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目前股价 7.62 

总市值（亿元） 32.45 

流通市值（亿元） 32.27 

总股本（万股） 42,580 

流通股本（万股） 42,346 

12 个月最高/最低 17.08/6.54 

 

 

 2015E 2016E 2017E 

营业收入 2,513 3,129 3,659 

(+/-%) 36.4% 24.5% 16.9% 

净利润 145.6 242.3 293.2 

(+/-%) 1057% 66% 21% 

摊薄 EPS 0.34  0.57  0.69  

PE 22.4 13.4  11  

 

 

 
数据来源：贝格数据 

 
  

 

业绩符合预期，关注产品出口放量 

——华英农业（002321）半年报点评 

 

公司当前看点 1.肉鸭养殖行业景气度处于底部区间，未来其景气度好转确定

性高；2.欧盟市场打开并销售放量，优化销售结构，提升盈利能力；3.公司

产业链延伸，降低盈利波动性。预计 2015-2017 年 EPS 分别为 0.34、0.57 和

0.69 元，对应 PE 分别为 22.4X 、13.4X 和 11X，维持“推荐”评级。 

 

 事件：公司发布半年报，上半年实现营业收入 9.28 亿，同比增长 15.97%；

实现归属于上市公司股东净利润 2102 万元，扭亏（去年同期亏损 5255

万元）；归属于上市公司股东的扣非后净利润 1389 万元，扭亏（去年同

期亏损 9038 万元）；基本每股收益 0.049 元。同时，公司预计前三季度

实现净利润 3000 万元—4000 万元，同比增长 2479%至 3338%。 

 鸭类产品盈利能力提升明显：“禽流感”持续影响的消除，养殖行情有

所回暖，公司主要产品销售量及销售价格持续回升，公司经营业绩有明

显改善。其中，冻鸭实现收入 4.76 亿元，同比增 20.5%，毛利率为 15.5%，

较去年同期提升 11.12 个百分点；鸭苗业务上半年贡献收入 1.48 亿，同

比增 189%，毛利率为 34%，较去年同期大幅提高；冻鸡业务实现收入

1.37 亿元，同比减少 21.74%，毛利率为 11.12%，较去年同期提高 5.96

个百分点；熟食收入 1 亿元，同比增 20.15%，毛利率为 9.72%，较去年

同期微降 0.16 个百分点。 

 出口业务收入增速高，盈利能力强：分地区来看，国内销售收入实现

8.08 亿元，同比增加 10.87%，毛利率为 13.13%，较去年同期增加 11.96

个百分点；出口业务实现 1.18 亿元，同比大幅增加 70.63%，毛利率为

22.42%，较去年同期增加 19.28 个百分点。 

 出口比例增加，提升综合毛利率：营销方面，公司已建成覆盖河南全省

及华东、华中、华南、香港以及日本、韩国等地区和国家的立体销售网

络，2015 年公司成功实现对欧盟注册；陈州华英禽业公司、淮滨分公

司实现对吉尔吉斯注册，拓展了公司在全球市场的业务范围。当前欧盟

对中国的配额只有几百吨，国家商务部和农业部在协调，若未来配额取

消，出口量则可能会超过日韩。出口产品毛利率较国内要高，且相对稳

定，其中出口日韩的产品毛利率能达到 20%以上，出口欧盟的产品毛利

率会更高。通过出口，优化公司的产品结构，提升综合毛利率。 

 延伸产业链，熨平波动：公司具有樱桃谷鸭和肉鸡的育种、养殖、加工、

熟食、饲料及羽绒加工等系列化生产于一体的完成产业链，未来的产业

规划重点是向下延伸产业链，扩大下游的销售占比。熟食业务当前毛利
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率水平大概 7-8% ，销售占比大概在 10%左右。熟食业务毛利率较低的

主要原因在于销售量偏小，销售规模上去后，规模效应显现，毛利率水

平会有提高。公司的长远愿景是把养殖和屠宰产能转变成食品加工出

售，通过产业链的延伸，熨平盈利波动。 

 风险提示：大盘系统性风险、疫病风险、肉鸭行业景气度恢复不及预期。 
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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 2,513 3,129 3,659 2,513 3,129 
 成长性      

营业成本 36.4% 24.5% 16.9% 36.4% 24.5% 
 营业收入增长 -2.93% 4.94% 36.37% 24.50% 16.94% 

销售费用 145.6 242.3 293.2 145.6 242.3 
 营业成本增长 0.73% -2.60% 27.68% 21.91% 17.16% 

管理费用 1057% 66% 21% 1057% 66% 
 营业利润增长 240.24% -80.69% -573.43% 79.75% 23.33% 

财务费用 0.34  0.57  0.69  0.34  0.57  
 利润总额增长 -1867.33% -112.19% 1057.39% 66.42% 20.99% 

投资净收益 43.75  26.29  21.73  43.75  26.29  
 净利润增长 -3059.34% -109.88% 1057.39% 66.42% 20.99% 

营业利润 2,513 3,129 3,659 2,513 3,129 
 盈利能力           

营业外收支 36.4% 24.5% 16.9% 36.4% 24.5% 
 毛利率 1.82% 8.87% 14.67% 16.44% 16.28% 

利润总额 145.6 242.3 293.2 145.6 242.3 
 销售净利率 -7.25% 0.68% 5.79% 7.74% 8.01% 

所得税 1057% 66% 21% 1057% 66% 
 ROE 

-8.32% 0.83% 8.69% 12.47% 12.94% 

少数股东损益 0.34  0.57  0.69  0.34  0.57  
 ROIC 

-2.17% 2.93% 7.77% 11.28% 13.09% 

净利润 43.75  26.29  21.73  43.75  26.29  
 营运效率      

资产负债表（百万）        销售费用/营业

收入 

2.24% 1.79% 1.79% 1.79% 1.79% 
流动资产 1824.2  2312.4  3019.2  3900.9  4852.3  

 管理费用/营业

收入 

5.21% 4.47% 4.34% 4.14% 3.94% 

货币资金 1091.8  1419.0  1989.9  2639.0  3374.6  
 财务费用/营业

收入 

3.69% 4.47% 2.56% 1.90% 1.46% 

应收账款 172.2  146.9  237.9  296.1  346.3  
 投资收益/营业

利润 

-1.82% -5.43% 0.00% 0.00% 0.00% 

应收票据 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  
 所得税/利润总

额 

-2.00% 10.63% 10.63% 10.63% 10.63% 

存货 494.7  524.8  613.5  748.0  876.3  
 应收账款周转率 11.01  9.58  9.41  9.74  9.83  

非流动资产 1782.6  1963.7  1768.9  1529.1  1255.5  
 存货周转率 3.38  2.95  3.15  3.22  3.18  

固定资产 1283.4  1395.4  1207.2  974.1  707.1  
 流动资产周转

率 

0.85  0.69  0.73  0.71  0.68  

资产总计 3606.8  4276.1  4788.1  5430.0  6107.9  
 总资产周转率 0.45  0.41  0.49  0.54  0.57  

流动负债 1946.2  2636.1  3037.2  3411.6  3765.8  
 偿债能力      

短期借款 1233.1  1318.1  1345.3  1345.3  1345.3  
 资产负债率 0.58  0.65  0.65  0.64  0.63  

应付款项 489.9  954.0  1218.1  1485.0  1739.9  
 流动比率 0.94  0.88  0.99  1.14  1.29  

非流动负债 130.0  125.2  75.7  76.2  76.7  
 速动比率 0.68  0.68  0.79  0.92  1.06  

长期借款 65.5  60.0  10.5  11.0  11.5  
 每股指标（元）      

负债合计 2076.2  2761.3  3112.9  3487.8  3842.5  
 EPS 

-0.30  0.03  0.34  0.57  0.69  

股东权益 1530.5  1514.8  1675.2  1942.3  2265.4  
 每股净资产 3.59  3.56  3.93  4.56  5.32  

股本 425.8  425.8  425.8  425.8  425.8  
 每股经营现金流 0.69  1.67  1.55  1.67  1.82  

留存收益 1023.9  1036.5  1182.1  1424.4  1717.5  
 每股经营现金

/EPS 

-2.32  1.58  4.55  2.93  2.64  

少数股东权益 80.8  52.5  67.3  92.1  122.0  
 估值      

负债和权益总计 3606.8  4276.1  4788.1  5430.0  6107.9  
 PE 

-50.01  506.39  22.4  13.4  11  

现金流量表（百万）        PEG 
#NUM! 2.73  1.04  1.25  - 

经营活动现金流 295.3  711.7  661.7  711.1  774.3  
 PB 

4.16  4.21  3.80  3.28  2.81  

其中营运资本减

少  

166.8  444.0  237.9  141.7  138.4  
 EV/EBITDA 

54.99  25.48  15.36  11.80  10.71  

投资活动现金流 -399.3  -347.5  -68.5  -62.5  -39.1  
 EV/SALES 

4.40  4.24  3.10  2.49  2.13  

其中资本支出 -410.1  -418.2  -68.5  -62.5  -39.1  
 EV/IC 

2.60  2.80  2.76  2.73  2.77  

融资活动现金流 675.5  -387.6  -22.3  0.5  0.5  
 ROIC/WACC 

-0.30  0.41  1.08  1.57  1.82  

净现金总变化 571.6  -23.5  571.0  649.0  735.6  
 REP 

-8.57  6.84  2.55  1.73  1.52  
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