
雏鹰展翅市场初啼
———

雏鹰农牧
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上市点评
深圳市怀新企业投资顾问有限公司

� � � �今日，河南雏鹰农牧股份有限公司（以下简称“雏鹰农牧”或“公

司”）正式挂牌登陆

Ａ

股，公司主要从事家畜、家禽的养殖与销售，其产

品分为两类：一是生猪产品，包括商品仔猪、二元种猪、商品肉猪；二是

家禽产品，包括种蛋、鸡苗和肉鸡。 目前，公司已经建立了包括饲料生

产、种猪繁育、生猪养殖、技术研发、疫病防治等在内的一体化经营模

式，构成了一条完整的生猪养殖产业链。

主营业务迅速增长“雏鹰模式”日趋成熟

近几年公司发展迅速，

２００７－２００９

年公司销售收入分别为

２０

，

８４０

万元、

３６

，

４１６

万元、

５４

，

１０８

万元，年均增长

６１．６６％

，公司同期净利润

分别为

２

，

１６５

万元、

６

，

２５０

万元、

８

，

８３２

万元，年均增长

１１４．９６％

。 公司

的迅猛发展源于 “雏鹰模式”的日趋成熟，合作农户和养殖场数量快

速增长，养殖规模不断扩大，取得良好的经济效益。 近三年，生猪产品

（包括商品仔猪、二元种猪、商品肉猪）销售收入占总收入的比重持续

提升，至

２０１０

年上半年，生猪产品收入占比进一步升至

８０．８５％

。

公司是商务部认定的“中央储备肉活畜储备基地”，同时也是农业

部和财政部认定的“国家重点家禽养殖加工龙头企业”。

２００８

年，公司

被评为“农业产业化国家重点龙头企业”，此外公司还获得了河南出入

境检验检疫局颁发的“供港澳活猪检验检疫注册证”，系列产品通过了

国家绿色食品认证，整个养殖生产过程也通过了

ＩＳＯ９００１

质量管理体

系认证、

ＨＡＣＣＰ

食品安全管理体系认证及

ＧＡＰ

良好农业规范认证。

公司以优质的产品质量与卫生安全获得了双汇发展、河南众品、上海

五丰等企业的认可， 也是

２００８

年北京奥运会指定猪肉原料供应商之

一

“雏鹰” 创新引领发展 竞争优势难以复制

“雏鹰模式”是公司核心竞争力，公司对传统的“公司

＋

基地

＋

农户”

模式进行深化， 将大规模与分散养殖结合而建立了独特的 “雏鹰模

式”。 公司通过“共赢”合作模式最大限度调动农户的积极性，“分散养

殖、统一管理”既保证了高效的养殖环节，又从物理上切断了疫情发生

和传播的渠道，疫情风险可控制性强，且质量安全可测、可控、有效。

“雏鹰模式”的精髓是合作各方“各担其责、优势互补、共享成果”，该模

式的可复制性促进了公司养殖规模的迅速扩张， 打造公司核心竞争

力。

表

１

：“雏鹰模式”与其他大规模工业养殖模式比较

养殖模式 雏鹰模式 大规模工业养殖模式

模式内容
１

、

分阶段
、

流程化饲养
２

、

分散养殖
、

统一管理
３

、“

共赢
”

的农户合作模式
：

与农户
养殖合作

、

与农户建设养殖场合作

１

、

分阶段
、

流程化饲养
２

、

集约养殖
、

统一管理
３

、

雇用农工
，

实行工业化
、

自动
化

、

一体化的管理方式进行规模养殖

比较优势

１

、

与农户建立共赢的核算机制
，

最
大限度调动农户积极性

２

、“

物理隔离
”

和
“

技术防疫
”

相结
合

，

疫情可防控
３

、

公司对养殖过程具有较强控制能
力

，

质量安全可测
、

可控
、

有效
４

、

投资少
，

易于实现快速扩张

１

人均产量高
，

但难以管理农工
的养殖责任心

２

依赖技术防疫手段
，

疫病一旦
爆发

，

风险难以控制
３

、

统一管理
，

易于控制质量
４

、

一次性投入大
，

建设成本及维
护成本较高

，

难以实现快速规模扩张

短期内竞争对手难以效仿。 主要原因有二：一是“雏鹰模式”建立

在公司多年积累的农户信赖基础之上，利用合作农户对其他农户的影

响，截至

２０１０

年

６

月

３０

日，登记在册的意向合作养殖农户数量达

５５８

户。因公司与农户合作的经验、及农户信赖的培育均需时间积累，

而未与农户建立长期良好合作关系的企业难以在短时间内复制。二是

公司有效的核算机制，主要体现在对农户收益的最低利润保障和以全

年为期限的结算方式。 在发生极端疫情的情况下， 公司将保障农户

１．３～２．０

万元

／

年的最低利润，使农户养殖的市场风险降至最低，增强

了农户责任心，也提高了公司养殖效率。

２００９

年，合作养殖农户的户

均收入

５．８３

万元

／

年，处于河南省年收入的较高水平。 同时，公司注重

农户养殖的持续性，不对农户的当期损失负责，而采用全年结算的方

式，保证了农户养殖的积极性。

此外，“雏鹰模式”、“规模经营”、“地理位置”又强化了公司低成本

的优势。除以上论述的“雏鹰模式”外，公司通过规模经营，利用生猪自

主繁育、药品统一采购、饲料自主加工等手段，降低了公司养殖成本；

公司又地处粮食大省河南，交通便利，公司拥有与京广铁路主干道相

连接的铁路专用线，及其周边

１５０

亩土地，可直接从东北、江苏等地

采购玉米、豆粕等原材料，为公司饲料原料的外购运输和生产提供便

利，有效降低了运输成本。

本次雏鹰农牧上市，有利于解决公司的资金瓶颈，进一步扩大生

产规模。 公司是不可多得的农业产业化扶持型企业，符合国家建立社

会主义新农村的发展方向，“雏鹰模式”是后工业化时代可行之有效的

运营模式，公司的发展有着良好的基础，投资者可长期关注。
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菅直人保住相位日元创新高抗议
近日

，

新加坡元
、

泰铢
、

马来西亚林吉特等亚洲货币兑美元亦纷纷走高
证券时报记者

吴家明

本报讯 昨日， 日本民主党在东

京举行党首选举， 日本现任首相菅直

人击败小泽一郎， 成功连任党首并保

住了首相职务。不过，迎接菅直人的却

是日元汇率的再次飙升。 有市场人士

直言， 菅直人的获胜意味着日元汇率

将进一步上升。

日政府或扩大刺激力度

由于日本频繁更换首相， 此次日

本民主党党首选举引来市场高度关

注。据悉，菅直人在竞选中获得

721

票

支持，以压倒性优势获胜，而小泽一郎

在选举中仅获得

491

票支持。

不过，日本经济依然充满荆棘，保

住相位后的菅直人仍须面对诸多挑

战。 其中，巨额财政赤字、通缩以及日

元升值等问题成为重中之中。 标准普

尔高级主权评级分析师小川隆平表

示， 由于日本民主党多次承诺将扩大

政府支出， 菅直人得以留任对日本主

权信用评级前景带来不好的信号。

上周五， 日本政府公布了一份

9150

亿日元的经济刺激计划， 旨在应

对国内通缩、日元升值以及全球经济增

速放缓等问题。 而菅直人昨日表示，将

考虑制定特别预算方案以配合上周公

布的经济刺激计划，暗示日本政府将加

大刺激经济的力度。

菅直人获胜推高日元

日元的持续升值已经给日本经济

带来冲击。 日本前财务大臣尾身幸次

指出，尽管日元快速升值，日本政府却

行动缓慢，日本企业正采取自救措施，

包括将生产线转移至海外等， 日本经

济或出现空洞化。

昨日菅直人获胜的消息一经公

布，日元汇率迅速走高。在昨日的亚洲

交易时段， 日元兑美元汇率一度升至

83.05

的水平，再创

15

年以来的新高。

德国商业银行则表示，现任日本政

府在日元升值的问题上表现犹豫，菅直

人继续担任首相将推动日元继续走强。

有市场人士表示， 在干预日元升值方

面，小泽一郎态度比菅直人更为强硬。

亚系货币继续走强

近期多数亚洲货币集体走强。

13

日， 新加坡元兑美元一度创下历史新

高，泰铢、马来西亚林吉特兑美元汇率

也创下近

13

年以来的新高。 有分析人

士表示，美国经济增速放缓以及美联储

将在更长一段时间内维持宽松货币政

策，加上众多亚洲国家的经济数据好于

预期， 刺激大量资本流入亚洲市场，推

动亚洲货币不断创出新高。

劳埃德银行市场经济学家布鲁克

斯表示， 日本政府干预汇市的可能性

日益增加，不过效果或许并不明显，相

反将可能进一步推高包括澳元在内的

高收益商品货币。

201 5

年新兴市场城市
消费约占全球三成
本报讯 波士顿咨询公司（

BCG

）

昨日最新发布的报告显示， 全球未来

几十年最大的商业机遇将来自于那些

人口在

50

万以上的

717

个新兴市场

城市。 购买力的提升将使得新兴市场

城市到

2015

年占全球个人消费总量

的

30%

。

报告对发展中国家的主要都市中

心进行了全球范围的调研。报告称，世

界三分之一的人口（

26

亿）生活在新

兴市场城市。 到

2030

年，新兴市场城

市新增人口达到

13

亿。 相比之下，未

来二十年发达市场的城市新增人口仅

为

1

亿。 这些数字意味着新兴市场城

市居民生活正出现巨大的改善。

BCG

北京办公室资深合伙人麦维

德表示，新兴市场城市的收入水平正达

到转折点， 中产阶层人口预计在

2010

年到

2015

年间增加

70%

。 随着可支配

收入的增加，许多普通城市居民过去无

法承担的产品变成了必需品。

据介绍，目前，全球

37%

以上的

汽车销量来自新兴市场城市， 高档

车销量已经与德国、 日本和美国抗

衡。 购买力的提升将使得新兴市场

城市到

2015

年占全球个人消费总

量的

30%

。

报告认为， 新兴市场城市将需要

更好的住房和基础设施———更迫切的

是交通、水、卫生和电力。 到

2030

年，

满足这些需求预计需要

30

万亿到

40

万亿美元， 这相当于全球基础设施总

投资额的

60%

至

70%

。

BCG

上海办公室合伙人金伟栋

表示，

2010

年至

2030

年新兴市场住

房投资预计将达到

13.8

万亿美元，很

大一部分需求来自巴西、中国、印度和

墨西哥。

（郑晓波）

美国 8 月财政赤字

同比收窄 13%

证券时报记者
杨 晨

本报讯

美国财政部周一发布的月度公告
显示

，

8

月预算赤字为
905.3

亿美元
，

与去年同
期的

1036

亿美元相比
，

下降近
13%

。

美国国会
预算办公室预计

，

本财年赤字将达到
1.34

万亿
美元

，

将是过去
65

年里仅次于去年的年度
。

报告显示
，

本财政年度即将于
9

月底结束
，

截至
8

月底的
2010

财年前
11

个月
，

美国预算赤
字总额达到

1.26

万亿美元
，

虽然低于
2009

财政
年度同期的

1.37

万亿美元
，

但也逼近历史纪录
。

8

月美国政府收入为
1640

亿美元
，

支出总额为
2550

亿美元
，

美国政府已连续
23

个月报预算赤
字

。

截至
8

月份
，

美国政府收入为
1.92

万亿美元
，

同比增长
1.6%

，

支出为
3.18

万亿美元
，

同比下降
2.5%

。

其中
，

美国政府在国防
、

社会保障和医疗项
目上支出增加

，

用以稳定金融系统的开支下降
。

数据显示
，

美国的赤字率和国债负担率分
别为

10.6%

和
90%

。

分析人士指出
，

巨额预算赤
字是经济刺激政策的后遗症

，

已成为奥巴马政
府最头痛的问题之一

，

并将影响美国中期选举
的走势

。

英国 8 月 C P I同比升 3.1%

连续 6 个月超出设定上限

证券时报记者
杨 晨

本报讯

英国国家统计局周二公布的数据
显示

，

由于航空费用和食品价格上涨
，

英国
8

月
CPI

较去年同期上涨
3.1%

，

与
7

月持平
，

继续
超出政府设定的

3%

的上限
。

市场普遍认为
，

通
胀率连续

6

个月超出政府设定上限增加了未来
英国央行加息的可能性

。

数据显示
，

排除食品
，

烟草
，

酒精和能源的价
格

，

英国
8

月核心
CP

从
7

月的
2.6%

上涨至
2.8%

。

但最近的数据暗示经济增长步伐可能会放缓
，

8

月服务业
、

制造业和建筑业的数据都不甚理想
。

分
析人士认为

，

持续恶化的通胀情况可能加剧英国
货币政策委员会内部的分歧

。

英国货币委员会会
员安德鲁

·

森泰斯提议加息缓解通胀压力
，

但其他
会员表示应该采取更多措施以刺激经济

。

印度 8 月批发价格指数

同比增幅有所回落

据新华社电

印度商业和工业部
１４

日发
布的数据显示

，

受工业制成品
、

燃油和电力以及
非食品初级产品价格增幅减少影响

，

印度
８

月
份批发价格指数同比增长

８．５１％

，

低于
７

月份
９．７８％

的增幅
。

８

月份
，

印度工业制成品价格指数同比增
幅从上月的

６．１５％

降为
４．７８％

，

其中基础金属
、

铁矿石和食糖价格增幅回落明显
。

燃油和电力
价格增幅从

７

月份的
１４．２９％

回落到
１２．５５％

。

非食品初级产品价格增幅则从
７

月的
２１．０５％

下降到
１６．０４％

，

但食品初级产品价格增
幅受传统节日到来影响进一步上升

，

从
７

月份
的

１０．２９％

升至
１４．６４％

。

为提高数据统计的准确性
，

印度官方从
８

月份开始把批发价格的基准年份从
１９９３－１９９４

财年调整到
２００４－２００５

财年
，

并把统计涵盖的
产品数目从

４３５

个增加到
６７６

个
，

价格采集点
从

１３９１

个增加到
４８３１

个
，

但各板块权重基本
保持稳定

。

不过
，

按照旧的统计方式计算
，

８

月份批发
价格指数同比涨幅仍高达

９．５％

，

远高于印度央
行

５％

左右的目标值
。

分析人士预测
，

印度央行
将在本月

１６

日再次上调关键利率
。

南非标准银行认为

南非货币兰特即将贬值
����据新华社电

南非货币兰特的
持续坚挺一直是南非制造商和工会
关注的焦点

。

然而南非主要银行南
非标准银行

1 3

日公布的研究报告
表明

,

这一情况不会持续很久
,

兰特
即将贬值

。

据
《

商业报道
》

1 3

日报道
,

南非
标准银行的研究报告认为

,

兰特将于
今年底进入疲软

。

该报告预测
,

兰特

在
201 1

年第一季度将会由目前的
7 .1 9

兰特兑换
1

美元
,

贬值为
7 .85

兰特兑换
1

美元
。

南非标准银行的货币专家们认
为
,

南非债券的需求仍然是兰特升值
的主要动力

,

造成兰特强势的另一个
重要原因是美元疲软

。

《

商业日报
》

报道说
,

南非三
大工会正与各企业一道向南非政

府施加压力
,

力促兰特贬值
。

南非
工会大会总书记瓦维说

,

“

我们需
要进一步加强货币监控政策

,

希望
兰特与美元的汇率能够重返

1 0 . 5

比
1

的价位
” 。

南非各大制造业
企业都对这一说法表示了支持

。

南非标准银行是南非主要银行之
一

,

中国工商银行持有该银行
20%

的股份
。

雷曼垮塌整两年美股复兴未有期
证券时报记者

吴家明

����2008年 9月 15日， 雷曼兄弟轰

然倒地，这桩美国金融史上最大的破

产案，引爆了蔓延全球的金融危机。两

年时间过去了，各国政府联手救市、新

兴市场取代发达国家成为全球经济增

长的火车头，巴塞尔委员会成员就全

球银行业资本新规达成一致……仅

两年时间，世界经济和金融形势的变

化令人瞠目。

与此同时，在全球经济经历了从

刺激、逐步“退出” 到再进场，各国股

市也再次来到了十字路口。 然而，作

为危机的源头，美国金融市场要想恢

复元气尚需时日。

与 2008年 9月 15日的收盘点位相

比，美国道指目前仍有 400多点的距离，

其中美国金融股依然较其两年前的水平

低近 1/3，只有高盛和摩根大通的股价接

近两年前的水平。辛辛那提资产管理公司

资深投资经理索伦蒂诺表示，雷曼的破产

促使美国当局出台了新的金融监管法案，

加上刚刚通过的《巴塞尔协议 III》协议，

美国银行业的盈利能力将大打折扣。有分

析人士表示，尽管近期美国经济数据有所

起色，但新屋销售、就业等核心数据仍不

理想， 加上股市资金持续流出并流入债

市，美股年底或难有起色。

根 据 资 金 追 踪 机 构 EPFR �

G lobal的数据，自 2008 年 8 月以来，

全球投资者从发达国家市场的股票

基金中撤出了 2030亿美元。 而在上

周， 全球股票基金净流入 84.3 亿美

元的资金，单周净流入量为近六周以

来的最高值， 美国市场却黯然失色，

新兴市场股市成为最吸金的市场。

不过，上述数据表明，投资者开

始小心谨慎地重回股市。股神巴菲特

表示，旗下伯克希尔哈撒韦所拥有的

业务都在增长，美国经济不可能陷入

第二次衰退。

但有分析人士指出，在雷曼破产

后的这两年里，美国经济出现的复苏

被认为是政府撒钱的结果。 而在目

前，美国当局又准备采取经济刺激措

施，一旦刺激政策退场，民间投资不

足以支持经济增长，美国经济又将出

现新的危机。 与此同时，经济实体中

被注入大量流动性又将推高通胀。
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