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相关报告 

1. 《种源优势持续加强，C 端发力快速

增长，静待鸡周期上行》   2023-03-29   

 
 
 公司作为白羽鸡养殖龙头，全产业链发展：公司深耕肉鸡养殖领域 40 年，

在自主育种-种鸡养殖-肉鸡养殖-肉鸡屠宰-食品深加工产业链全环节基本实现

规模化生产。公司鸡肉业务稳步增长，2017-2022 年收入 CAGR 为 6.7%；肉

制品业务较快增长，2017-2022 年收入 CAGR 为 18.2%。受禽养殖周期影响，

公司 2022 年实现营业收入 168.17 亿元（同比+16.15%），归母净利润 4.11 亿

元（同比-8.33%）。2022 年，公司白羽鸡养殖产能超 6 亿羽，已建及在建食品

深加工产能合计超过 43.32 万吨，位列全国第一。 

 行业需求长期向好，祖代鸡引种受阻传导，静待周期上行。需求方面，

餐饮连锁化率提升及健康饮食需求增加，禽类消费中长期仍具备较大增长空

间。供给方面，2022 年海外爆发高致病性禽流感疫情，国内祖代白羽肉鸡引

种受阻，全年祖代白羽种鸡引种量为 96.34 万套，同比-24.5%。引种受阻影响

已传导至父母代，预计商品代价格上行有望于 2023 年底开启。 

 公司成本优势稳固，种源优势加强，食品持续发力：1）降本增效成果显

著：公司通过优化饲料成本、提升生产效率、精细化运营等方面举措，稳固成

本优势；2）种源优势加强：海外引种恢复时间和程度仍存不确定性，公司自

研品种“圣泽 901”的销售有望快速推进，种苗销售有望成为公司业务新增长

点。“圣泽 901”父母代种鸡雏 2022 年销售 655 万套，目前具备 1750 万套的

年供种能力。根据钢联统计，2022 年祖代鸡更新量圣泽 901 占比 25.29%，公

司目标 2025 年市占率达到 40%。3）食品业务持续发力：2022 年公司 C 端业

务含税收入突破 14 亿元，同比增长 64%，公司在产品研发、渠道开发、运

营管理等多点发力，多层次深化渠道营销，提升品牌影响力。 

 投资建议：公司产能建设稳步推进，为持续发展奠定基础；同时种源优势进

一步加强，降本增效成效显著，食品业务持续发力，我们预计公司有望充分受

益于行业景气上行，预计公司 2023-2025 年实现营业收入 180.2/195.5/206.5 亿

元，归母净利润 16.6/22.7/24.1 亿元 ,5 月 26 日收盘价对应 PE 分别为

14.7/10.7/10.1 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：鸡肉价格波动风险，动物疾病风险，食品安全风险，饲料原料价

格波动风险。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 14478 16817 18016 19548 20649 

收入增长率(%) 5.34 16.15 7.13 8.50 5.64 

归母净利润(百万元) 448 411 1661 2274 2414 

净利润增长率(%) -78.04 -8.33 304.20 36.94 6.12 

EPS(元/股) 0.36 0.33 1.34 1.83 1.94 

PE 66.79 71.33 14.66 10.71 10.09 

ROE(%) 4.52 4.14 15.25 19.17 19.03 

PB 3.04 2.97 2.24 2.05 1.92 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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1 白羽肉鸡龙头企业，全产业链发展 

圣农发展是集自主育种、种鸡养殖、种蛋孵化、饲料加工、肉鸡养殖、肉鸡加工、

食品深加工、产品销售为一体的白羽肉鸡养殖一体化企业。公司深耕肉鸡养殖领

域 40 年，采用先进的生产设备和生产工艺，在产业链全环节已基本实现规模化生

产。公司发展历程可分为以下三个阶段： 

（1）1983-2009 为起步阶段。公司始建于 1983 年，2003 年圣农集团成立，下设

圣农发展等子公司；2009 年圣农发展成为肯德基战略合作伙伴，并成功上市。 

（2）2010-2016 为发展扩张阶段。2009 年上市后，公司产能迅速扩张，新设浦城

圣农、政和圣农等子公司，2014 年成为麦当劳唯一中国供应商。 

（3）2017 至今为转型升级阶段。公司 2017 年收购圣农食品，拓展食品业务，向

产业链下游延伸。2019 年，公司成功培育出国内第一个白羽肉鸡配套系——圣泽

901（SZ901），完成全产业链闭环，打破国外种源垄断；2021 年，圣泽 901 通过

国家农业农村部审定认证，获可正式对外销售种源鸡的资格。 

图1.公司业务覆盖白羽肉鸡全产业链 

 

数据来源：公司官网，财通证券研究所 

 

图2.公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，公司公告，财通证券研究所 
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公司股权较为集中。公司实际控制人为傅光明、傅长玉夫妇及其长女傅芬芳，三

人合计持有公司 48.26%的股份。百胜中国的全资子公司环胜信息持有公司 5%的

股权。傅芬芳女士 2018 年正式接任公司总经理职位，持续开展精细化管理，实施

降本增效举措，发力深加工业务渠道建设，拓展养殖及深加工产能。 

图3.公司股权结构及全资子公司 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

注：股权结构及子公司信息截至 2022 年 12 月 

 

公司营业总收入整体呈增长趋势，盈利受周期影响明显。公司营业总收入自 2013

年 47.1 亿元增长至 2022 年 168.2 亿元，CAGR 为 15.2%；2022/2023Q1 公司营业

总收入分别+16.2%/34.3%至 168.2/45.4 亿元。公司净利润受白羽鸡价格和大宗原

料价格波动影响，周期性明显，公司 2022/2023Q1 年实现净利润 4.1/0.9 亿元。 

图4.公司营业总收入整体呈增长趋势  图5.公司盈利受周期影响波动明显 

 

 

 

数据来源：Wind，公司公告，财通证券研究所  数据来源：Wind，公司公告，财通证券研究所 
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公司肉制品业务营业收入占比逐渐提升。公司鸡肉业务稳定增长，2017-2022 年自

75.6 亿元增长至 104.4 亿元，CAGR 为 6.7%；2017 年收购圣农食品后，公司肉制

品业务营业收入较快增长，2017-2022 年自 21.7 亿元增长至 49.9 亿元，CAGR 为

18.2%。2022 年，鸡肉业务营业收入占比为 62.1%，肉制品业务占比为 29.7%。 

公司主要销售区域是华东地区。公司生产基地主要分部在福建和江西，创新营销

中心和产品研发中心设立在浙江及上海。2022 年，华东地区营业收入占比为 50.3%，

福建地区营业收入占比为 16.1%。 

图6.公司肉制品业务营业收入占比逐渐提升  图7.公司主要市场是华东地区 

 

 

 

数据来源：Wind，公司公告，财通证券研究所  数据来源：Wind，公司公告，财通证券研究所 

 

公司盈利能力受周期影响波动较大。2020 至 2022H1，由于白羽鸡周期下行、饲

料原料价格快速上行，公司毛利率及净利率下行明显；2022H2，行业逐渐走出周

期底部。公司 2022 年毛利率 8.57%，同比下行 0.14pct。公司费用率整体较为平

稳，2022 年，销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 2.28%、2.45%、1.01%。 

肉制品业务毛利率相对鸡肉业务波动较小。2022 年鸡肉/肉制品的毛利润占比分

别为 38.0%/59.1%。由于肉制品业务的产品附加值较高，公司肉制品业务毛利率相

对鸡肉业务波动较小，在白羽鸡价格下行阶段能够贡献较多毛利润。 

图8.公司盈利能力受周期影响波动较大  图9.公司费用率整体较为平稳 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 
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图10.公司肉制品业务毛利润占比有所提升 
 
图11.公司肉制品业务相对鸡肉业务毛利率（单位:%）波

动较小 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

2 行业：引种断档加速周期反转，长期需求向好 

2.1 产业链：肉鸡养殖仍以散户为主，各环节盈利存差异 

白羽肉鸡产量持续增长，肉鸡养殖仍以散户为主。白羽肉鸡产量近年来持续增长，

依据我的农产品网，2016-2021 年从 798 万吨增长至 1288 万吨，CAGR 为 10.1%。

我国肉鸡养殖仍以散户为主，2021 年年出栏数在 2000 只以下的养殖场（户）数

占比为 98.7%。由于环保政策的出台进一步提高畜禽养殖门槛，活禽交易市场的

关闭限制散户销售，肉鸡养殖行业呈现规模化趋势，2021 年，年出栏数在 2000 只

以下的养殖场（户）数同比-0.4%至 1802 万户，年出栏数 10-50 万的养殖场（户）

数同比+9.2%至 1.05 万户，年出栏数 50-100 万的养殖场（户）数同比+4.7%至 1443

户，年出栏数 100 万以上的养殖场（户）数同比+23.1%至 1792 户。大规模养殖场

因资金、技术、管理等方面的能力更为突出，表现出较强综合成本优势，据全国

农产品成本收益资料汇编数据，2021 年肉鸡大规模养殖的总成本为 12.2 元/kg。 

图12.全国不同年出栏数肉鸡饲养规模场（户）数占比  图13.2017-2021 年全国白羽肉鸡产量持续增长 

 

 

 

数据来源：Wind，《中国畜牧兽医年鉴》，农业农村部，财通证券研究所  数据来源：Mysteel，我的农产品网，财通证券研究所 
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图14.大规模养殖成本整体具备优势  图15.中规模养殖净利润整体具备优势 

 

 

 
数据来源：Wind，《全国农产品成本收益资料汇编》，国家发改委，财通证券

研究所 
 
数据来源：Wind，《全国农产品成本收益资料汇编》，国家发改委，财通证券

研究所 

 

白羽肉鸡的养殖要经过祖代、父母代与商品代三个代际进程，形成祖代肉种鸡、

父母代肉种鸡、商品肉鸡和鸡肉产品等多种产品。每套祖代鸡大约可生产 45 套父

母代肉鸡，而每套父母代肉鸡约可生产 110 套商品代鸡苗。从祖代引种到商品代

出栏至少需要 60 周时间。 

白羽肉鸡产业链包含育种、养殖、屠宰、深加工等多个环节，不同公司在不同环

节上有所侧重。近些年来，多数企业都开始进行产业链延伸，主要原因包括进行

养殖业务的布局能够在对上游采购时具备更强的溢价能力、进行食品端业务布局

可以对抗一定的周期影响等。 

图16.白羽肉鸡产业链 

 

数据来源：各公司公告，财通证券研究所 

 

白羽肉鸡全产业利润可分为父母代雏鸡销售利润、父母代种鸡养殖利润、商品代

肉鸡养殖和屠宰利润、鸡肉产品销售利润等。其中，毛鸡屠宰利润与养殖利润基

本成反向关系，父母代种鸡和毛鸡养殖利润基本成同向关系。由于鸡价下行，
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2021Q3 至 2022Q1 养殖端基本处于亏损状态；2022Q2 开始，伴随行业景气回升，

养殖利润改善显著；2022Q4 由于消费场景受限，养殖短期再次转为亏损状态；

2023Q1 由于祖代产能缺口传导至父母代，父母代养殖利润显著上行，毛鸡养殖利

润亦有所改善。 

饲料原料价格对于养殖利润影响较大。2021 年至 2022Q1，伴随原材料玉米、豆

粕价格的上涨，肉鸡饲料价格从显著上行，主产区白羽肉鸡均价亦处于下行通道

养殖环节持续亏损。2022 年 Q4 起，原料价格逐步进入下行通道，预计后续养殖

企业饲料成本压力有所缓解。 

图17.白羽肉鸡产业链各环节盈利差异较大  图18.2021 年以来饲料原料价格基本处于高位 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，中国汇易，国家发改委，财通证券研究所 

 

2.2 周期分析：需求增长空间可期，静待周期上行 

2.2.1 周期复盘：我国经历 5 轮白羽肉鸡周期 

我国白羽肉鸡行业具有一定的周期性，驱动因素和涨跌时长各不相同。过往 5 轮

周期分别为： 

（1）2012.2-2013.4，共 14 个月。上涨由餐饮消费需求持续升温推动，下跌由 2013

年禽流感推动。 

（2）2013.4-2015.10，共 30 个月。禽流感疫情影响消退，鸡价进入上行阶段；2013

年行业引种量增长明显，2014-2015 年商品鸡供过于求，鸡价回落。 

（3）2015.10-2017.2，共 16 个月。2015 年引种量减少，2016 年商品鸡供应量减

少，鸡价上行；2017 年国内爆发禽流感，鸡价回落。 

（4）2017.2-2020.10，共 44 个月。2017 年由于行业强制换羽，价格未明显上涨；

2018 年-2019 年产能持续去化传导，鸡价显著上行，叠加 2018 年底非洲猪瘟爆发

导致猪价快速上行，鸡价升至历史高点。 
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（5）2020.10 至今，2019-2021 年我国祖代鸡引种连续三年超过 100 万套，产能过

剩，同时疫情影响消费需求，价格长时间磨底。随着产能去化传导，需求持续增

长，2022 年 3 月价格出现上涨。 

图19.主产区白羽肉鸡平均价格 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

2.2.2 供给：祖代引种断档加速周期反转 

祖代鸡养殖产能的变化，是白羽鸡价格周期的重要驱动因素：1）2013-2016 年，

受美国爆发禽流感及产能过剩的影响，在引种调控和封关的双重影响下，祖代种

鸡规模处于下行通道。2）2019-2021 年，祖代白羽肉种鸡祖代更新量连续三年处

于高位（分别为 122/100/124 万套），2021 年祖代存栏处于较高水平。3）2021 年

3 月底，新西兰安伟捷引种至国内的祖代种鸡在海关检测出鸡病问题，我国暂停

新西兰安伟捷（AA+、罗斯 308）的引种。4）2022 年 Q1 以来，欧美高致病性禽

流感（HPAI）爆发，叠加新冠疫情影响下运输不畅，2022 年 5-7 月、10-11 月引

种量为 0，其余月份引种量亦较少。根据中国畜牧业协会，2022 年白羽鸡祖代鸡

苗更新量为 96.3 万套，同比-24.5%。 

祖代引种品种分布出现明显调整。2014 年及以前，祖代白羽肉雏鸡主要引种品种

是 AA+，其次是罗斯 308 及科宝。近年来，随着哈伯德的引进以及国内自主培育

的白羽肉鸡通过审批，祖代白羽肉雏鸡品种分布调整显著。2005 至 2021 年，AA+

占比由 52.16%下行至 25.82%，罗斯 308 由 18.7%下行至 4.61%；2021 年科宝的

国内引种占比增长至 33.97%，超过 AA+成为祖代肉种鸡更新量最大的品种。2022

年，由于美国禽流感疫情爆发，AA+及罗斯 308 引种持续受阻，国内自主培育品

种较快发展，AA+/罗斯 308/科宝/哈伯德/圣泽 901 更新量占比分别为 19.6%/ 3.9%/ 

40.2%/ 11.0%/ 25.3%。 
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图20.祖代鸡品种更新量（单位：万套）分布调整显著  图21.2022 年祖代鸡更新量科宝品种占比最大 

 

 

 
数据来源：《2021 年中国禽业发展报告》，中国畜牧业协会禽业分会，财通证

券研究所 
 数据来源：Mysteel，财通证券研究所 

 

图22.2022 年全国祖代鸡更新数量出现断档 
 
图23.2023 年全国祖代种鸡存栏量（在产+后备）有所下

行 

 

 

 

数据来源：中国畜牧业协会，财通证券研究所  数据来源：中国畜牧业协会，财通证券研究所 

 

2022 年强制换羽数量有所增加。强制换羽即通过停料、控水和降光等措施，

促使种鸡羽毛的更替与生殖系统的重新发育，过程一般持续 8-10 周。当引种

量减少时，养殖户对鸡价上行的预期增加，采取强制换羽以延长种鸡利用期限

的行为增多，因此 2022年强制换羽数量有所增加，依据中国畜牧业协会数据，

2021 年祖代强制换羽 12.95 万套，2022 年祖代强制换羽 25.43 万套。由于目

前祖代种鸡整体质量不佳，若进行强制换羽，生产效率较低，死淘率提升，因

此预计此轮强制换羽整体带来的供给增长有限。 
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图24.2022 年全国祖代鸡强制换羽数量有所增加  图25.强制换羽数量和引种量反向变动 

 

 

 

数据来源：中国畜牧业协会，财通证券研究所  
数据来源：《2021 年中国禽业发展报告》，中国畜牧业协会禽业分会，财通证

券研究所 

 

父母代鸡苗供给收缩，需求上行。受 H7N9 冲击，2017-2018 年，全国父母代种鸡

总存栏量下降至较低水平。后续伴随养殖利润提升，父母代鸡苗补栏意愿增强，

2018-2021 年，父母代种鸡存栏量持续增加。祖代鸡更新量影响约 7 个月之后的父

母代鸡苗供应量和价格，祖代鸡引种受限，已于 2022 年底及 2023Q1 传导至父母

代鸡苗供应量，同时 2022Q4 养殖利润上升趋势刺激养殖户补栏，父母代鸡苗价

格 2022Q3 以来上行明显。 

图26.2023 年父母代种鸡存栏量（后备+在产）进入下行

通道 
 
图27.祖代白羽肉鸡后备存栏量(lag 7m)与全国父母代雏

鸡产销量 

 

 

 

数据来源：中国畜牧业协会，财通证券研究所  数据来源：中国畜牧业协会，财通证券研究所 

 

图28.2023 年父母代鸡苗价格维持高位 
 
图29.父母代鸡苗价格与父母代种鸡养殖利润呈正向关

系 

 

 

 

数据来源：中国畜牧业协会，财通证券研究所  数据来源：中国畜牧业协会，财通证券研究所 
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预计 2023Q4 引种断档传导至商品代。商品代肉鸡苗销售呈现季节性规律，销量

通常第二、第三季度高于第一、第四季度，主要由于春节期间毛鸡停止出栏，父

母代在产将在 12 月进入 10-20 天停孵期。2023 年 1-2 月，由于成本推动、停孵期

及需求持续恢复，商品代鸡苗价格短期快速上行。父母代鸡苗销量影响约 10 个月

后的商品代鸡苗供应量和价格，预计祖代鸡引种受限将于 2023 年四季度传导至商

品代鸡苗销售；考虑到生产效率的降低和强制换羽的损耗，价格反转时间点或有

所提前。 

图30.父母代鸡苗销售量（lag 10m）与商品代雏鸡销售

价格 
 
图31.商品代鸡苗销售量季节性波动较明显 

 

 

 

数据来源：中国畜牧业协会，财通证券研究所  数据来源：中国畜牧业协会，财通证券研究所 

 

2.2.3 需求：鸡肉消费仍有较大增长空间 

国内鸡肉消费量仍有较大提升空间。我国人均禽类消费量继续增长，从 2013 年

7.2kg 提升到 2021 年 12.3kg；禽肉产量亦从 2012 年 1823 万吨提升至 2022 年 2443

万吨，CAGR 为 3.0%。鸡肉是禽肉消费的主要部分，2021 年鸡肉产量占禽肉的

66%，白羽肉鸡占鸡肉产量的 57%。鸡肉消费量仅次于猪肉，其消费渠道主要包

括团膳消费、餐饮消费、食品加工、居民消费。伴随餐饮连锁化趋势、健身消费

以及健康饮食需求持续增加（白羽鸡作为典型白肉，具有高蛋白质、低脂肪、低

胆固醇和低热量的特征），禽类消费有望持续扩容。据《OECD-FAO 农业展望报告

2021-2030》预测，到 2030 年，禽肉将占肉类来源的全部蛋白质的 41%，比基准

期（2018-2020 年）占比均值增加 2%，相比而言国内禽肉消费具备较大增长空间。 

鸡肉对猪肉具备一定替代性。鸡肉与牛羊肉作为优质蛋白的优先选择，在价格上

一直具有较强的相关性；白羽鸡肉由于和猪肉在消费场景上存在重合，价格也具

有一定可比性，当猪肉价格处在较高位置时，猪肉价格和鸡肉价格的相关性显著

增强。 
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图32.全国年居民人均禽类消费量整体上行趋势  图33.2021 年禽肉消费占比 27% 

 

 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

图34.2022 年禽肉产量为 2443 万吨  图35.猪肉及鸡肉价格有一定相关性 

 

 

 

数据来源：Wind，国家统计局，财通证券研究所  数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

3 公司：种源优势加强，食品持续发力，成本优势巩

固 

3.1 持续降本增效，盈利能力较强 

公司产品具备较高议价能力。公司鸡肉产品相对于行业均价表现出 500 元/吨左右

的溢价，主要由于公司的全产业链规模化生产布局、优秀的产品品质、可靠的食

品安全追溯体系、高效的信息化数字化管理体系等方面优势。公司与优质大客户

深度绑定合作关系，2022 年前 5 大客户销售额达到 51.8 亿元，占比 31%。 
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图36.公司鸡肉价格存在相对溢价  图37.公司 2022 年前 5 大客户占比 31% 

 

 

 
数据来源：各公司公告，Wind，财通证券研究所 

 
 数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

公司多举措降本增效，养殖效率持续提升。由于饲料原料价格上行以及公司在建

产能转固，公司 2020-2022 年毛利率承受一定压力。公司通过产业链一体化协同

以及其他多种举措来实现降本增效，整体成本依然处于较低水平。公司降本增效

途径包括： 

1）采购及饲料环节：进行饲料成本优化，推进大宗原料替代、优化饲料配方来应

对大宗原料高价的冲击。2019 年以来，公司鸡肉业务单吨原材料成本上行幅度小

于主要原材料玉米及豆粕价格上行幅度。 

2）管理环节：推进生产自动化和管理智能化，通过大数据管理系统协助追踪与分

析各项指标，开展系统性精细化管理，人效提升明显。公司鸡肉业务成本中，人

工成本自 2020 年 821 元/吨降至 2022 年 763 元/吨。 

3）养殖及食品加工环节：种鸡养殖环节，持续优化种鸡性能，伴随圣泽 901 稳定

性提升，采购成本进一步降低；肉鸡养殖环节，提升养殖效率，将料肉比、蛋料

比、产蛋量等关键生产指标改善放在首要位置，采取扩大选育规模、加强选育强

度、基因选种等多种措施持续改进料肉比；屠宰环节，以流程优化、人员优化、

能耗管理作为管理落脚点；肉鸡加工销售环节，加强跨产业链环节、跨部门的合

作，挖掘部门内部管理潜能，公司 2022 年自有品牌订单履约率同比提升 7%，外

仓周转天数同比下降 30%。 

4）其他：伴随公司产能利用率提升，单位折旧成本和燃料成本有望下行。 

 

 

 

(500)

0

500

1000

1500

8000

10000

12000

14000

20
20

年
5
月

20
20

年
7
月

20
20

年
9
月

20
20

年
11

月

20
21

年
1
月

20
21

年
3
月

20
21

年
5
月

20
21

年
7
月

20
21

年
9
月

20
21

年
11

月

20
22

年
1
月

20
22

年
3
月

20
22

年
5
月

20
22

年
7
月

20
22

年
9
月

20
22

年
11

月

20
23

年
1
月

20
23
年
3月

圣农发展溢价(元/吨)(右) 圣农鸡肉产品价格（元吨）

仙坛鸡肉产品价格（元/吨） 主产区鸡产品平均价（元/吨)

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

2017 2018 2019 2020 2021 2022

前5大客户销售金额(亿元) 前5大客户销售金额占比



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 17 

 

公司深度研究报告/证券研究报告 

 

图38.2021-2022 年公司鸡肉业务原材料成本上行明显 
 
图39.2019-2022年公司鸡肉业务原材料成本涨幅小于原

材料价格涨幅 

 

 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所  数据来源：公司公告，Wind，财通证券研究所 

 

公司全产业链布局减小周期波动。公司整体盈利情况相对可比公司更加稳健，一

是因为公司通过全产业链布局，公司有效整合上下游资源，根据市场波动实现对

各个环节生产管理流程的管控，提升整体运营效率；二是公司的深加工肉制品产

品能够提供相对高的附加值，且盈利能力较为稳定。2022 年公司毛利率/ROE 分

别为 8.6%/4.14%，高于行业其他可比公司。 

图40.公司销售毛利率波动相对行业其他可比公司较小  图41.公司 ROE 波动相对行业其他可比公司较小 

 

 

 

数据来源：Wind，各公司公告，财通证券研究所  数据来源：Wind，各公司公告，财通证券研究所 

 

3.2 食品 BC 双轮驱动，品牌价值不断提升 

公司肉制品业务销量较快增长，盈利能力具备优势。2017-2022 年，肉制品业务营

业收入自 21.7 亿元增长至 49.9 亿元，CAGR 18.2%；销量自 108875 吨增长至

234142 吨，CAGR 为 16.5%。2021-2022 年，由于养殖成本上行，肉制品毛利率有

所承压。公司充分发挥产业链一体化协同优势，肉制品毛利率高于同行业其他公

司，且波动较小。 
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图42.公司肉制品销量持续增长  图43.公司肉制品毛利率高于行业可比公司 

 

 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所  
数据来源：各公司公告，财通证券研究所 

备注：民和股份采用鸡肉制品毛利率，仙坛股份采用食品加工毛利率 

 

公司肉制品业务产品矩阵不断完善，品牌价值不断提升。公司 2017 年并入圣农食

品后，肉制品业务快速发展，产品矩阵不断完善。公司产品涵盖牛、羊、猪等深

加工肉制品，C 端先后开发空气炸锅系列、香煎系列、微波叮叮系列、油炸系列、

佰牧场系列、四度-全系列等六大系列产品，“脆皮炸鸡”和“嘟嘟翅”等大单品；

B 端与麦当劳合作研发“麦麦脆汁鸡”等爆品。公司品牌价值不断提升，公司 2022

年食品板块实现含税收入超 73 亿元，近 5 年复合增长率达 22%，其中自有品牌收

入占比逐步提升至 30%。 

公司产品研发能力强，及时洞察需求，推出新品及打造大单品。公司先后在光

泽、福州、上海三地成立食品研发中心，研发团队成员经验丰富，120 余位团队

成员均有高级中/西餐厅、米其林餐厅、五星酒店的从业经历。公司持续推动不

同业务和地区间产品资源和渠道资源协同，依据终端消费者需求研发及改善产

品，以此提升单品销售量。2022 年改良产品 23 个、转化产品 37 个，2019-2022

年新品销售额年复合增长率达 13%，手枪腿、脆皮炸翅等新产品持续放量。 

图44.公司部分 B 端产品  图45.公司部分 C 端产品 

 

 

 

数据来源：公司年报，财通证券研究所  数据来源：公司官网，财通证券研究所 
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公司持续深耕 B 端渠道。公司 B 端渠道覆盖百胜中国、麦当劳、德克士等大型

连锁餐饮企业，农贸批发以及团餐。公司持续提升产品质量，丰富产品品类，与

客户共同进行新品研发，从而加深与重点客户的合作，实现持续增长。公司亦在

进一步挖掘中式餐饮、连锁超市的发展机会。 

公司 C 端渠道业务较快发展。公司 C 端渠道覆盖美团买菜、盒马、叮咚买菜等

新零售平台，抖音、天猫等线上电商，线下商超便利店等。公司 C 端业务较快

发展，2022 年 C 端含税收入突破 14 亿元，同比增长 64%，占食品深加工板块

收入比例由 2019 年的 7%左右提升至 2022 年 23%以上。公司坚持大单品战

略，爆款单品“脆皮炸鸡”2021 年单月销售额破千，2022 年年销售额突破 2

亿；成立专业品牌及营销团队，推动“品牌活动+内容传达+媒体传播”落地，

拓展销售渠道（2022 年线上渠道销售收入同比+143.9%），提升品牌影响力，公

司 2021 及 2022 年品牌建设费用增长明显。 

图46.近年来公司品牌建设费用增长明显 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

3.3 自主培育“圣泽 901”快速推进，综合性能优秀 

公司自主培育“圣泽 901”白羽肉鸡配套系，有望贡献新增长点。“圣泽 901”于

2019 年成功组织生产，于 2021 年 12 月获得农业农村部批准，取得对外销售资格，

打破国际垄断；于 2022 年 6 月首批批量供应。2022 年，共销售 655 万套父母代

种鸡雏，其中对外销售 145 万套；江西资溪祖代场完成整体建设，具备 1750 万

套父母代种鸡雏的年供种能力。根据钢联统计，2022 年祖代鸡更新量中“圣泽 901”

占比 25.29%，公司目标 2025 年市占率达到 40%，预计祖代引种量处于低位将有

利于圣泽 901 的进一步推广，鸡苗销售有望成为公司业绩新增长点。 

圣泽 901 在综合性能上表现优秀，有望快速推广。2021 年农业农村部印发《全国

肉鸡遗传改良计划(2021—2035 年)》，提出培育白羽肉鸡新品种、配套系 4-6 个，

自主培育白羽肉鸡品种商品代市场占有率达到 60%以上的目标，并对白羽肉鸡育

种提出核心指标要求。2022 年 8 月，农业农村部印发《关于加快自主培育白羽肉
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鸡品种推广应用工作的通知》，强调白羽肉鸡在我国肉鸡产业发展中地位十分重要，

3 个自主培育白羽肉鸡品种性能与国际先进水平不相上下；并明确各地要把自主

培育白羽肉鸡品种推广应用作为实施种业振兴行动的重要任务，结合实际出台针

对性扶持政策。综合来看，“圣泽 901”在抗病能力、种鸡性能（产蛋率、种蛋合

格率、孵化率等）、死淘率、本土适应力上具备优势，同时相比海外育种公司，种

源供应更加稳定，在相关政策支持下有望快速推广。 

表1.圣泽 901 与其他主流祖代鸡品种特征 

 品种 特征  

美国安伟捷育种公司 
罗斯 308 体质健壮，成活率高，增重速度块，出肉率高和饲料转化率高 

艾拔益加（AA+） 体型大，生长发育快，饲料转化率高，耐粗饲，适应性和抗病能力强 

美国科宝公司 科宝 生长快，适应性与抗病能力较强，全期成活率高 

美国安伟捷-哈伯德育

种公司 

哈伯德 前期生产速度块，料肉低，出成率高；抗应激能力弱，后期料肉高 

利丰 抗应激能力强，抗病力强，成活率高，蛋重稳定，全程产雏数多，腿、翅出肉率高 

圣农发展 圣泽 901 
本土适应性强、遗传稳定，父母代种鸡产蛋率、种蛋合格率、受精率和孵化率高，商

品代肉鸡增重快、产肉多、饲料转化效率高 

数据来源：公司年报，中国畜牧业协会禽业分会，财通证券研究所 

 

表2.主要品种生产指标对比 

 
数据来源：国际畜牧网，新广农牧官网，农业农村部，财通证券研究所 

 

3.4 产能稳步增长，为持续成长奠定基础 

公司鸡肉在屠宰量上保持增长趋势。依据中国畜牧协会禽业分会，公司 2022 年

屠宰量为 6.1 亿羽，相比 2021 年+10.9%，占全国样本企业屠宰总量的比例为

8.12%，位列全自养屠宰企业第一、综合屠宰企业第二。 

表3.公司屠宰量位列全自养屠宰企业第一 

 
数据来源：中国畜牧业协会禽业分会，财通证券研究所 

注：全自养屠宰的商品鸡 100%来自于自养，综合屠宰的商品鸡来自于自养和契约养殖（大合同）两种模式。 
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图47.2022 年公司屠宰量占全国样本企业屠宰总量的
8.12% 

 
图48.公司鸡肉屠宰量持续增长 

 

 

 

数据来源：中国畜牧业协会禽业分会，财通证券研究所  数据来源：公司年报，财通证券研究所 

 

公司按照规划稳健推进产能建设。公司产能基地主要分布在福建和江西，截至

2022 年白羽鸡养殖产能超过 6 亿羽，已建及在建食品深加工产能合计超过 43.32 

万吨。公司预计 2025 年，养殖产能将提升至 10 亿羽，下游深加工产能将提升至

50 万吨以上。2022 年公司实现资本支出 13.1 亿元，新建产能包括祖代父母代种

鸡及商品代肉鸡养殖场、肉鸡加工厂及食品厂。2022 年，由于肉鸡加工六厂、

光泽、政和年底新建 1 个种鸡场、4 个肉鸡场、（江西圣泽）6 个祖代鸡场、

（政和食品）食品九厂工程项目完工转固，公司 2022 年在建工程-82.8%至 1.27

亿元，固定资产+7.6%至 110.7 亿元。公司生产性生物资产（包括非成熟种鸡及

成熟产蛋种鸡）基本持续增长，2022/2023Q1 分别+16.7%/18.2%至 4.3/4.7 亿元。 

图49.公司稳定进行资本开支  图50.2023Q1 年公司在建工程为 1.65 亿元 

 

 

 

数据来源：Wind，公司公告，财通证券研究所  数据来源：Wind，公司公告，财通证券研究所 
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图51.公司生产性生物资产基本持续增长  图52.2023Q1 公司固定资产为 109.4 亿元 

 

 

 

数据来源：Wind，公司公告，财通证券研究所  数据来源：Wind，公司公告，财通证券研究所 

 

公司肉制品业务产能持续扩张，产品种类多样化。公司目前已经建成投产 9 家加

工厂，覆盖腌制调理、油炸、中式调理包、蒸煮等多种生产工艺，禽肉加工、面

点产品、牛羊肉加工等多种业务，能够更灵活和及时地满足客户多样化需求。

2022 年，食品深加工九厂已正式投产，年设计产能 4.8 万吨，主要服务于国内餐

饮、商超渠道；公司预计食品深加工十厂 2024 年建设完成并投产。 

表4.公司肉制品业务产能及产品布局 

 
数据来源：公司官网，公司年报，财通证券研究所 

 

4 盈利预测 

我们对公司 2023-2025 年主要业务业绩作出如下预测： 

（1）鸡肉业务：公司鸡肉业务的销售量伴随产能扩张稳步增长，同时受益于白

鸡景气上行，公司的销售均价 2023-2024 年有望有所提升，我们预计 2023-2025

年鸡肉业务营业收入同比+7.1%/+8.1%/+4.9%至 111.8/120.9/126.9 亿元。由于公

司持续推进降本增效的举措，同时原料价格逐渐进入下行通道，我们预计鸡肉业

务毛利率有所改善，2023-2025 年毛利率分别为 13.7%/16.6%/16.2%。 

（2）肉制品业务：公司肉制品业务伴随渠道拓展和单品放量，仍处于较快增长

时期，我们预计 2023-2025 年肉制品营业收入同比+4.6%/ +9.1%/ +9.1%至 52.2/ 

57.0/ 62.1 亿元。我们预计随产能利用率提升，肉制品业务毛利率有所提升，

2023-2025 年毛利率为 20.7%/22.3%/23.0%。 
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综合测算，预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 180.2/195.5/206.5 亿元，增速

分别为 7.1%/8.5%/5.6%。公司费用支出方面较为稳定，综合考虑我们预计公司归

母净利润分别为 16.6/22.7/24.1 亿元。 

表5.公司业务概况 

 
数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

估值分析： 

从 PE 角度，我们预计，2023-2025 年公司 EPS 为 1.34/1.83/1.94 元，参考 5 月 26

日收盘价，对应 PE 为 14.7/10.7/10.1 倍，公司 2023 年 PE 处于历史中值偏下水

平。选取益生股份、民和股份、仙坛生物作为可比公司，参考 2023 年 PE，公司

估值处于行业中等水平。考虑到公司作为白羽肉鸡全产业链龙头，预计有望充分

受益于行业景气上行，同时公司种源优势进一步加强，食品业务持续发力，我们

维持公司“增持”评级。 

图53.公司市值与 PE 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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表6.可比公司估值（截至 2023/5/26，盈利预测均采用 wind 一致预期） 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 

 

5 风险提示 

鸡肉价格波动风险。公司以白羽鸡养殖业务为主，利润受周期波动影响较大。因

此鸡肉价格出现较大波动时，公司业绩将受到较大影响。 

动物疾病风险。若发生禽流感等动物疾病，将对肉鸡存栏量和鸡肉消费产生负面

影响，从而对公司业绩产生影响。 

食品安全风险。如果发生重大食品安全事故，将对公司的品牌和口碑产生较大损

害，甚至导致企业被诉讼或受到处罚，从而对公司的收入和业绩产生明显不利影

响。 

饲料原料价格波动风险。饲料原料价格波动的风险中长期存在。如果全球大宗农

产品的供应持续偏紧，价格进一步上行或维持高位，将进一步推高公司饲料原料

成本，间接推高公司养殖业务成本，对公司业绩产生不利影响。 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 14478.20 16817.09 18015.60 19547.52 20649.31  成长性      

减:营业成本 13217.34 15375.97 15342.64 16181.23 17074.83  营业收入增长率 5.3% 16.2% 7.1% 8.5% 5.6% 

 营业税费 39.98 35.37 37.83 41.05 43.36  营业利润增长率 -75.8% -7.0% 290.1% 37.0% 6.1% 

   销售费用 305.68 383.38 378.33 410.50 433.64  净利润增长率 -78.0% -8.3% 304.2% 36.9% 6.1% 

   管理费用 246.06 293.98 305.59 322.53 340.71  EBITDA 增长率 -47.5% 7.8% 57.5% 24.0% 6.1% 

   研发费用 67.11 117.38 90.08 97.74 103.25  EBIT 增长率 -72.2% -0.6% 210.8% 32.9% 6.3% 

   财务费用 138.16 169.85 71.22 41.62 49.53  NOPLAT 增长率 -74.5% -3.2% 213.8% 32.9% 6.3% 

  资产减值损失 -59.41 -71.55 -30.00 0.00 0.00  投资资本增长率 23.2% 10.3% 6.2% 5.9% 4.6% 

加:公允价值变动收益 -2.87 -25.70 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 4.2% 0.2% 9.7% 8.9% 6.8% 

 投资和汇兑收益 33.99 61.60 54.05 58.64 61.95  利润率      

营业利润 524.70 488.04 1904.03 2609.23 2769.18  毛利率 8.7% 8.6% 14.8% 17.2% 17.3% 

加:营业外净收支 -13.16 -17.27 5.00 5.00 5.00  营业利润率 3.6% 2.9% 10.6% 13.3% 13.4% 

利润总额 511.54 470.76 1909.03 2614.23 2774.18  净利润率 3.1% 2.4% 9.2% 11.6% 11.7% 

减:所得税 59.18 65.06 248.17 339.85 360.64  EBITDA/营业收入 11.7% 10.9% 16.0% 18.3% 18.4% 

净利润 448.23 410.90 1660.86 2274.38 2413.54  EBIT/营业收入 4.4% 3.7% 10.8% 13.3% 13.4% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 494.84 683.29 2163.44 1767.73 3702.32  固定资产周转天数 259 240 227 210 200 

交易性金融资产 13.00 63.79 63.79 63.79 63.79  流动营业资本周转天数 23 39 23 44 20 

应收帐款 847.21 895.09 956.51 1052.54 1069.75  流动资产周转天数 106 129 129 138 147 

应收票据 16.24 18.00 19.03 21.15 21.30  应收帐款周转天数 20 19 19 19 19 

预付帐款 198.71 369.38 306.85 242.72 256.12  存货周转天数 66 69 66 66 66 

存货 2525.19 3349.34 2246.29 3656.82 2603.95  总资产周转天数 398 385 384 370 369 

其他流动资产 88.30 555.05 555.05 555.05 555.05  投资资本周转天数 356 338 335 327 324 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 4.5% 4.1% 15.2% 19.2% 19.0% 

长期股权投资 66.91 81.06 81.06 81.06 81.06  ROA 2.6% 2.2% 8.5% 11.0% 11.1% 

投资性房地产 2.20 2.01 2.01 2.01 2.01  ROIC 4.0% 3.5% 10.3% 12.9% 13.1% 

固定资产 10289.53 11072.54 11182.65 11260.63 11297.35  费用率      

在建工程 739.02 126.97 113.49 131.74 140.87  销售费用率 2.1% 2.3% 2.1% 2.1% 2.1% 

无形资产 294.66 301.52 318.52 333.52 346.52  管理费用率 1.7% 1.7% 1.7% 1.7% 1.7% 

其他非流动资产 230.30 138.35 138.35 138.35 138.35  财务费用率 1.0% 1.0% 0.4% 0.2% 0.2% 

资产总额 17044.49 18928.33 19483.43 20651.12 21685.71  三费/营业收入 4.8% 5.0% 4.2% 4.0% 4.0% 

短期债务 3508.86 4595.55 4595.55 4595.55 4595.55  偿债能力      

应付帐款 1828.54 1569.10 1840.37 1755.46 2038.95  资产负债率 41.8% 47.5% 44.0% 42.5% 41.5% 

应付票据 385.87 994.26 284.30 524.76 423.84  负债权益比 71.8% 90.4% 78.7% 73.9% 70.9% 

其他流动负债 1.78 2.55 2.55 2.55 2.55  流动比率 0.67 0.74 0.83 0.94 1.03 

长期借款 60.63 174.00 174.00 174.00 174.00  速动比率 0.22 0.21 0.42 0.37 0.61 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 4.65 3.46 22.99 30.54 32.48 

负债总额 7121.24 8985.39 8580.86 8774.17 8995.22  分红指标      

少数股东权益 14.36 10.69 10.69 10.69 10.69  DPS(元) 0.30 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 1243.97 1243.64 1243.53 1243.53 1243.53  分红比率      

留存收益 4520.22 4559.59 5520.45 6494.83 7308.37  股息收益率 1.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 9923.26 9942.94 10902.57 11876.95 12690.49  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.36 0.33 1.34 1.83 1.94 

净利润 448.23 410.90 1660.86 2274.38 2413.54  BVPS(元) 7.96 7.99 8.76 9.54 10.20 

加:折旧和摊销 1066.71 1202.82 932.46 984.85 1037.24  PE(X) 66.8 71.3 14.7 10.7 10.1 

  资产减值准备 67.37 73.20 30.00 0.00 0.00  PB(X) 3.0 3.0 2.2 2.1 1.9 

公允价值变动损失 2.87 25.70 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 140.56 183.41 84.89 84.89 84.89  P/S 2.1 1.8 1.4 1.2 1.2 

   投资收益 -33.99 -61.60 -54.05 -58.64 -61.95  EV/EBITDA 19.9 18.8 9.7 7.9 6.9 

 少数股东损益 4.13 -5.20 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 129.78 -504.78 638.04 -1224.93 1213.81  PEG — — 0.0 0.3 1.6 

经营活动产生现金流量 1842.56 1347.89 3287.20 2055.54 4682.53  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -1781.58 -1970.37 -1020.95 -1066.36 -1063.05  REP      

融资活动产生现金流量 118.80 819.36 -786.11 -1384.89 -1684.89        
  
资料来源：wind 数据，财通证券研究所     
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收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本公司通过信息隔离墙对可能存在利益冲突的业务部门或关联机构之间的信息流动进行控制。因此，客户应注意，在法律

许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可

能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能

担任本报告所提到的公司的董事。 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的

意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何

责任。 

本报告仅作为客户作出投资决策和公司投资顾问为客户提供投资建议的参考。客户应当独立作出投资决策，而基于本报告

作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前应咨询所在证券机构投资顾问和服务人员的意见； 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用，或再次分发给任

何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。 
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