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饲料逆势扩张，白鸡羽翼渐丰 

——禾丰牧业（603609）年报点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

禾丰牧业 7.9 6.3 -29.9 

沪深 300 4.0 1.0 18.3 
 

 

市场数据 2018-03-13 

当前价格（元） 9.13 

52 周价格区间（元） 8.24 - 13.23 

总市值（百万） 7588.64 

流通市值（百万） 7588.64 

总股本（万股） 83117.65 

流通股（万股） 83117.65 

日均成交额（百万） 34.59 

近一月换手（%） 4.80 

 

相关报告 
 

《禾丰牧业（603609）事件点评：大举布局生

猪，产业再添拼图》——2017-11-30 

《禾丰牧业（603609）调研简报：饲料业务回

稳向好，白鸡版图持续扩张》——2017-11-09 

《禾丰牧业（603609）三季报点评：业绩大幅

反弹，股价严重低估》——2017-10-30 
 
 

事件： 

禾丰牧业发布 2017 年年报：2017 年全年，公司实现营业收入 136.96 亿

元，同比增长 15.38%；归母净利润 4.71 亿元，同比增长 10.32%。其中，

四季度单季实现营业收入 37.01 亿元，同比增长 9.17%；归母净利润 2.07

亿元，同比增长 58.10%。同时，公司公布 2017 年年度分红预案，10 派

1 元（含税）。 

投资要点： 

 业绩大超市场预期，亦略高于我们预期。此前，由于受到东北饲料

价格战影响，2017 年上半年公司业绩出现大幅下滑，市场普遍看淡

公司。但随着价格战结束，加之公司内部效率提升，最终 2017 年全

年公司净利润实现 10%以上增长，业绩远超市场预期。我们始终坚

定看好公司实际经营能力，对于公司业绩颇为乐观。而公司最终 2017

年业绩依然略高于我们此前 4.35 亿元的盈利预测，差异主要来自公

司出让公主岭禾丰玉米收储有限公司 50.25%股权以及增持大连成

三畜牧业有限公司 15.10%股权带来的 4800 万投资收益。 

 饲料销量逆势增长，2018 年有望盈收双升。公司 2017 年饲料销量

达 到 220.18 万吨（ YOY+2.18% ），其中猪料 92.57 万 吨

（YOY+12.08%）、禽料 81.2 万吨（YOY-7.50%）、反刍料 31.59 万

吨（YOY-7.22%）、水产料 13.02 万吨（YOY+33.95%）。考虑到上

半年东北地区饲料行业出现价格战影响，竞争对手低价倾销，我们

认为公司饲料业务仍取得稳定增长实属不易。并且，公司通过内部

降本增效、精进销售等方式提升生产效率，有效降低了原材料成本

上升带来的不利影响，2017 年公司饲料业务毛利率仅微幅下降 0.69

个百分点至 12.78%。由于目前东北中小饲料厂已基本被清出市场，

我们认为 2018 年再次爆发价格战的可能性较低。而随着生猪和蛋鸡

存栏回升，我们预计公司饲料销量和毛利均有望实现明显增长。 

 白鸡一体化规模迅速扩张，北方白鸡龙头雏形已现。公司从 2008 年

就进入了白鸡一体化产业，具有丰富的行业经验。近年来，公司凭

借优秀的管控能力，开始大力整合北方白羽肉鸡相关产业。2017 年，

公司控股及参股企业屠宰白鸡 3.92 亿羽（YOY+40%，权益比例超

过 50%）；养殖出栏量 2.75 亿羽（YOY+70%，权益比例约 40%）。

目前公司屠宰产能已达 5.5 亿羽，随着自养规模进一步扩大，我们预

计 2018 年公司屠宰量将达到 4.8 亿羽，有望成为中国北方最具影响
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力的白鸡行业龙头。 

 盈利预测和投资评级：公司是东北饲料行业龙头，充分受益南猪北

养趋势。随着行业回归理性，我们认为 2018 年公司饲料业务将重回

高增长。而近年来公司白鸡一体化规模增长异常迅猛，市场对此认

识还不够充分。在白鸡引种持续收缩下，白鸡价格已触底反弹，2018

年整体趋势向好。我们上调公司 2018-19 年盈利预测至 6.52/8.03 亿

元，2020 年首次盈利预测 8.76 亿元（基于审慎性原则，暂不考虑此

前公布的增发预案对公司股本及业绩的影响）；对应 2018-20 年 EPS

分别为0.78/0.97/1.05元，对应当前股价P/E估值分别为11.6/9.5/8.7

倍。当前股价明显低估，重申公司买入评级。 

 风险提示：饲料行业恶性竞争，原材料价格波动风险，白鸡价格的

不确定性，畜禽疫病风险，公司增发实施的不确定性。 

 
 

预测指标 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 13696 16485 18682 21012 

增长率(%) 15% 20% 13% 12% 

净利润（百万元） 471 652 803 876 

增长率(%) 10% 38% 23% 9% 

摊薄每股收益（元） 0.57 0.78 0.97 1.05 

ROE(%) 12.57% 14.70% 15.20% 14.08% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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表 1：禾丰牧业盈利预测表（暂不考虑发行股份摊薄因素及收购影响）  
证券代码： 603609.SH 

 

股价： 9.13 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2018-03-13 

财务指标 2017 2018E 2019E 2020E  每股指标与估值 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      每股指标     

ROE 13% 15% 15% 14%  EPS 0.57 0.78 0.97 1.05 

毛利率 9% 9% 9% 9%  BVPS 4.08 4.86 5.82 6.86 

期间费率 6% 5% 5% 5%  估值     

销售净利率 3% 4% 4% 4%  P/E 16.11 11.64 9.45 8.67 

成长能力      P/B 2.24 1.88 1.57 1.33 

收入增长率 15% 20% 13% 12%  P/S 0.55 0.46 0.41 0.36 

利润增长率 10% 38% 23% 9%       

营运能力      利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

总资产周转率 2.29 2.42 2.40 2.38  营业收入 13696 16485 18682 21012 

应收账款周转率 30.57 30.57 30.57 30.57  营业成本 12521 15008 17032 19184 

存货周转率 10.28 11.23 11.97 12.37  营业税金及附加 25 30 34 38 

偿债能力      销售费用 412 478 523 567 

资产负债率 37% 35% 32% 30%  管理费用 288 297 299 315 

流动比 1.27 1.28 1.45 1.67  财务费用 61 67 64 59 

速动比 0.72 0.71 0.86 1.06  其他费用/（-收入） 139 172 232 204 

      营业利润 562 778 961 1052 

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  营业外净收支 19 17 17 17 

现金及现金等价物 749 655 994 1468  利润总额 581 795 978 1069 

应收款项 448 539 611 687  所得税费用 81 103 122 128 

存货净额 1218 1339 1426 1554  净利润 500 692 856 941 

其他流动资产 381 459 520 584  少数股东损益 29 40 53 65 

流动资产合计 2796 2991 3550 4293  归属于母公司净利润 471 652 803 876 

固定资产 1538 1734 1841 1956       

在建工程 123 153 143 133  现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

无形资产及其他 210 219 228 236  经营活动现金流 611 759 998 1066 

长期股权投资 1022 1422 1722 1922  净利润 500 692 856 941 

资产总计 5986 6816 7781 8837  少数股东权益 29 40 53 65 

短期借款 1191 1191 1191 1191  折旧摊销 167 175 195 207 

应付款项 524 630 715 805  公允价值变动 (0) 0 0 0 

预收帐款 181 218 247 278  营运资金变动 (85) (432) (334) (389) 

其他流动负债 303 303 303 303  投资活动现金流 (626) (626) (397) (306) 

流动负债合计 2200 2342 2456 2577  资本支出 (79) (226) (97) (106) 

长期借款及应付债券 20 20 20 20  长期投资 (530) (400) (300) (200) 

其他长期负债 19 19 19 19  其他 (18) 0 0 0 

长期负债合计 40 40 40 40  筹资活动现金流 (79) (4) (5) (6) 

负债合计 2240 2382 2496 2617  债务融资 180 0 0 0 

股本 831 831 831 831  权益融资 24 0 0 0 

股东权益 3746 4434 5285 6220  其它 (283) (4) (5) (6) 

负债和股东权益总计 5986 6816 7781 8837  现金净增加额 (94) 129 596 754 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【农林牧渔组介绍】  
  
王玮，高级分析师、农林牧渔组组长，上海交通大学工学学士、管理学硕士。 

3 年行业研究经验，2017 年加入国海证券负责农林牧渔行业研究。 

新财富分析师农林牧渔行业 2016 年第五名、2015 年第三名团队成员。  

【分析师承诺】 

 
王玮，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，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了本人的研究观点。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收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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本公司员工或者关联机构无关。 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获
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