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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 41.66 元

总市值/流通市值 4249/1958 百万元

52周最高价/最低价 59.00/32.67 元

近 3 个月日均成交额 73.92 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《湘佳股份（002982.SZ）-2 月销售均价上行趋势不减，看好 2022

年黄鸡景气回暖》 ——2022-03-10

《湘佳股份-002982-重大事件快评：2021 年净利增速承压，主业

规模加速扩张》 ——2022-01-26

《湘佳股份-002982-重大事件快评：2021 上半年营收增速超预

期，加速扩张布局成长》 ——2021-07-15

《湘佳股份-002982-深度报告：冰鲜黄鸡领军者，农业稀缺成长

股》 ——2021-03-19

受益黄鸡价格复苏，公司上半年业绩同比回升明显。公司2022H1实现营业

收入16.28亿元，较上年同期+16.71%，实现归属于母公司所有者的净利润

487.61万元，较上年同期+196.54%，业绩同比回暖明显主要系黄鸡价格相较

上年同比上涨明显。具体来看，公司2022H1共销售商品鸡1814.85万羽，

较上年同期增加10.99%，同时受益产能去化，二季度商品鸡销售均价开启环

比回暖，其中 4、5、6 月份销售均价相较上年同期分别上涨

10.9%/34.38%/45.85%，但受饲料原料价格大幅上涨带来的成本端压力影响，

公司2022Q2盈利依旧承压。

黄羽鸡产能去化加速，行业盈利有望持续回暖。截止2022年7月31日，国

内祖代鸡存栏（在产+后备）268万套，同比增加3.98%；父母代存栏（在产

+后备）2279万套，同比下降4.28%，在产父母代存栏比2019年同期相比下

降5.12%，黄羽肉鸡市场在经历一年多价格低迷行情后，目前父母代种鸡存

栏正处于三年内新低水平。进一步从公司活禽业务表现来看，受上半年粮价

再度上涨影响，黄羽鸡养殖端盈利依旧承压明显，公司活禽业务毛利率相较

上年同期下降8.91pct至-5.01%，毛利同比减少261.54%至-2052.57万元。

综上我们认为，盈利承压有望推动行业产能去化延续，预计2022年起黄羽

鸡养殖的盈利或持续好转，看好公司全年业绩表现。

冰鲜业务盈利能力逐渐得到验证，看好冰鲜化趋势下公司成长空间。2022H1

公司冷鲜业务实现收入 9.80 亿元，同比增长16.95%，于总收入中占比为

60.20%，在活禽业务依旧承压的情况下，冷鲜业务毛利率相较去年同期增加

3.92pct至 26.52%，毛利同比增加37.57%至2.60亿元，公司“冰鲜+C端”

业务模式的弱周期、高毛利属性得到逐步验证。考虑到国内黄鸡消费的冰鲜

占比低，未来在限制活禽交易的政策推动和消费升级等因素驱动下成长空间

充足，且公司已通过“渠道+物流+全产业链经营”建立核心护城河，未来有

望充分受益黄羽鸡冰鲜化趋势带来的成长红利。

风险提示：养殖过程中发生不可控疫情，粮食价格大幅上涨增加饲料成本。

投资建议：公司是深耕冰鲜、聚集C端的优质黄羽鸡标的，短期看好鸡价回

暖带来的贝塔行情，中长期看好黄羽鸡冰鲜化趋势下公司的成长空间，维持

“买入”评级。考虑到上半年粮价上涨令公司成本端承压明显，我们下调公

司22-23年归母净利润预测至0.48/1.50亿元（原为1.53/2.43亿元），预

计公司24年归母净利润为2.17亿元，22-24年对应EPS为0.47/1.47/2.13

元，对应当前股价PE为88.7/28.3/19.6X。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 2,190 3,006 3,988 4,727 5,081

(+/-%) 16.6% 37.3% 32.7% 18.5% 7.5%

净利润(百万元) 174 26 48 150 217

(+/-%) -23.2% -85.3% 86.3% 213.1% 44.6%

每股收益（元） 1.71 0.25 0.47 1.47 2.13

EBIT Margin 7.9% 1.1% 1.8% 3.9% 5.0%

净资产收益率（ROE） 10.9% 1.6% 2.9% 8.4% 11.0%

市盈率（PE） 24.3 165.3 88.7 28.3 19.6

EV/EBITDA 20.1 32.4 26.9 16.3 13.2

市净率（PB） 2.65 2.64 2.57 2.37 2.16

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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受益黄鸡价格复苏，公司上半年业绩同比回升明显。根据公司发布的 2022 年半年

度报告，公司 2022H1 实现营业收入 16.28 亿元，较上年同期增加 16.71%，实现

归属于母公司所有者的净利润 487.61 万元，较上年同期增加 196.54%，业绩同比

回暖主要系黄鸡价格相较上年同比上涨明显。具体来看，公司 2022H1 共销售商品

鸡 1814.85 万羽，较上年同期增加 10.99%，同时受益产能去化，二季度商品鸡销

售均价开启环比回暖，其中 4、5、6 月份销售均价相较上年同期分别上涨

10.9%/34.38%/45.85%，但受饲料原料价格大幅上涨影响，公司 2022Q2 盈利依旧

承压。分板块来看：（1）冷鲜业务：共实现收入 9.80 亿元，同比增长 16.95%，

于总收入中占比为 60.20%，受益黄羽鸡售价回暖，毛利率相较上年同期增加

3.92pct，毛利同比增加 37.57%至 2.60 亿元。（2）活禽业务：共实现收入 4.30

亿元，同比增加 20.94%，于总收入中占比为 25.18%，但受粮食上涨带来的成本端

压力影响，活禽业务2022H1盈利表现依旧承压，毛利率相较上年同期下降8.91pct

至-5.01%，毛利同比减少 261.54%至-2052.57 万元。

图1：湘佳股份营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：湘佳股份单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：湘佳股份归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：湘佳股份单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率同比下降，销售费用优化明显。公司 2022H1 销售毛利率 15.97%，相较上

年同期减少 1.31pct；销售净利率 0.31%，相较上年同期增加 0.72pct，毛利率细

化主要系粮价大幅上涨令成本端承压。销售费用率 11.61%（-2.56pct），管理费

用率 2.58%（-0.10pct），财务费用率 0.55%（+0.25pct）。三项费用率合计 14.74%，

同比下降 2.41pct，主要 2022H1 销售费用占比优化明显。另外公司研发投入同比

增加 80.12%至 1369.98 万元，主要系公司加大了种禽自有品种研发。
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图5：湘佳股份毛利率、净利率变化情况 图6：湘佳股份三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

短期经营性现金流依旧承压，存货周转天数有所提升。2022H1 经营性现金流净额

-0.85 亿元，经营性现金流净额占营业收入比例为-5.22%（+0.66%），销售商品

提供劳务收到的现金占营业收入比例为 100.12%（-1.08%），现金流状况受原材

料涨价影响依旧承压。在主要流动资产周转方面，2022H1 公司应收周转天数达

24.65 天（+7.15%），存货周转天数达 127.80 天（-11.28%），存货周转效率有

所提升。

图7：湘佳股份经营性现金流情况 图8：湘佳股份主要流动资产周转情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持“买入”评级。公司是深耕冰鲜、聚集 C 端的优质黄羽鸡标的，

短期看好鸡价回暖带来的贝塔行情，中长期看好黄羽鸡冰鲜化趋势下公司的成长

空间。考虑到上半年粮价上涨令公司成本端承压明显，我们下调公司22-23年归母

净利润预测至0.48/1.50亿元（原为1.53/2.43亿元），预计公司24年归母净利润为

2.17 亿元，22-24 年对应 EPS 为 0.47/1.47/2.13 元，对应当前股价 PE 为

88.7/28.3/19.6X。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值 EPS PE

投资评级
亿元 21E 22E 23E 21E 22E 23E

300761 立华股份 44.51 179.77 -0.98 1.41 3.59 -45 32 12 买入

300498 温氏股份 24.34 1,593.36 -2.11 -0.62 1.58 -12 -39 15 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 662 298 368 295 509 营业收入 2190 3006 3988 4727 5081

应收款项 201 235 328 401 429 营业成本 1581 2478 3097 3598 3837

存货净额 282 447 530 613 651 营业税金及附加 5 6 8 10 10

其他流动资产 41 55 24 57 56 销售费用 364 411 625 724 757

流动资产合计 1187 1036 1249 1366 1644 管理费用 64 73 178 202 215

固定资产 972 1536 1553 1531 1422 研发费用 5 5 9 10 10

无形资产及其他 102 134 130 125 121 财务费用 4 14 18 12 3

投资性房地产 117 162 162 162 162 投资收益 3 2 2 2 2

长期股权投资 0 0 (6) (6) (6)

资产减值及公允价值变

动 3 4 0 0 0

资产总计 2378 2868 3089 3179 3343 其他收入 3 3 (9) (10) (10)

短期借款及交易性金融

负债 193 301 500 300 200 营业利润 181 32 56 174 251

应付款项 132 227 219 284 323 营业外净收支 (4) (1) 0 0 0

其他流动负债 244 250 453 530 559 利润总额 177 31 56 174 251

流动负债合计 569 778 1173 1114 1082 所得税费用 7 2 3 7 10

长期借款及应付债券 99 271 41 41 41 少数股东损益 (4) 3 5 17 24

其他长期负债 77 141 146 146 146 归属于母公司净利润 174 26 48 150 217

长期负债合计 176 411 186 186 186 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 744 1189 1359 1300 1269 净利润 174 26 48 150 217

少数股东权益 29 71 76 91 112 资产减值准备 3 (0) 2 0 (0)

股东权益 1604 1608 1654 1789 1962 折旧摊销 77 136 136 157 166

负债和股东权益总计 2378 2868 3089 3179 3343 公允价值变动损失 (3) (4) 0 0 0

财务费用 4 14 18 12 3

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (77) (93) 58 (49) 4

每股收益 1.71 0.25 0.47 1.47 2.13 其它 (6) (1) 3 15 22

每股红利 0.31 0.39 0.02 0.15 0.43 经营活动现金流 167 62 247 274 408

每股净资产 15.75 15.79 16.23 17.56 19.26 资本开支 0 (698) (151) (131) (51)

ROIC 12% 2% 4% 9% 12% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 11% 2% 3% 8% 11% 投资活动现金流 0 (698) (145) (131) (51)

毛利率 28% 18% 22% 24% 24% 权益性融资 0 14 0 0 0

EBIT Margin 8% 1% 2% 4% 5% 负债净变化 1 172 (230) 0 0

EBITDA Margin 11% 6% 5% 7% 8% 支付股利、利息 (31) (40) (2) (15) (43)

收入增长 17% 37% 33% 19% 7% 其它融资现金流 363 (7) 199 (200) (100)

净利润增长率 -23% -85% 86% 213% 45% 融资活动现金流 303 271 (33) (215) (143)

资产负债率 33% 44% 46% 44% 41% 现金净变动 471 (364) 69 (72) 214

息率 0.7% 0.9% 0.1% 0.4% 1.0% 货币资金的期初余额 192 662 298 368 295

P/E 24.3 165.3 88.7 28.3 19.6 货币资金的期末余额 662 298 368 295 509

P/B 2.6 2.6 2.6 2.4 2.2 企业自由现金流 0 (626) 112 154 361

EV/EBITDA 20.1 32.4 26.9 16.3 13.2 权益自由现金流 0 (461) 65 (58) 258

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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