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房企半月境外发债205亿 同比降1/3

证券时报记者 冯尧

踏入

2014

年，内地房企除了陆

续披露去年全年业绩外， 也如市场

预期纷纷抛出海外融资计划。 今年

截至

1

月

15

日， 包括中海地产、世

茂房地产、富力地产、佳兆业在内的

多家房企宣布融资计划。

前述房企这半个月来的融资金

额总计达

205

亿元。不过与去年同期

相比，众房企热情降低不少。 不少市

场人士看来， 随着美国

QE

退出，加

息周期或提早开始，这也是今年房企

海外融资热情降温的原因之一。

融资额同比降1/3

� � � �据记证券时报者统计，

2014

年

刚刚开局，内地房企抢闸境外发债，

包括中海地产、世茂房地产、富力地

产、合景泰富、佳兆业在内的多家房

企纷纷抛出境外发债计划。

1

月

7

日，富力地产、佳兆业先

后披露拟发行美元优先票据。其中，

富力将发行一笔

2019

年到期的

10

亿美元利率为

8.5%

优先票据；佳兆

业则根据

2013

年

3

月发行一笔原

有优先票据的条款和条件， 拟额外

发行一笔

2018

年到期，

2.5

亿美元

利率为

8.875%

的优先票据。

中海地产在一天后宣布， 控股

股东拟通过全资附属公司

COFI

用

现金回购

2007

年发行并于

2014

年

到期的

5

亿美元零票息担保可交换

债券。在债券回购的同时，中海地产

还将通过

COFI

发行最多

8.5

亿美

元于

2021

年到期新的零票息担保

可交换债券。

此后， 去年销售额大幅攀升的

世茂房地产和合景泰富也分别抛出

发债计划。其中，世茂房地产计划发

行

2021

年到期的总额

6

亿美元优

先票据，该票据利率为

8.125%

。 而

合景泰富也将发行票面利率为

8.975%

的

6

亿美元优先票据。 此

外， 去年刚登陆港股市场的五洲国

际也发债。在这半个月中，上述房企

发债总额已经达到

205

亿元。

不过去年同期， 包括雅居乐、

越秀地产、碧桂园、合生创展、佳兆

业、 世茂等近

10

家房企发债融资

规模达

302

亿元。 相比之下，今年

房企融资额较去年下降近

1/3

，有

所降温。

融资环境趋紧

事实上， 去年首半月内房企融

资额度暴增是基于

2012

年内地楼

市销售回暖， 令房地产企业销售业

绩表现良好，不少房企的评级上升。

此外， 自

2012

年

9

月以来

QE3

对

资本市场的影响也在显现。

盛富资本总裁黄立冲分析，从

历史周期看

1

月份是香港上市房企

的发债高峰期和黄金期。 “但今年市

场环境在美国

QE

退出，加息周期或

提早开始， 目前的发债成本仍比较

低， 预计今年的海外融资环境相比

2013

年要趋紧， 内地房企海外发债

的成本将会整体提高

1%~2%

。 ”

此外，市场对

2014

年下半年的

融资环境会逐渐趋于紧张已经成为共

识， 内地房企海外发债的成本将会整

体提高。 世茂房地产去年

1

月曾发行

一笔

10

亿美元优先票据，当时利率为

6.625%

。 而今年该公司的

6

亿美元票

据利率则为

8.125%

，融资成本上升不

少。 去年世茂房地产加快了其土地收

购。穆迪估计，去年该公司购地金额会

达到

280

至

300

亿元左右， 远高于

2012

年的

90

亿元、

2011

年的

110

亿

元及

2010

年的

150

亿元。

另一投行分析人士认为， 受大环

境影响， 过去几年在港上市的内地房

企的境外融资优势明显。 但是，

QE

主

要投资债市， 退出会对内地房企发债

造成负面冲击。他预计，上半年内房股

会集中发债，规模会比去年同期大，预

期到下半年融资环境才会趋紧。

国家中医药局：推动

中医药发展列为国家战略

� � � �国家卫计委副主任、 国家中医药局局长王

国强在昨日召开的

2014

年全国中医药工作会

议上表示，

2014

年要深化战略研究， 着力推动

中医药发展列为国家战略， 并抓紧研究制定中

医药健康服务发展规划和措施。

王国强称，

2014

年中医药工作思路和要

求，一是要深化战略研究，着力推动中医药发展

列为国家战略。二是要制定规划措施，着力促进

中医药健康服务发展。此外，还要加快推进立法

进程，着力加强中医药法制建设。 (尹振茂)

商务部同意

惠而浦收购合肥三洋

� � � �合肥三洋（

600983

）今日公告，收到中国商

务部批复。 商务部原则同意惠而浦中国以协议

方式受让三洋电机株式会社和三洋电机（中国）

有限公司持有的合肥三洋全部股份， 同时以现

金认购合肥三洋非公开发行的

A

股股票。批复

自签发之日起

180

日内有效。公司本次增发尚

需取得证监会核准。 （童璐）

广汇能源部分高管

增持公司股票

� � � �广汇能源（

600256

）公告，公司部分董事、监

事和高级管理人员分别于

1

月

15

日、

1

月

16

日

以个人自有资金通过本人或配偶证券账户从二

级市场购入公司股票， 成交价格在每股

6.89

元

至

7.21

元之间。其中，董事长尚继强购入公司股

票

72

万股，副董事长向东购入

42.8

万股，副总

经理王建军购入

23.1

万股， 副总经理韩士发购

入

16.1

万股， 副总经理兼董秘倪娟购入

4.4

万

股， 以上高官本次共计购入公司股票

158.4

万

股。 广汇能源表示，上述高管购买股票属个人行

为，是基于对公司未来持续稳定发展的信心，增

持股份将按有关要求锁定。 （宋雨）

多家房企股价倒挂 再融资熬成持久战

证券时报记者 冯尧

从半年前房企再融资首个方案

披露以来尚无“闯关”成功者，而多

家房企已出现股价倒挂。 荣盛发展

成为

2013

年再融资申请潮中，首家

因股价倒挂而撤销定增方案的房

企。 但不少再融资房企表示暂时不

会调整融资方案， 更不会撤回已经

上报的方案。同时，还有房企正在加

入再融资行列。

调价损害股东利益

荣盛发展近日宣布，经申请，中

国证监会决定终止对公司

2013

年

度非公开发行申请的审查。 荣盛发

展方面表示，撤回申请原因在于，公

司本次非公开发行股票方案公告

后，二级市场股价走势较为低迷，未

来发行将面临较大的销售压力。

去年

8

月，荣盛发展抛出

45

亿

元的再融资方案， 投向旗下

4

个项

目建设。

“按照规则要求，发行前公司有

调整一次发行价的权利， 所以怎么

会仅因为股价倒挂就申请撤回再融

资方案呢？”深圳一位投行人士感到

疑惑。

证券时报记者就此询问荣盛发

展方面，该公司一位内部人士解释，

公司之所以没选择更改价格完成定

增，是因为定增价格放低，会稀释定

增前公司股东的股权， 有损股东利

益。 再加上公司融资额度并不是很

大，权衡利弊，决定放弃本次定增。

一位长期跟踪荣盛发展的地产

分析师也认为， 按照现在的股价来

看， 房企更改后的定增价格肯定要

低于股市现价， 这种情况会损害公

司大股东权益，得不偿失，公司未必

会选择这种做法。

“未来如果股价回到合理空间，

公司会择机再次抛出再融资方案，

但从目前房地产板块总体情况看

来，绝对不是短期可以实现的事。 ”

荣盛发展上述人士称。

多家房企观望

不过，多家房企则对记者表示，

不会因为股价倒挂撤回再融资申请

方案。

一位不愿具名的房企内部人士

表示， 虽然现股价也低于计划的定

增价格， 但公司目前并未有撤回再

融资申请的打算。 此外，金科股份、

宋都股份等公司也表示， 暂不会撤

回再融资申请。

值得一提的是，仍有房企正在

加入再融资行列中。 筹备多时的格

力地产再融资预案近日也顺利通

过股东大会，按照流程下一步将向

证监会递交申请材料。 据融资预

案， 格力地产拟发行总额不超过

9.8

亿元的可转换公司债券， 发行

的可转债每张面值为

100

元，按面

值发行；期限为

5

年，票面利率不

超过每年

3.5%

。 此次融资所募资金，

将投向旗下珠海项目格力海岸

S3

、

S4

地块的建设。

上述不愿具名人士坦言， 由于房

企有一次更改定增价格的机会，因此，

因为股价倒挂导致再融资撤回潮的可

能性不大， 除非证监会明确说停止地

产的再融资。

“房企再融资撤回潮暂未形成，说

明现在房企对未来股价还是较为自

信。 ”上述投行人士称，即使在再融资

环境不明朗的情况下， 房企多数不会

选择撤回。 因为再融资方案挂在那里

等待时机，对于房企来说，没有任何损

失。 “但是未来半年内，如果股价依旧

低迷， 房企纷纷撤回再融资方案的可

能性比较大。 ”

借上市东风 牧原股份扬帆养殖蓝海

城市化进程驱动猪肉消费稳步增长

中国是全球最大的猪肉生产国和消费国，猪肉消费量占居

民肉类消费总量的比重高达60%以上。自2000年以来，我国商

品猪出栏量一直保持较快增长，从2000� 年的5.19� 亿头，增长

到2012年的6.96亿头，年均增长率达2.24%。同期，我国猪肉生

产量从2000年的3966万吨增长到2012年的5,335万吨，年均增长

2.50%。2010~2012年我国商品猪年出栏量分别达6.67亿头、6.62

亿头和6.96亿头， 以平均每头1500元计算，2012年生猪养殖行

业的年销售收入超过1万亿元。

根据2012年统计数据显示， 我国猪肉消费总量全球第一，

但我国大陆人均猪肉消费量与台湾、 香港地区仍有一定差距，

也比欧盟27国平均水平要低。2012年我国大陆人均猪肉消费量

为38.7kg（USDA），相当于2009年奥地利和香港的59%，德国的

71%，台湾地区的93%。与这些发达地区相比，我国人均肉类消

费仍有提升的空间。另外，从消费群体上看，由于城乡居民收入

差距较大， 我国城市居民年人均猪肉消费量是农村居民的1.5

倍左右。 随着我国居民收入逐年增加和城市化比重不断提升，

未来我国生猪市场的增长空间仍然广阔。

图1：过去30年，人均猪肉消费量持续上升，需求相对刚性

资料来源：公开资料

规模化生猪养殖步入黄金时代

我国生猪养殖行业过去长期以农民散养为主， 极度分散。

近几年散户退出加速，大型养殖场的市场份额不断上升，呈现

出规模化的趋势。根据中国畜牧业年鉴统计，2010年，我国生猪

出栏头数在3000以上的养殖场出栏数量占全国的比例为

15.4%，出栏规模在50000头以上养殖场年出栏占全国比重仅为

1%。总体规模化水平仍较低。

2007年以来，随着刘易斯拐点的转折和低端劳动力成本的

系统性上升， 家庭散养方式养猪的机会成本越来越高。 近7年

来， 农民工工资的复合增速接近20%，2012年我国农民工平均

工资上涨至2290元/月左右。 城市农民工工资稳定、 且快速增

长，以及农民工就业条件的不断改善，导致生猪养殖的机会成

本大大提高，养猪积极性在不断下降，而此时大型养殖场乘机

占领农民退出带来的巨大市场空间。2008年至今，以温氏集团、

雏鹰农牧、牧原股份为代表的大型生猪养殖企业的出栏规模以

50%~70%的复合增速快速扩大，远高于行业5.13%的规模增速。

规模化养殖异军突起，呈现加速趋势。大型规模化养殖企业在

对外扩张的同时，均采用了拉长产业链条，向上下游产业延伸

的发展路线，建立了自己的饲料加工厂、生猪屠宰厂等，有效避

免了市场上饲料、种猪等需求不均衡波动对公司生产造成的不

利影响，从而增强了公司抵抗市场风险的能力。

由于规模化养殖主体本身具备的优势，使得保本点显著低

于散养户，因此，未来散养户逐渐退出是大势所趋。同时，城镇

化带来大量农村人口向城市转移，以及70年代之后农村人口的

断层可能在未来十年对养殖业造成显著影响，因此，业界普遍

认为散养户在未来十年有望加速退出，规模化养殖企业将顺势

取得其让出的巨大市场份额。对于志在深耕生猪养殖业的大型

规模化企业而言，必将迎来圈地扩张的黄金十年。

“猪周期” 和疫病仍是影响盈利的

关键外部因素

“猪周期” 一直是困扰我国生猪养殖企业的一道魔咒，散

养农户追涨杀跌以及生猪固有的生长周期共同决定了商品猪

市场价格的周期性波动。散养模式下，养殖户一般根据当时商

品猪的市场价格来安排生产，商品猪价格高时，大家养猪积极

性提高，开始选留母猪补栏，增加商品猪饲养量。但由于母猪从

出生选留为后备母猪到其能繁殖商品猪， 并最终育肥出栏，这

中间大约需要一年半的时间，因此，当一年半之后新一轮商品

猪大量出栏，造成供过于求，商品猪市场价格开始下跌。当商品

猪市场价格跌至行业平均养殖成本以下时，大量养殖户出现亏

损，开始杀掉种猪、退出商品猪饲养行业，在一年半后，商品猪

供给大量减少，价格从低位开始上涨。从长期来看，猪价波动大

体呈现三、四年一个周期。

在2003年至今的十年时间里，猪市已历经接近三个完整的

猪周期， 其中前两个猪周期持续时间分别为38个月和46个月，

目前正处于第三个猪周期的后半程下跌阶段，业内人士预计本

轮猪周期将在2013年中期结束，之后猪价开始回升。三个周期

中， 猪价的波动幅度均较大，2006～2010年周期中猪价波幅达

210%。 根据券商的测算的2006～2012年期间生猪养殖毛利数

据，头均毛利最高可达807元/头，而头均亏损最高达到320元/

头。可见，“猪周期” 价格的波动带来盈利的大幅变化。

图2：近十年，猪价波动呈现三年一个周期

资料来源：公开资料

此外，疫病作为一个偶发因素，通过影响商品猪市场的供

求关系，而影响商品猪市场价格。疫病爆发时，一方面会造成生

猪出栏量减少，另一方面会使消费者的消费需求减少。在生猪

存栏不足的时候，疫病爆发会导致供给进一步减少，推高猪价

上涨；在生猪存栏过剩时，疫病爆发会导致养殖户恐慌性出栏，

造成“病猪扰市”导致猪价进一步下跌。因此，疫病的爆发会对

“猪周期” 产生助涨助跌的影响。例如，2010年上半年受到疫病

的干扰，商品猪市价持续低迷，疫病延缓了该波动周期，使得商

品猪市价在2010年7、8月才开始回到应有的上升周期。

牧原打造业内最低保本价，

穿越“猪周期” 无忧

在我们的前两篇文章中，详细分析过牧原成本领先优势的

诸项来源，我们认为促进公司成本降低的各项要素不仅来自自

养一体化模式， 而且还体现在公司养殖产业链的各个细节之

中。与国内大多数规模化养殖企业普遍采用的“公司+农户” ，

或是“公司+基地+农户” 发展模式不同的是，牧原完全依靠

自主养殖，是建立在现代化、专业化、精细化、集约化基础上

的，以“自育自繁自养大规模一体化” 为特色的生猪养殖企

业。经过二十多年在养殖领域的精耕细作，公司已经形成了集

饲料加工、生猪育种、种猪扩繁、商品猪饲养等多个环节于一

体的完整生猪产业链， 并拥有自动化水平较高的猪舍和饲喂

系统、强大的生猪育种技术、独特的饲料配方技术、优越的地

域环境、较高的市场认可、扎实的生产管理和一支强大的技术

人才队伍等优势，由此使公司在食品安全控制、产品质量控制、

疫病防控、规模化经营、生产成本控制等方面拥有明显的竞争

优势，目前公司是国内工业自动化生猪养殖的龙头企业，成为

推动我国生猪品质不断提升的重要力量。2012年公司销售生猪

91.76万头，预计2013年度公司可以实现对外销售生猪125万头

至132万头，成为继广东温氏、雏鹰农牧之后第三家年销售生猪

超百万头的企业。

公司精心打造的低成本优势直接转化为业内领先的盈利

能力。我们通过比较温氏、雏鹰农牧和牧原的商品肉猪盈利数

据（见下图），可以看出牧原全自养模式的养殖利润最高。凭借

价格和成本优势，公司在历次猪价大幅波动的情况下都能保持

良好的盈利水平，2005年以来从未发生过月度亏损。 猪价在

2011年9月到达本轮“猪周期” 的高位后持续下行，2013年4月

以来，全国平均猪粮比价频频跌破6∶1的盈亏平衡点，国家迅

速启动了冻肉收储机制以抑制猪价的持续低靡。而我们从公司

披露的最新信息来看， 公司今年上半年仍取得不错的盈利，实

现净利0.76亿元，显著高于其他同行养殖企业，从而使得公司

在应对“猪周期” 价格波动的风险方面始终保持领先水平。

图3：规模化养殖企业销售毛利率比较

资料来源：公开资料

借上市东风，迎来跨越式发展新纪元

公司目前已经形成了年出栏生猪155万头的养殖基地。本

次IPO募集资金66,716.04万元人民币，将用于邓州牧原“年出

栏80万头生猪产业化项目” 的建设，其中包括新建生猪养殖场

2个，还包括配套建设年产40万吨的2个饲料厂以及沼气发电及

环境治理工程。 该项目建设期是1年， 建成后带来年新增收入

100,276万元，新增利润16,113万元。投资利润率为24.20%，投资

税后财务内部收益率为30.00%，全部投资税后投资回收期(含

建设期1年)为4.8年。截至2013年6月30日，牧原已对本次募集资

金投资项目投入32,006.61万元。

未来，公司计划将邓州牧原、卧龙牧原分别建设成为200万

头（含本次IPO年出栏80万头的募投项目）和150万头（已经建

成40万头的生猪养殖基地）的生猪养殖基地，这两个基地建成

后，公司的年销售规模有望迈上500万头大关，以平均每头1500

元计算，界时公司的年销售收入将达到75亿元，在生猪养殖这

个万亿元产业中，占比也只有区区的千分之七，公司未来的扩

张之路依然极为广阔。

此次成功IPO，将解决公司发展资金不足和产能不足的瓶

颈，通过业已运行成熟的工业自动化养殖模式实现快速的规模

扩张，接下来的3至5年将是公司的高速发展期，现代化的养殖

龙头将迎来发展的黄金时代。

（张芳）（CIS）

牧原股份（002714）将于近日登陆A股市场，生猪养殖板块再添一员

工业化养殖翘楚。当近年各路资本大鳄纷纷逐鹿养猪业之际，作为中小

个人投资者的我们，是否也应该通过投资诸如牧原股份这样优秀的养殖

企业而加入“养猪大潮” ，分一杯羹呢？


