
 

 

1 

 

2015 年 8 月 3 日 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

主讲人： 

陈娇 
农业行业分析师 

 

陈云帆 

金融工程分析师 

 

 
主办方： 
兴业证券 

 

 

温氏整体上市对大华农股

票，以及指数的影响 

 

核心观点： 
 这一轮猪周期肯定会创新高的，未来一段时间

供给会越来越少，而需求端至少处于企稳的状

态，今年猪价可能上 20元，明年的猪价大概率

高点是在 20以上，判断高点可能是在 22以上。 

 温氏吸并大华农整体上市已经顺利的过会，公

司还将继续留在创业板，一、两个月后会进行

最后停牌，以完成新增股本上市以及合并财务

报表等事宜，上市之后将是创业板最大的公司。 

 温氏上市之后，前期会有 7 个亿的资金会被动

的配置温氏，后期随着小非的不断解禁，将有

超过 20亿被动型基金进行配置，将对公司的股

价产生积极的影响的。 

 按照今年均价 16 元，明年均价 17.5 元的中性

偏保守价格对公司盈利进行假设，今年出栏的

猪有 17500 万头，明年 20%的增长，鸡 8亿只，

明年持平，预计今年 75亿、明年 120 亿以上利

润是一个非常谨慎的估计。 

 大华农(温氏)在现在时间点是市场最景气的行

业里最好的一家公司，明年只有 15倍的估值，

维持强烈推荐评级，近期下跌是一个非常好的

买入时机。 
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会议简介：此次会议兴业证券农业行业分析师陈娇、金融工程分析师陈云帆

联合出品，大华农（300186.SZ）过会投资机会研讨电话会议。 

 

 陈娇：                                
各位投资者，下午好。非常感谢大家抽出时间来参加我们的电话会议，因为

今天下电话会议的场数也有点多，所以也非常感谢能够参加我们这一场。其次我

们也很感谢，今天我们邀请的演讲嘉宾是我们金融工程的同事叫陈云帆。 

    这次电话会议主要分成三个部分，第一个部分我先把我们今天发的报告，包

括这次电话会议的结论跟大家讲一讲，然后是我讲一讲我们行业的，还有包括大

华农温氏公司的基本面，讲完之后由陈云帆跟大家介绍一下金融工程，就是上市

之后指数的影响这部分，最后是投资者发言提问。 

    我想讲一讲结论吧，昨天晚上是大华农发的公告，就是温氏吸并整体上市是

顺利的过会，然后我们跟公司沟通过，就是整体上市之后这个公司的代码应该不

改变的，也就是说公司还是会留在创业板，可能上市之后应该就是创业板最大的

公司了，所以这个影响还是比较大的。 

    这个整个的时间表大概是这样，今天开始是可以复牌交易，然后大概一到两

个月后会最后停牌，然后停牌再来一个月，就是新增股本，包括财务报表都会上

市合并，总共加起来大概是三个月时间，A 股上其它的一些集团公司，像美的，

它们大概也是三个月左右，然后我们跟公司沟通下来，有可能是三季度底附近可

以做完，这一次应该是年底之内就能完成了，这是公司整个上市的时间表。 

    这个指数调整的时间表是这样，沪深 300 是在每年的 5 月份和 11 月份，就

是半年一次，在月底会有一个审核指数调整的一个时间段，创业板是每个季度的

第一个交易日，除了定期调整之外，创业板还有一个临时调整，如果创业板新的

公司特别大，就像温氏这种体量的话，就是它的总市值跟流动市值的综合指标能

够排进前十的话，就是不用等定期调整，就直接进入临时调整，通过临时调整，

可能温氏上市后，15个交易日之内就能够纳入创业板指，这是指数的情况。 

    温氏整体上市的影响主要有这几方面，第一个是对公司本身的影响，就是关

注度，首先来说，对公司的关注度会提升很多，因为这家公司以前是比较低调，

不是太透明，然后资本市场对它们的关注也不多，然后上市之后可能会有大量的

媒体，也包括财经杂志的报道，公司的关注度会提升很多。 

    第二，就是 ETF，有很多被动的 ETF 会强行配臵大华农，就是温氏这家公司，

我们大概算了一下，我们结论大概有七亿的资金要配臵，这个公司过去一年的每

日交易额大概是 2.5 亿左右，所以这个七亿资金还算是比较大的体量。 

    第三个，主要是对创业板的影响。因为创业板以前是没有农业，特别是养殖

的股票，现在是来了一只市值最大的，而且是养猪的一个公司，然后对创业板整
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个行业的格局会有比较大的影响，然后对创业板的业绩和估值习惯也有挺大的影

响，我们测算了温氏占了创业板的总收入和总利润，大概是 15%到 20%左右，对

估值水平的影响，对今年 2015 年的万得一致预期的 PE，创业板指会从 58 倍降

到 53倍左右，我们结论大概是这样子。 

    然后我再简单介绍一下这个行业跟公司的基本面。行业的情况是这样，现在

猪价已经到 18.6 块左右，就反映出这个涨速几乎是超出所有人预期的，然后反

映出背后它的供需缺口已经是非常大了，然后我们去底下了解的话，下面都是收

不到猪的，大家补栏的情况也不是太积极。 

    我们的观点主要有两个，第一个是这一轮周期肯定会创新高的，因为现在的

价格是对应现在的需求和 10个月前的母猪供给情况。然后这 10个月期间，每个

月的母猪存栏还在往下掉，所以我们可以看到就是未来一段时间，这个供给是越

来越少，然后需求端的话，不能说它上的很快，至少是一个企稳的状态。所以说，

供需缺口我们觉得未来 10个月一直都会很大，今年都有可能猪价上 20，因为最

近一周又开始加速上涨，大概每周涨 5毛钱，如果按这个速度的话，可能两三周

后就到 20了，这还是中秋还没过，还有春节前的一拨。 

    明年的猪价我们觉得是肯定的，或者是极大概率高点是在 20 以上，我们判

断高点可能是在 22以上，就是 23、24 都有可能，这个可以明年再看。这是我们

第一个观点，就是这一轮周期肯定会创新高。 

第二个观点就是一个长牛的周期，就是它的周期会比以前更长一点。主要原

因，这一轮很多养殖户包括上市公司，它们借钱养猪，然后反复抄底被套，自己

欠了很多钱，资产负债率非常高，从上市公司报表来看，这个资产负债率应该是

历史上一个，基本上可以说是最高的水平。所以它们现在才刚刚开始养猪赚钱三

四个月吧，它们首先要还钱，就是要先修复自身的资产负债表，之后最后赚了钱

之后，再去慢慢扩产能。 

所以这一轮，我们看到未来这个母猪存栏可能会停止下降，但是补起来会非

常慢的，就不像 2010 年那一轮周期，就补起来特别快。所以供给方补的慢，就

会导致这一轮周期会特别长，然后高点会在一个比较高的位臵，然后对供给的情

况。 

    需求的情况就是现在的需求从餐饮数据，包括食品饮料反馈的情况来看，需

求基本企稳，去年下半年有一个需求端得到冲击，今年的话，需求端已经没有冲

击了，就是边际上不会再下降，然后屠宰场的库存也是处于一个比较低的水平，

所以它们未来即使是需求不是很好的话，也有补库存的一个动力。这个是供需的

情况，我们整个来说，这一轮周期是一个创新高一个长牛的周期，这个是猪的情

况。 

    鸡的情况我可以简单提一下，就是鸡，这轮鸡周期和猪周期的对比，是鸡的
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周期在周期的节奏上比猪迟了一年，也就是说现在的鸡就很像去年的猪，这个迟

了一年其实更有好处，其实它的坏处，或者说猪的好处，就是猪现在是马上有业

绩，现在养猪是一个暴利行业，但是养鸡还不是，就是现在市场环境下，大家可

能会比较喜欢马上就有业绩的一些行业和公司。 

    它的好处，其实对投资者来说，我觉得它的股价也涨的不多，圣农的股价是

明显弱于这个牧原的，在投资节奏上会慢一些，这个是比较适合还没有上车的投

资者，他们可以下来的时候去买，这个是行业的情况。 

    我简单说一下公司的情况，其实温氏这家公司，我们给的盈利预测是猪价按

照今年均价 16，明年均价 17.5 块的这个假设，这个假设从现在猪价涨速来看，

是中性偏保守的一个假设吧，这也是我们比较一贯的风格。 

    出栏量今年温氏的猪可能就到 17500 万头了，然后鸡有 8亿只，明年再增长

20%，鸡大概持平，这样一个价格和量算下来，今年温氏的利润是 75亿，明年能

够到 120 亿以上，我觉得明年 120 亿是一个非常谨慎的估计。因为今天跌停了，

现在市值大概 1800 亿，从 PE来看，今年大概 26倍左右，明年是 15倍左右，这

个 PE在这个养殖股里面应该算是最便宜的一个估值，这是公司的盈利预测情况。 

    还有一点要补充的，之前我跟公司也探讨过，就是还要不要留在创业板，代

码改不改？公司他们的看法是代码是不会改的，因为他们本身就是一家高科技公

司，比较适合在这个创业板待着，高科技主要是明显在以下几点：第一个温氏其

实是一个服务商农的一个生态圈，就是它本身不是一个养殖场，它是一个互联网

的平台，在这个平台底下，养殖户可以在这个生态圈上面去养猪，然后公司给养

殖户提供的，像融通资金，像种苗、饲料、疫苗，包括养殖方法，包括猪舍建造

这些服务，然后包括终端下游的销售，然后养殖户只需要在这个生态圈里面做好

养殖的工作就行了.所以，它相当于是一个生态圈，而不是一个工业化，或者说

比较传统农业的一个养殖场。 

    其实它对养殖户来说是一个风险管理的平台。因为在 2013 年禽流感导致行

业最差的时候，温氏的诚信很受到行业里的认可，温氏每个月要亏 10 亿左右，

但是养殖户是不亏钱，养殖户每只鸡还能赚 2.5 块左右，就是不管行业怎么差，

这个温氏是给养殖户兜底的，相当于这个养殖户在这个生态圈里面养殖，基本上

是一个零风险的状态，只要他好好地去养，这是一个生态圈的情况。 

    第二个，公司本身是一个高科技、信息化的运作，他们管理系统今年给他们

开发的，主要分为三大块：第一块是决策平台，就是他们的高管看到每天公司的

一个详细数据，通过这个数据进行决策，第二个是一个数据平台，就是他们的养

殖户能够看到自己每批养了多少猪，多少鸡，然后每批的盈利情况，现在这个猪

和鸡的一个数量和健康情况都能看到。 

    第三个是一个智能养殖的平台，有一些固定资产投资比较大的养殖户，他们
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可以实现自动化的养殖，通过这个智能养殖平台，可以用手机的终端或者是电脑

的终端，去进行远程的，对猪场进行操作。包括像自动喂料、自动刮粪，还有像

开关灯，或者是开关排气扇这样一些工作。总的来说，温氏的信息化养殖是行业

里面应该是最成熟的，最完善的一套系统，他们已经做了十几年了，这个是信息

化的情况。 

第三个，公司的养猪的科技含量也挺高的，公司有自己的一个种猪群，然后

各项养殖指标，包括像 PSY，料肉比还有成本都是在行业里面遥遥领先的。他们

最开始就是公司成立的时候，叫七户八股，其中有一股就是华南农大的教授，所

以从公司刚刚开始成立的时候，就有这么一个高科技养殖的一个传统。 

差不多我要讲的就是这些，最后我用一句话总结，温氏这家公司其实现在这

个时间点是一个全市场最景气的行业里面，一家最好的公司，所以我们现在是作

为一个强烈的推荐，觉得今天下跌，是一个非常好的买入时机，具体的行业跟公

司的一些信息，我们最近发了两篇深度报告，一篇是行业的，一篇是大华农，就

是温氏这家公司的，大家可以仔细看一看。 

关于猪价的我再补充一下，现在我们卖方对猪价的预期可能是比较高的，但

是，我交流过的买方，就是大部分买方其实心里是不一定有像卖方那么高的预期，

这是公募的情况。像散户，他们就更不用说了，基本就没有明确的预期，所以我

们如果复盘，就会发现其实这个市场的情绪或者股价基本上是跟随猪价走的，只

要猪价还在涨，这个股价还会涨，就是行情一般是不会提前结束的，如果提前结

束的话，这个时间点也不会差的太多，可能在一个月，两个月，最多是像 2011

年的情况，就是圣农发展提前一个季度结束。 

    现在来看，我们看猪价的涨势，至少还能再涨一年以上，因为现在这个供给

是出不来的，然后国家手上也没有筹码，所以这个猪价上涨的趋势基本上是没有

什么办法可以去扭转的，所以，如果在这种情况下，我们还是重点推荐养殖行业，

包括像大华农温氏这家公司，因为确实这个行业的趋势没走完，这个行业这个公

司是反复有机会的，只要有调整，就是买入机会。 

    再补充一下，就是现在大华农温氏的估值，在养殖行业算是最低的，从全市

场来看也不高，其实上一轮周期在顶部的时候，大家给养殖股的估值都挺高的，

因为农业本身是长期高估值的一个行业，在上一轮周期 2011 年的时候，这个圣

农发展高点是给了一个40倍的估值，雏鹰农牧跟民和股份大概都给了25倍左右，

然后雏鹰农牧在 2011 年是 25 倍，然后到了 2012 年，股价又涨了一拨，可以看

作大概是给了 30 倍左右，所以现在大华农这个股票明年高点只有 15 倍的估值，

肯定是一个不贵的估值，我们觉得大华农它除了具有行业的属性之外，本身它这

家公司有它的特殊性，一个是它对指数是有影响的，就是有很多被动资金去配臵，

这是一个额外的买盘。 
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    第二个，它是一个绝对的龙头，可能以后有一些养殖公司，大家可能就慢慢

不关注了，因为以前是没得炒的时候，就去炒一些比较小的养殖公司，以后如果

下一轮同样的周期，或者是下一轮猪周期，可能大家都只会炒温氏，因为那个时

候它的盘子已经够大了。 

 所以，我们对这个行业是进行推荐的。在行业里面如果只选一到两家公司

的话，我觉得温氏肯定是其中一个。今天可能大盘跌得比较多，大家心情不太好，

如果大家没有什么想问的话，那我们的电话会议就结束吧，以后有什么问题可以

私下交流，因为我在这个行业也待得比较久了，可能都有我的联系方式，谢谢大

家的时间。 

我要讲的就是这些，剩下的时间我想交给我的同事陈云帆，云帆给大家介绍

一下金融工程的情况。 

 陈云帆：                             
我这边是咱们兴业的金融工程小组的陈云帆，我今天主要是讲三个方面，因

为大华农这个事件算是比较大的一个事件，它可能会影响到两个指数。首先我第

一方面讲一下大华农公司到时候上市之后，它调入沪深 300 和创业板指数的可能

性。第二个再讨论一下，如果说有这种调整的可能性的话，大概的调整时间点是

在什么一个时间上面，另外的话就是按照目前的，我们所有的被动型指数基金规

模来看，大概测算一下，大华农或者是温氏上市之后它权重是有多少，会影响多

少资金来做一个被动的配臵。 

    首先从第一个方面来看，刚才陈娇也说了，大概的它上市之后的流通市值在

2000 亿，就是总市值在 2000 多亿，然后流通市值在 200 多亿左右，再从沪深 300

的这个指数调整规则来看的话，它是这样一个规则：首先它的选股调整应该是符

合的，就是说它最近一年 A股有成交，它已经上市超过了一年，通过它的平均市

值，通过它的日均成交额，通过它的日均总市值进行筛选，来排名基本上排名前

三百，作为一个样本。 

    我们看到目前，沪深 300，像它这个 2000 多亿的总市值和 200 多亿的总的

流通市值，对应着目前在沪深 300 的成分股的位臵，大概在 150 名左右。基本上

就是从沪深 300 的样本股选择来看，如果说这个排名在前 240 名的话，是优先进

入这个沪深 300 指数的，所以说如果说到时候温氏上市之后是大概率的话，是符

合调入沪深 300 指数的规则，这是第一，这是沪深 300 的指数。 

    第二个是创业板的指数，创业板的指数，刚才陈娇也大概说了一下，因为公

司上市之后，那它毫无疑问肯定是，整个创业板指数的第一大权重股，因为像部

分创业板指数的第一大权重股东方财富的总市值不到 1000 亿，900 多亿，然后

流通市值才 500 多亿，不到 600 亿，按照创业板指数，它的选择排名是按照这个

总的平均总市值，然后平均的流通市值，加上平均成交额这三个指标来选，从这
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里选的话，它应该能够进入到整个创业板指数排名前十位，所以说它肯定是能够

调入到创业板指数的，这是从调入指数的可能性来看的话，不管是沪深 300，还

是创业板指数，它是都有很大的可能性，被调入的。 

    它有可能性被调入，那我们再看一下这个调入的时间点大概在什么位臵，目

前我们沪深 300 是这样，它是每 6 月份和 12 月份做一个调整，我们考虑到如果

说它 3个月之后上市，那么就是在 10月份或者是 11月份能够上市的话，那么它

大概率可能在 12 月份调入创业板指数，这当然也要看那个公司上市的进度和这

么一个安排，这是沪深 300。 

第二是创业板指数，创业板指数它有一个临时调整的方案，就是如果说按照

排名，上市之后，如果排名在前十的话，或者非样本股，由于合并重组或者是其

它一些方式，导致新的股票和总市值和自由流通市值，这种排名在前十的话，是

可以进入到快速通道，就是上市之后的两周就可以进入到创业板指数。 

所以说，温氏上市之后，基本上我觉得大概率就是两周以后就可以调入创业

板指数，调入创业板指数就要看它的上市时间，这是两个的一个时间点，相对而

言，创业板指数它基本上比较快，只要差不多两周，就是 15 个交易日就能够快

速的被纳入创业板指数。 

    沪深 300 的话，就要看它的上市时间，如果说在今年的 10 月之前还是不能

上市的话，可能要到明年的 6月份了，按照三个月这么一个的安排，大概是在年

底可以调入沪深 300 指数的。 

    讲完这个调入指数的话，那我们来看一看，如果说假设它的调入指数之后，

大概就是它的资金配臵的影响，怎么做一个测算。首先，我们按照沪深 300 指数

它的成分股的权重，是按照根据日均的自由流通市值做一个分级的排序。如果按

照现在温氏集团上市之后，假如它的自由流通市值排名在沪深 300 成分股指数的

150 位左右的话，那么它对应的权重大概是 0.2%左右，但是要看它后续的自由流

通市值的一个释放情况，那要看它上市之后，比如说它的小非解禁的一个时间，

随着它的自由流通市值不断增加，一些小非不断解禁的话，那么它流通市值会不

断增加，我觉得它的权重有望能够达到 0.5%，这是沪深 300 的一个权重的情况，

前期的话应该在 0.2%左右。 

    另外就是看创业板，创业板指数的加权方式是按照自由流通市值来算的，目

前如果说按照它是 200 亿的流通市值的话，或者说一个这样的自由流通市值，那

么它对应的，就是临时调整之后，它纳入创业板的权重大概在 2%左右，如果随

着它的自由流通市值不断增加，小非不断解禁，那么它后续很有可能超过目前的

第一大权重股的东方财富，超过 7%的权重，这个概率是比较大的，这是考虑到

两个大的指数的，一个权重的情况。 

    根据这两个权重，我们看一下目前跟踪沪深 300 指数的被动产品，主要是包
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括指数基金，包括 ETF 和 ETF 的联接基金，以及包括沪深 300 指数的分级基金，

这三块的规模大概在 1500 亿左右，就是目前大概在 1500 亿左右，根据千分之二

的权重，前期能带来差不多三个多亿的被动资金来做一个配臵，这是沪深 300。 

    考虑另外一个创业板，创业板目前根据它的指数基金，包括 ETF，包括分级

基金，大概规模在 200 个亿左右，根据它 2%的一个前期临时调整的权重，前期

应该带来了大概 4个亿，所以说最后算出来，刚才陈娇说的，前期会有 7个亿的

资金会被动的去配臵温氏，后期随着这个小非不断解禁的话，我们大概测算应该

有超过 20 亿被动型的基金要做一个配臵。按照目前，如果说它每天成交额才两

到三个亿左右的话，那么这个配臵资金对它的股价应该是有一个影响的。这是从

被动来看，从它的指数配臵来看这个问题的。 

    最后，我想再说一下，除了有这种被动基金，就是做被动的，对它做一个配

臵或者是一个加仓之外的话，另外一些很多主动基金，它的业绩基准，一般都是

以沪深 300 或者说以创业板这个指数为准，如果说主动基金它的业绩基准是这两

个指数的话，如果说温氏以后为创业板的第一大权重股的话，那么很多主动基金

在做配臵的时候，它肯定也不得不考虑温氏股票的影响，所以可能带动更多的资

金来关注和配臵这个股票，所以说这个影响还是比较大的。 

    另外，我们预计可能一般的话，在它上市的时候，就像当时美的一样，在它

上市的时候，一般媒体会做一些渲染，特别是对我们今天讲的内容，可能到时候

等到公司上市会做一些渲染，这时候对投资者的情绪，到时候的心理也会产生一

些影响，所以说这个事件有必要拿出来给大家做一个分析和分享。 

    最后，我们目前只是分析了这两个指数，其实在一些大的，像深证成指，虽

然它标的的规模基金不大，但是它也会根据指数调整，或者说根据指数成分股，

它们也会带来一些配臵的资金去买入温氏集团，当然，这个影响没有这两个指数

那么大，所以我们要做一个具体分析，要做一个很具体的分析。我这块大概的内

容就是这样，看大家对这块的指数调整有没有什么问题，可以进行提问，谢谢大

家。 
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