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公司经营拐点已现，15 年将大幅好转  华英农业（002321.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

华英农业今日发布 2014 三季报，公司前三季度实现收入 13.14 亿元，

同比增 5.19%，净利润为 116.33 万元，同比增 101.20%；扣非后净利润为

亏损 3780.89 万元，同比增 61.17%，EPS 为 0.003 元。其中 Q3 实现收入

5.14 亿，同比增 14.93%，净利润为 5370.92 万元，同比增 283.50%，EPS

为 0.126 元。同时，公司预计 2014 年净利润为 1000-3000 万元。 

2．我们的分析与判断  

（一）三季度鸭产业链触底反转，公司扭亏为盈 

三季度是鸭肉产品消费旺季，鸭产业链价格也一路攀升，从 8 月份开

始，鸭苗价格出现大幅上涨，从 7 月底左右的 1.2 元/羽上涨至 8 月底的

5.3 元/羽，鸭苗开始大幅盈利（成本约在 2.4 元/羽左右），我们预计公司

三季度销售鸭苗约 1500 万只左右。鸭肉冻品小白条价格从 5 月份的 7700

元/吨上涨至 8 月份的 8500/吨，公司 7 月份冻品价格约在 9200 元/吨附近，

略有盈利，8-9 月份上涨至 9400 元/吨。 

价格上涨使公司毛利率从去年前三季度的 1.82%上升至今年的

8.27%，提升了 6.45 个百分点，其中 Q3 毛利率达到 18.99%，而去年由于

冻鸭价格低迷，同期毛利率为-1.56%。 

公司前三季度营业外收入达到了 4051 万元，同比增长了 38.10%，主

要一方面政府补助达到 2682.19 万元，另外公司上半年出售了淮滨分公司

土地，交易利得 1367.76 万元。 

（二）、祖代鸭产能加速淘汰，鸭产业链触底反转 

从中长期来看，今年祖代鸡和鸭的引种量、存栏量较去年有大幅减

少，加之白羽肉鸡联盟成立（鸭产业联盟即将成立）对行业的管束，我

们认为 2015 年禽类行业将会迎来周期性的反转！主要原因：1、鸭产业

链去产能、去库存超预期：14 年上半年祖代鸭去产能 30%，今年 3 月-6

月父母代鸭苗有 20-30%转商（预计 15 年 2 月-3 月供求非常紧张），屠宰

加工企业、经销商库存非常低，整个产业链均处于强复苏阶段。2、鸭产

业链龙头企业如华英农业、新希望、和康源等为行业长远发展，加强产

业内企业协同发展，避免行业大起大落，发起成立樱桃谷鸭产业联盟。

未来行业引种及生产将会更加理性。我们认为鸭产业链目前处于大幅反

转行情的前夜。  

（三）公司治理结构趋于优化，产能利用率将大幅提升 

公司高管集体融资 1.5 亿增持公司股票彰显对公司信心，并有助于改

善公司治理结构，目前大约还有 3000 万左右资金没有增持完毕，我们预

计将会在今年完成。 

目前，公司将拥有年孵化 1.6 亿只鸭苗，每年 1.1 亿只商品鸭屠宰量

产能、9000 万只鸡苗产能和羽绒加工量 10000 吨/年的生产能力。由于上  
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 市场数据 时间 2014.10.28 

A 股收盘价(元) 7.49 

A 股一年内最高价(元) 8.38 

A 股一年内最低价(元) 5.05 

上证指数 2337.87 

市净率 2.28 

总股本（亿股） 4.26 

实际流通 A 股（亿股） 4.23 

限售的流通 A 股（亿股） 0.03 

流通 A 股市值(亿元) 31.72 

 相对沪深 300 表现图 

 
资料来源：中国银河证券研究部 

 相关研究 

2014.7.28《公司深度-公司即将迎来行业景气与

经营效率“双拐点”》 

2014.8.27《公司简评-经营效率逐季改善，公司 

处于行业景气与经营效率“双拐点”右侧》 
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半年行情不好，目前产能利用率不足 50%，随着行业周期反转，公司将加大产能投放，提高

产能利用效率，从而降本增效。 

未来公司将延伸产业链经营，打通终端，未来或将通过外延式扩张方式开拓渠道，直面

终端消费者。并加大出口业务。一方面能避免养殖周期价格波动；另一方面，有利于公司产品

结构的优化。 

   

3．投资建议 

14 年上半年祖代鸭去产能 30%，今年 3 月-6 月父母代鸭苗有 20-30%转商（预计 15 年 2

月-3 月供求非常紧张），屠宰加工企业、经销商库存非常低，整个产业链均处于强复苏阶段。

我们认为鸭产业链目前处于大幅反转行情的前夜。近日预计大型禽产业链龙头企业将再次对鸭

苗、鸭肉再次提价，15 年春节后预计出现淡季不淡、旺季更旺的局面，2015 年重复 2011 年暴

利行情将是大概率事件！我们预计 2014/15/16 年 EPS 分别为 0.02/0.86/0.98 元，给予“推荐”

评级，建议投资者积极关注。 
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表 2: 公司财务报表预测 2 

资产负债表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E 利润表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E 

现金及现金等价物 1092  567  708  719  营业收入 1756  2311  4073  4569  

应收款项 179  222  425  460  营业成本 1724  2151  3386  3738  

存货净额 495  629  994  1119  营业税金及附加 1  0  1  1  

其他流动资产 59  92  184  181  销售费用 39  42  73  82  

流动资产合计 1824  1510  2310  2478  管理费用 92  106  144  150  

固定资产 1283  1552  1698  1822  财务费用 65  60  111  188  

无形资产及其他 265  252  240  228  投资收益 3  10  5  6  

投资性房地产 208  208  208  208  资产减值 (2) 0  (2) (2) 

长期股权投资 26  26  26  26  其他收入 0  0  0  0  

资产总计 3607  3549  4483  4763  营业利润 (164) (38) 361  415  

短期借款及交易性金融负债 1262  1164  3126  3534  营业外净收支 36  45  20  20  

应付款项 490  517  865  1002  利润总额 (127) 7  381  435  

其他流动负债 195  194  380  402  所得税费用 3  0  8  9  

流动负债合计 1946  1875  4371  4938  少数股东损益 (2) 0  7  8  

长期借款及应付债券 66  66  66  66  归属于母公司净利润 (127) 7  366  418  

其他长期负债 65  73  74  77            

长期负债合计 130  139  140  142  现金流量表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E 

负债合计 2076  2014  4511  5081  净利润 (127) 7  366  418  

少数股东权益 81  80  39  15  资产减值准备 (2) 5  1  1  

股东权益 1450  1454  (67) (333) 折旧摊销 203  140  165  186  

负债和股东权益总计 3607  3549  4483  4763  公允价值变动损失 2  0  2  2  

          财务费用  65  60  111  188  

关键财务与估值指标 2013  2014E 2015E 2016E 营运资本变动 169  (170) (124) 5  

每股收益 -0.30 0.02 0.86 0.98 其它 (1) (5) (43) (24) 

每股红利 0.17 0.01 4.43 1.60 经营活动现金流 243  (24) 367  588  

每股净资产 3.40 3.41 -0.16 -0.78 资本开支 (369) (401) (301) (301) 

ROIC -4% 1% 16% 19% 其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE -9% 0% -546% -126% 投资活动现金流 (370) (401) (301) (301) 

毛利率 2% 7% 17% 18% 权益性融资 598  0  0  0  

EBIT Margin -6% 1% 12% 13% 负债净变化 56  0  0  0  

EBITDA  Margin 6% 7% 16% 17% 支付股利、利息 (73) (2) (1888) (683) 

收入增长 -3% 32% 76% 12% 其它融资现金流 191  (98) 1963  408  

净利润增长率 -3059% -105% 5196% 14% 融资活动现金流 754  (100) 75  (275) 

资产负债率 60% 59% 101% 107% 现金净变动 627  (525) 141  11  

息率 2.6% 0.1% 68.8% 24.9% 货币资金的期初余额  464  1092  567  708  

P/E -21.5 396.8 7.5 6.6 货币资金的期末余额  1092  567  708  719  

P/B 1.9 1.9 -40.9 -8.2 企业自由现金流 (98) (419) 199  476  

EV/EBITDA 46.7 31.4 11.5 10.0 权益自由现金流 148  (595) 2023  671  

资料来源：中国银河证券研究部
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

吴立，农林牧渔行业分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并

注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准

确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而

直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。 

吴立，农林牧渔行业分析师。简介：毕业于中央财经大学，硕士学位。在中粮集团从事

多年农产品期货操盘、研发工作，2010 年 6 月份至今从事农林牧渔行业研究。研究特长：擅

长把握农产品（生猪、禽肉、玉米、大豆、白糖等）供求基本面及价格走势，从农产品产业

链的角度发现投资机会。对畜禽养殖产业链、动物保健产业、农产品加工行业有深入研究。

2012 年入围金牛奖、水晶球奖、新财富最佳分析师评选，2013 年新财富最佳分析师第五名，

2014 年荣获 21金牌分析师第一名，天眼分析师第二名。 

覆盖股票范围： 

A 股：金宇集团（600201）、新希望（000876.SZ）、正邦科技（002157.SZ）、大北农

（002385.SZ）、中粮屯河（600737.SH）、中粮生化（000930.SZ）、大华农（300186）等。
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