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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 1735 2054 2508 2822 

同比增长 -2.2% 18.4% 22.1% 12.5% 

净利润(百万元) 44 45 276 348 

同比增长 -6.9% 2.1% 510.1% 25.8% 

毛利率  7.6% 7.2% 16.1% 17.6% 

净利润率 2.6% 2.2% 11.0% 12.3% 

净资产收益率（%）  5.5% 5.3% 24.6% 23.6% 

每股收益(元) 0.28 0.28 1.73 2.18 

每股经营现金流(元) 0.62 1.77 1.83 2.53 
 

 
投资要点   

＃summary＃ 
事件： 

2015 年上半年实现营业收入 9.04 亿元，同比上升 18.21%；净利润 859.4 万元，

同比下降 34.76%。其中，二季度实现营业收入 4.77 亿元，同比上升 17.4%；

净利润 6153 万元，同比减少 40.1%。  

 鸡价低迷致业绩下滑。公司主营肉鸡业务，形式为出栏后卖毛鸡或屠宰后

销售。预计今年全年出栏量约 1 亿，上半年出栏量约 4 千万羽左右，较去

年略有增加。受行业低迷影响，上半年每羽净利仅 0.2 元左右。景气期间，

公司肉鸡每羽净利能达到 2 元以上，业绩弹性较大。 

 养殖模式抗风险能力一流。相对其他养殖企业，公司养殖业务并未出现重

度亏损，仍在控制范围内。公司部分外购鸡雏，付给养殖户的委托养殖费

用也随市场行情波动，价格波动风险三方分摊，因而在抵抗系统性风险能

力较其他模式更强。 

 行业向上，公司质地良好，预计下半年盈利增加。白鸡行业去产能接近尾

声，下半年行情向好。公司报告期内公司大量偿还借款、贷款，减少财务

费用，稳步经营，预计鸡价回升后公司业绩将有较大提升。 

 盈利预测与估值。我们预测公司 2015-17 年的利润为 0.45 亿、2.76 亿和

3.48 亿元，对应 EPS 为 0.28、1.73 和 2.18 元，PE 为 79、12.9 和 10.2 倍，

我们维持公司“增持”评级。 

 风险提示：价格风险，疫病风险 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

   会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 
 

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

流动资产 631 567 620 674 
 

营业收入 1735 2054 2508 2822 

货币资金 157 205 192 185 
 

营业成本 1602 1906 2104 2326 

交易性金融资产 0 0 0 0 
 

营业税金及附加 0 0 0 0 

应收账款 45 35 48 58 
 

销售费用 11 13 16 19 

其他应收款 5 6 9 9 
 

管理费用 59 82 100 113 

存货 307 304 352 402 
 

财务费用 17 20 23 24 

非流动资产 867 1027 1295 1566 
 

资产减值损失 8 6 9 8 

可供出售金融资产 5 7 6 6 
 

公允价值变动 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 
 

投资收益 5 2 3 3 

投资性房地产 59 21 28 36 
 

营业利润 41 29 258 336 

固定资产 635 847 1072 1297 
 

营业外收入 4 17 20 14 

在建工程 1 50 75 88 
 

营业外支出 0 0 0 0 

油气资产 0 0 0 0 
 

利润总额 45 45 277 350 

无形资产 61 62 64 67 
 

所得税  0 0 1 2 

资产总计 1498 1593 1914 2240 
 

净利润  44 45 276 348 

流动负债 656 708 751 730 
 

少数股东损益 0 0 0 0 

短期借款 255 318 363 308 
 

归属母公司净利润 44 45 276 348 

应付票据 11 10 14 15 
 

EPS(元) 0.28 0.28 1.73 2.18 

应付账款 143 153 169 194 
      其他 246 226 205 213 
 

主要财务比率 

    非流动负债 40 38 39 39 
 

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

长期借款 36 36 36 36 
 

成长性 

    其他 4 2 3 3 
 

营业收入增长率 -2.2% 18.4% 22.1% 12.5% 

负债合计 696 745 790 769 
 

营业利润增长率 344.9% -30.3% 802.6% 30.5% 

股本 120 159 159 159 
 

净利润增长率 -6.9% 2.1% 510.1% 25.8% 

资本公积 251 211 211 211 
 

 
    未分配利润 402 441 686 985 

 

盈利能力 

    少数股东权益 0 0 0 0 
 

毛利率 7.6% 7.2% 16.1% 17.6% 

股东权益合计 803 848 1124 1472 
 

净利率 2.6% 2.2% 11.0% 12.3% 

负债及权益合计 1498 1593 1914 2240 
 

ROE 5.5% 5.3% 24.6% 23.6% 

      
 

    现金流量表 

  

单位:百万元 

 

偿债能力 

    会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 
 

资产负债率 46.4% 46.8% 41.3% 34.3% 

净利润 44 45 276 348 
 

流动比率 0.96 0.80 0.83 0.92 

折旧和摊销 0 38 51 65 
 

速动比率 0.49 0.37 0.36 0.37 

资产减值准备 0 0 0 0 
 

 
    无形资产摊销 0 0 0 0 

 

营运能力 

    公允价值变动损失 0 0 0 0 
 

资产周转率 1.21 1.33 1.43 1.36 

财务费用 0 20 23 24 
 

应收帐款周转率 49.37 51.41 60.20 53.08 

投资损失 0 -2 -3 -3 
 

 
    少数股东损益 0 0 0 0 

 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 0 146 -69 -28 
 

每股收益 0.28 0.28 1.73 2.18 

经营活动产生现金流量 98 282 291 403 
 

每股经营现金 0.62 1.77 1.83 2.53 

投资活动产生现金流量 -124 -233 -326 -331 
 

每股净资产 5.04 5.32 7.05 9.24 

融资活动产生现金流量 -29 -1 22 -79 
 

 
    现金净变动 -54 48 -13 -7 

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 200 157 205 192 
 

PE 0 0 0 0 

现金的期末余额 146 205 192 185 
 

PB 0 0 0 0 
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行业评级   报告发布日后的 12个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议的评级标

准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 
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减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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朱元彧 0755-82796036 zhuyy@xyzq.com.cn 李昇 0755-82790526 lisheng@xyzq.com.cn 

杨剑 0755-82797217 yangjian@xyzq.com.cn 邵景丽 0755-23836027 shaojingli@xyzq.com.cn 
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海外销售经理 

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 

刘易容 021-38565452 liuyirong@xyzq.com.cn 徐皓 021-38565450 xuhao@xyzq.com.cn 

张珍岚 021-20370633 zhangzhenlan@xyzq.com.cn 陈志云 021-38565439 chanchiwan@xyzq.com.cn 

曾雅琪 021-38565451 zengyaqi@xyzq.com.cn 龚学敏 021-38565409 gongxuemin@xzq.com.cn 

赵新莉 021-38565922 zhaoxinli@xyzq.com.cn 申胜雄   shensx@xyzq.com.cn 

地址：上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 20 层（200135）传真：021-38565955 

私募及企业客户负责人 刘俊文 021-38565559 liujw@xyzq.com.cn 

私募销售经理  

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 

徐瑞 021-38565811 xur@xyzq.com.cn 杨雪婷 021-20370777 yangxueting@xyzq.com.cn 

唐恰 021-38565470 tangqia@xyzq.com.cn 韩立峰 021-38565840 hanlf@xyzq.com.cn 

地址：上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 20 层（200135）传真：021-38565955 
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