 950 1199  盈利能力           

营业外收支 29 49 27 27 27  毛利率 2.15% 8.16% 2.73% 14.13% 13.85% 

利润总额 (261) 38 (296) 977 1226  销售净利率 -4.67% 1.18% -3.80% 9.15% 9.56% 

所得税 1 (0) 0 0 0  ROE -6.50% 2.09% -5.07% 14.63% 15.87% 

少数股东损益 (42) (38) 0 0 0  ROIC -0.34% 4.70% -0.09% 14.25% 17.26% 

净利润 (220) 76 (296) 977 1226  营运效率      

资产负债表     （百万

元） 

  销售费用/营业

收入 

1.39% 1.66% 1.46% 1.43% 1.23% 
流动资产 1984 2409 7328 9407 11864  管理费用/营业

收入 

1.80% 1.42% 1.71% 1.64% 1.59% 

货币资金 681 523 5091 6638 8532  财务费用/营业

收入 

3.77% 4.36% 3.70% 2.16% 1.67% 

应收账款 230 281 337 461 554  投资收益/营业

利润 

-0.43% 88.26% 0.00% 0.00% 0.00% 

应收票据 3 0 14 19 23  所得税/利润总

额 

-0.24% -0.52% 0.00% 0.00% 0.00% 

存货 968 1368 1588 1919 2310  应收账款周转

率 

18.44  20.83  19.56  21.05  21.85  

非流动资产 6217 7629 7065 6426 5717  存货周转率 3.94  4.00  4.33  4.34  4.51  

固定资产 5720 7040 6481 5847 5144  流动资产周

转率 

2.14  1.32  0.93  1.00  0.98  

资产总计 8201 10039 14392 15833 17581  总资产周转

率 

0.52  0.53  0.52  0.64  0.70  

流动负债 4123 5453 7841 8482 9217  偿债能力      

短期借款 2427 3134 4870 4870 4870  资产负债率 0.59  0.64  0.59  0.58  0.56  

应付款项 620 948 1217 1471 1770  流动比率 0.48  0.44  0.93  1.11  1.29  

非流动负债 700 944 701 671 641  速动比率 0.25  0.19  0.73  0.88  1.04  

长期借款 0 243 0 (30) (60)  每股指标（元）      

负债合计 4823 6397 8543 9153 9859  EPS (0.24) 0.08  (0.27) 0.86  1.07  

股东权益 3378 3642 5850 6680 7722  每股净资产 3.71  4.00  5.27  6.01  6.95  

股本 911 911 1111 1111 1111  每股经营现金

流 

0.02  1.01  0.62  1.68  1.97  

留存收益 2193 2269 4277 5108 6150  每股经营现金

/EPS 

(0.10) 12.09  (2.34) 1.91  1.79  

少数股东权益 274 462 462 462 462  估值           
负债和权益总计 8201 10039 14392 15833 17581  PE (67.86) 195.74  (61.35) 25.7  20.9  

现金流量表     （百万

元） 

  PEG #NUM! 1.28  #NUM! 0.73  - 
经营活动现金流 22 921 694 1866 2191  PB 4.41  4.09  3.11  2.72  2.35  

其中营运资本

减少  

276 41 300 108 173  EV/EBITDA 50.24  21.88  34.82  11.94  10.62  

投资活动现金流 (1744) (2097) (124) (141) (83)  EV/SALES 3.83  2.95  3.04  2.22  1.85  

其中资本支出 (1722) (1994) (125) (141) (83)  EV/IC 2.54  2.12  2.81  2.79  2.89  

融资活动现金流 1263 974 3998 (177) (214)  ROIC/WACC (0.05) 0.65  (0.01) 1.97  2.38  

净现金总变化 (462) (202) 4568 1548 1894  REP (53.93) 3.27  (231.67) 1.42  1.21  
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