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圣农发展（002299.SZ） 

养殖业务稳健扩张，种源、食品 C 端表现出色 
业绩概况：2022 年营收端持续增长，利润端下半年大幅扭亏为盈。公司发布 2022

年报，2022 年实现营收 168.17 亿元，同比上涨 16.15%，实现归母净利润 4.11

亿元，同比下滑 8.33%，利润下滑主要受累于上半年鸡价下行+饲料成本上升导

致的深度亏损，2022H2 起公司业绩恢复显著，其中单四季度实现营收 44.64 亿元

（同比+11.34%），归母净利润 2.19 亿元（同比+174.11%）。2022 全年/2022Q4

毛 利 率 分 别 为 8.57%/11.62% （ yoy-0.14%/+4.40% ）， 净 利 率 分 别 为

2.41%/4.71%（yoy-0.71%/+2.67%）。 

家禽饲养加工板块稳步推进，圣泽 901 国产市占率第一。家禽饲养加工板块 2022

全年实现鸡肉销售量 114.1万吨（yoy+8.1%），销售额 104.4亿元（yoy+16.97%），

均价达 11050 元/吨，同比持续增长，保持溢价优势。种鸡方面，在海外引种影响

持续背景下，国内自繁品种抢占市场，2022 年 1-10 月“圣泽 901”祖代占比达

到 26%，较 2021 年上涨近 16%，成为国产第一、整体第二的品种；报告期内

SZ901 父母代雏鸡正式外销，全年供应父母代种鸡雏 655 万套（市占率达 10%），

其中自用约 510 万套，外销量 145 万套，推广情况良好。 

深加工食品业务深化品牌建设，C 端业务再创佳绩。2022 年公司实现肉制品销量

23.4 万吨（yoy+4.25%），含税收入超 73 亿，近 5 年复合增长率达 22%。公司

坚持营销投入，聚焦“圣农炸鸡”品牌定位，整合渠道资源成功打造“嘟嘟翅”

和“脆皮炸鸡”两大明星单品，其余多种新品持续上量。2022 年 C 端含税收入突

破 14 亿元（yoy+64%），占深加工板块收入比重达到 19.18%（yoy+4pct），其

中“脆皮炸鸡”年销售额突破 2 亿元，未来预计随品牌知名度持续提升，C 端业

务业绩有望保持高增长。 

一体化白羽鸡养殖龙头成长可持续，有望受益于行业景气上行。公司现有养殖产

能超 6 亿羽，报告期内肉鸡加工六厂投产，种鸡板块完成江西资溪祖代场整体建

设，当前具备 1750 万套父母代种鸡雏的年供种能力，稳步向“十四五”养殖产能

10 亿羽、圣泽 901 市占率 40%的目标迈进；食品在建及已建产能超过 43.32 万

吨，位列全国第一，报告期内食品九厂已经投产，年设计产能 4.8 万吨，预计食

品十厂将于 2024 年投产，目标 2025 年实现产能总计 50 万吨。我们预计海外祖

代引种供给短缺将于 2023H2 传导至商品代，推动 2023 下半年起白羽鸡景气上

行，2023 年起公司业绩有望充分受益于周期红利，鸡肉、种源、食品各业务板块

成长可持续。 

盈利预测：我们预计 2023-2025 年实现归母净利润 14.9/17.9/17.3 亿元，同比变

动 263%/20%-3%，对应 EPS 分别为 1.20/1.44/1.39 元/股，对应当前 PE 分别为

21/17/18 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：鸡价上涨不及预期，原材料价格变动，禽流感等疫病。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 14,478 16,817 17,976 19,711 20,230 

增长率 yoy（%） 5.3 16.2 6.9 9.7 2.6 

归母净利润（百万元） 448 411 1,493 1,786 1,733 

增长率 yoy（%） 

 

 

-78.0 -8.3 263.3 19.6 -3.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.36 0.33 1.20 1.44 1.39 

净资产收益率（%） 4.6 4.1 13.35 14.16 12.25 

P/E（倍） 68.4 74.6 20.54 17.17 17.70 

P/B（倍） 3.1 3.1 2.7 2.4 2.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 3 月 31 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4219 5944 6815 8386 10426  营业收入 14478 16817 17976 19711 20230 

现金 495 683 2400 2340 5649  营业成本 13217 15376 15264 16738 17449 

应收票据及应收账款 863 913 1034 1074 1103  营业税金及附加 40 35 41 45 48 

其他应收款 35 10 42 12 45  营业费用 306 383 539 493 405 

预付账款 199 369 238 428 255  管理费用 246 294 306 335 344 

存货 2525 3349 2483 3912 2754  研发费用 67 117 126 138 142 

其他流动资产 101 619 619 619 619  财务费用 138 170 202 172 108 

非流动资产 12825 12985 12944 13226 12542  资产减值损失 -59 -72 -51 -67 -74 

长期投资 67 81 113 148 185  其他收益 97 90 71 79 84 

固定资产 10656 11500 11418 11648 10930  公允价值变动收益 -3 -26 -6 -7 -9 

无形资产 295 302 307 313 323  投资净收益 34 62 26 31 35 

其他非流动资产 1808 1103 1106 1118 1103  资产处置收益 0 -6 0 0 0 

资产总计 17044 18928 19759 21612 22967  营业利润 525 488 1640 1959 1920 

流动负债 6311 8058 7680 8154 8019  营业外收入 6 7 6 6 6 

短期借款 3509 4596 4596 4596 4596  营业外支出 19 24 44 36 31 

应付票据及应付账款 2214 2563 2180 3021 2401  利润总额 512 471 1602 1930 1895 

其他流动负债 588 899 905 537 1023  所得税 59 65 108 145 164 

非流动负债 809 927 891 859 816  净利润 452 406 1494 1785 1731 

长期借款 61 174 138 105 63  少数股东损益 4 -5 1 -1 -2 

其他非流动负债 748 753 753 753 753  归属母公司净利润 448 411 1493 1786 1733 

负债合计 7120 8985 8571 9012 8835  EBITDA 1765 1929 2826 3217 3200 

少数股东权益 14 11 12 10 9  EPS（元） 0.36 0.33 1.20 1.44 1.39 

股本 1244 1244 1244 1244 1244        

资本公积 4270 4235 4235 4235 4235  主要财务比率      

留存收益 4520 4560 4979 5582 6118  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 9909 9932 11176 12589 14123  成长能力      

负债和股东权益 17044 18928 19759 21612 22967  营业收入(%) 5.3 16.2 6.9 9.7 2.6 

       营业利润(%) -75.8 -7.0 236.1 19.5 -2.0 

       归属于母公司净利润(%) -78.0 -8.3 263.3 19.6 -3.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 8.7 8.6 15.1 15.1 13.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 3.1 2.4 8.3 9.1 8.6 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 4.6 4.1 13.4 14.2 12.3 

经营活动现金流 1843 1348 3367 1851 4090  ROIC(%) 4.4 4.1 10.3 11.0 9.6 

净利润 452 406 1494 1785 1731  偿债能力      

折旧摊销 1052 1189 986 1076 1143  资产负债率(%) 41.8 47.5 43.4 41.7 38.5 

财务费用 138 170 202 172 108  净负债比率(%) 38.6 51.3 27.8 24.9 -1.5 

投资损失 -34 -62 -26 -31 -35  流动比率 0.7 0.7 0.9 1.0 1.3 

营运资金变动 114 -519 705 -1157 1135  速动比率 0.2 0.2 0.5 0.4 0.9 

其他经营现金流 120 164 6 7 9  营运能力      

投资活动现金流 -1782 -1970 -925 -1335 -432  总资产周转率 0.9 0.9 0.9 1.0 0.9 

资本支出 1752 1449 -73 248 -722  应收账款周转率 18.0 18.9 18.5 18.7 18.6 

长期投资 1 -22 -32 -35 -38  应付账款周转率 7.2 6.4 6.4 6.4 6.4 

其他投资现金流 -29 -544 -1030 -1121 -1192  每股指标（元）      

筹资活动现金流 119 819 -725 -577 -349  每股收益(最新摊薄) 0.36 0.33 1.20 1.44 1.39 

短期借款 1764 1087 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.48 1.08 2.71 1.49 3.29 

长期借款 44 113 -36 -33 -42  每股净资产(最新摊薄) 7.97 7.99 8.99 10.12 11.36 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 11 -35 0 0 0  P/E 68.4 74.6 20.5 17.2 17.7 

其他筹资现金流 -1700 -345 -689 -544 -307  P/B 3.1 3.1 2.7 2.4 2.2 

现金净增加额 178 195 1717 -60 3309  EV/EBITDA 19.5 18.5 11.9 10.5 9.5 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 3 月 31 日收盘价  
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