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相对沪深 300 表现 2022/10/24 

表现 1M 3M 12M 

湘佳股份 8.8% 5.0% 0.9% 

沪深 300 -5.8% -14.3% -26.7% 
 
 

市场数据 2022/10/24 

当前价格（元） 41.04 

52 周价格区间（元） 32.67-59.00 

总市值（百万） 4,181.16 

流通市值（百万） 1,936.58 

总股本（万股） 10,188.00 

流通股本（万股） 4,718.75 

日均成交额（百万） 75.81 

近一月换手（%） 3.95 
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事件: 

湘佳股份发布 2022 年三季度报告：报告期内，公司实现营业总收入 27.19

亿元（同比+24.39%），归母净利润为 9723 万元（同比+1061.80%），同

比扭亏为盈；第三季度公司实现营业总收入 11.07 亿元（同比+40%），

归母净利润为 9235.31 万元。 

投资要点: 

◼ 黄羽鸡持续景气，三季度扭亏为盈。报告期内，公司实现营业总收

入 27.19 亿元（同比+24.39%），归母净利润为 9723 万元，其中第

三季度公司实现营业总收入 11.07 亿元（同比+40%），归母净利润

为 9235.31 万元。报告期内公司研发费用 225.03 万元（同比

+87.68%），主要系种禽品种研发、食品研发投入增加所致；财务费

用 1315.37 万元（同比+66.63%），主要系借款增加、发行可转债利

息增加所致。公司 2022 三季度营业成本 22.13 亿元，同比增长

23.1%，经营性现金流增加至 2322 万元，同比上涨 124.6%。 

◼ 持续领跑冰鲜行业，产能扩张有序进行。冰鲜业务具有一定的技术

壁垒和运输难点，因此大部分企业并未涉足该领域的拓展，而公司

凭借其多年来不断深耕探索的经验，已成长为成行业的“领头羊“。

公司对于外购的冰鲜禽肉有着严格的采购质量控制标准和检疫程

序，这有助于公司树立优质品牌形象，增强消费者粘性；除了持续

助力冰鲜业务的进一步壮大，公司肉鸡养殖产能的扩张也处于有条

不紊的推进当中，1250 万羽优质鸡标准化养殖基地建设项目受疫情

影响进度有所减缓，但其中部分养殖场已经陆续完工投产养殖，产

生经济效益。 

◼ 黄鸡行业持续上行，行业盈利中枢不断上移。黄鸡方面，黄羽鸡行

业经历了长期且充分的产能去化以后，行业正迎来了周期反转，这

一轮产能收缩幅度决定了上行期持续性强，考虑到种鸡的属性，父

母代（包括在产和后备）存栏在短期内恢复较难，对于行业来说具

有持续上行空间。黄鸡具有鲜销特征，活禽、热鲜和冰鲜构成了黄

鸡的三种形态，这决定了其供给的可调节性较弱，供给的缺口会带

来价格弹性充分释放。本轮周期价格走势超过市场预期，高价仍会

持续，行业盈利中枢不断上移。公司有望充分受益于价格上涨，冰
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鲜盈利能力重拾上行通道。 

◼ 盈利预测和投资评级    我们预计 2022-2024 公司归母净利润为

1.84/2.89/3.27 亿元，对应 PE 分别为 22.77/14.46/12.80 倍，维持

“买入”评级。 

◼ 风险提示   禽畜类发生疫病的风险；原材料价格波动的风险；经营

模式的风险；食品安全风险；公司业绩预期不达标的风险等。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3006 3981 4918 5519 

增长率(%) 37 32 24 12 

归母净利润（百万元） 26 184 289 327 

增长率(%) -85 615 57 13 

摊薄每股收益（元） 0.25 1.80 2.84 3.21 

ROE(%) 2 10 14 14 

P/E 195.16 22.77 14.46 12.80 

P/B 3.09 2.33 2.01 1.74 

P/S 1.39 1.05 0.85 0.76 

EV/EBITDA 27.26 13.98 10.19 9.06 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：湘佳股份盈利预测表 

证券代码： 002982 
 

股价： 41.04  投资评级： 买入 
 

日期： 2022/10/24 

财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      每股指标     

ROE 2% 10% 14% 14%  EPS 0.25 1.80 2.84 3.21 

毛利率 18% 23% 25% 25%  BVPS 15.79 17.59 20.43 23.63 

期间费率 17% 18% 19% 18%  估值     

销售净利率 1% 5% 6% 6%  P/E 195.16 22.77 14.46 12.80 

成长能力      P/B 3.09 2.33 2.01 1.74 

收入增长率 37% 32% 24% 12%  P/S 1.39 1.05 0.85 0.76 

利润增长率 -85% 615% 57% 13%       

营运能力      利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

总资产周转率 1.05 1.17 1.16 1.14  营业收入 3006 3981 4918 5519 

应收账款周转率 14.60 12.92 13.24 13.43  营业成本 2478 3072 3690 4164 

存货周转率 6.72 7.07 7.00 6.91  营业税金及附加 6 8 10 12 

偿债能力      销售费用 411 557 738 797 

资产负债率 41% 45% 48% 48%  管理费用 73 119 137 155 

流动比 1.33 0.95 0.84 0.80  财务费用 14 30 47 59 

速动比 0.73 0.41 0.36 0.33  其他费用/（-收入） 5 20 17 20 

      营业利润 32 198 312 353 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  营业外净收支 -1 3 0 0 

现金及现金等价物 298 67 116 99  利润总额 31 201 312 353 

应收款项 206 308 371 411  所得税费用 2 9 6 5 

存货净额 447 563 703 799  净利润 29 192 305 347 

其他流动资产 84 89 104 113  少数股东损益 3 9 16 21 

流动资产合计 1036 1027 1294 1421  归属于母公司净利润 26 184 289 327 

固定资产 1151 1680 2167 2611       

在建工程 385 375 367 362  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

无形资产及其他 296 329 395 462  经营活动现金流 114 332 450 587 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 26 184 289 327 

资产总计 2868 3411 4222 4857  少数股东权益 3 9 16 21 

短期借款 230 342 666 803  折旧摊销 148 145 187 227 

应付款项 227 252 303 342  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 0 0 0 0  营运资金变动 -86 -40 -89 -44 

其他流动负债 321 483 564 626  投资活动现金流 -685 -690 -728 -730 

流动负债合计 778 1077 1533 1771  资本支出 -670 -708 -732 -734 

长期借款及应付债券 271 321 371 421  长期投资 -21 0 0 0 

其他长期负债 141 141 141 141  其他 7 17 4 4 

长期负债合计 411 461 511 561  筹资活动现金流 207 127 327 127 

负债合计 1189 1539 2045 2332  债务融资 218 162 374 187 

股本 102 102 102 102  权益融资 14 0 0 0 

股东权益 1679 1872 2177 2525  其它 -25 -35 -47 -60 

负债和股东权益总计 2868 3411 4222 4857  现金净增加额 -364 -231 49 -16 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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程一胜，农业首席分析师，上海财经大学硕士，2021 年加入国海证券，此前曾就职于方正证券、中银证券，覆

盖农业全产业链。 

王思言，格拉斯哥大学经济学硕士，2021 年加入国海证券，从事养殖、宠物研究。  
【分析师承诺】 

程一胜, 本报告中的分析师均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，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，

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取到任何形式的补偿。  

【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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