
   

  

本报告由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供，在遵守适用的法律法规情况下， 

本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。同时请参阅最后一页的重要声明。 

 

 

证券研究报告·A股公司简评 食品加工 

受益鸡价景气提升，三季度业绩表现亮

眼 

 

事件 

公司披露 2022 年三季度报告，前三季度实现营收 18.26 亿元，同

比增长 16.97%，归母净利润 7779.80 万元，同比增长 14.03%；

2022Q3 实现营收 7.02 亿元，同比增长 22.90%，环比增长 10.20%，

归母净利润 3510.02 万元，同比增长 15.85%，环比增长 13.52%。 

简评 

1、前三季度营收保持增长，盈利能力小幅下滑。 

公司 2022 年前三季度实现营收 18.26 亿元（同比+16.97%）。①分

业务来看，2022 前三季度公司调理品收入 8.73 亿元，占营收比

例为 47.82%；生鲜收入 4.96 亿元，占营收比例为 27.18%；商品

代肉鸡收入为 4.42 亿元，占营收比例为 24.19%。②分地区来看，

公司在山东省内收入 8.62 亿元，占营收比例为 47.23%；省外收

入 4.66 亿元，占营收比例为 25.51%；出口收入为 4.14 亿元，占

营收比例为 22.66%；线上销售收入为 8395.83 万元，占营收比例

为 4.60%。③2022 年前三季度归母净利润 7779.80 万元，同比增

长 14.03%。 

利润率方面，公司前三季度销售毛利率为 9.90%（同比-0.60pcts），

销售净利率为 4.26%（同比-0.11pcts）。 

费用方面，2022 年前三季度公司销售费用为 4007.30 万元（同比

+41.91%）；管理费用为 4274.01 万元（同比+60.68%），主要系管

理人员工资与社保金缴纳基数提高以及审计、财关等机构的服务

费用所致；财务费用为-721.79 万元（同比-174.57%），主要系募

集资金理财收益、贷款利率下降以及汇兑收益增加所致；研发费

用为 487.95 万元（同比+58.37%）。 

2、毛鸡价格高位震荡，公司三季度业绩环比稳步增长。 

公司 2022Q3 实现营收 7.02 亿元（同比+22.90%，环比+10.20%）。

分业务来看，公司 2022Q3 调理品收入 3.37 亿元（环比+20.64%），

生鲜收入 1.60 亿元（环比+4.55%），商品代肉鸡收入为 2.01 亿元

（环比+1.21%）。2022Q3 公司实现归母净利润 3510.02 万元（同

比+15.85%，环比+13.52%），主要系毛鸡价格上涨带动公司产品

售价提升。利润率方面，2022Q3 销售毛利率为 10.83%（环比

+1.20pcts），销售净利率为 5.00%（环比+0.15pcts）。 

展望 2022Q4，一方面前期孵化场投苗较少致四季度商品代毛鸡

供应整体偏紧，叠加消费旺季将至，毛鸡价格预计仍有望维持高

位；另一方面，猪价持续高位运行，鸡猪替代效应下白鸡价格亦  
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

5.5/7.74 -1.48/7.51 -9.13/7.96 

12 月最高/最低价（元）  25.77/13.06 

总股本（万股）  20,000.0 

流通 A 股（万股）  12,358.81 

总市值（亿元）  28.02 

流通市值（亿元）  17.31 

近 3 月日均成交量（万股）  555.3 

主要股东   

山东春雪食品有限公司  27.02% 
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有支撑。综合考虑，我们认为 2022Q4 毛鸡价格有望保持景气行情，公司四季度经营仍有望充分受益。 

3、预制菜领域持续发力，四季度有望延续亮眼表现。 

公司在鸡肉调理品（预制菜）领域持续发力，积极调整产品结构，持续加大高毛利产品的研发及销售力度。产

品打造方面，继 5 月份线上发布 12 款中西餐新产品后，陆续推出 12 款非油炸类预制菜、双蛋白鸡肉能量堡、

冷藏哑铃鸡胸肉、植物基面点等新产品，并形成产能与销量。渠道建设方面，公司与京东联手打造的鸡肉品牌

“上鲜”已连续 5 年位居生鲜鸡肉类销量第 1 名，上鲜京东自营旗舰店目前粉丝数量已超过 1900 万，继续领跑

全行业。在 2022Q4 双十一、双十二等大促活动以及元旦、圣诞等节日提振下，公司鸡肉调理品有望表现亮眼。 

4、盈利预测与评级：鸡价持续景气，公司业绩有望受益，预计公司 2022-2024 年营收为 25.78/32.27/40.18 亿元，

归母净利润为 1.10/1.61/2.23 亿元，EPS 分别为 0.55/0.81/1.11，对应 PE 分别为 25.4x/17.4x/12.6x，维持“增持”

评级。 

风险提示：①发生疫情的风险：在委托养殖商品代肉鸡的饲养过程中可能会出现如新城疫、H7N9 等疾病，疫

病将在一定程度上导致公司主要产品的原料供应不足，降低鸡肉产品的市场需求，影响经营业绩，增加支出或

成本。②原材料供应风险：若玉米、豆粕等原材料供应量下降，导致不能满足公司生产需求，将对公司业绩产

生不利影响。③雏鸡价格波动风险：如果雏鸡的市场价格出现剧烈变化，且公司未能抵消雏鸡价格上涨的因素，

将可能对公司经营业绩产生一定影响。④其他风险：委托养殖的风险、环境保护风险、食品安全风险、市场竞

争风险、汇率变动风险。 

  
重要财务指标 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1,863  2,033  2,578  3,227  4,018  

增长率(%) -4.1  9.1  26.8  25.2  24.5  

净利润(百万元) 148  57  110  161  223  

增长率(%) 52.2  -61.9  95.1  46.1  38.3  

ROE(%) 30.1  5.2  9.3  12.1  14.4  

EPS(元/股，摊薄) 0.99  0.28  0.55  0.81  1.11  

P/E(倍) 14.2  49.5  25.4  17.4  12.6  

P/B(倍) 4.3  2.6  2.4  2.1  1.8  
 
资料来源：Wind，中信建投 
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分析师介绍 
王明琦：中信建投证券农林牧渔&宠物消费行业首席分析师，上海交通大学硕士，深

度覆盖养殖、动保、种业、饲料和宠物全产业链等细分赛道；2021 年加入中信建投证

券研究发展部，曾任职于方正证券研究所，作为核心成员入围 2020 年卖方分析师水晶

球奖公募榜单。  
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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