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收盘价(元) 2.95 
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投资要点： 

⚫ 公司概况：立足于“羽绒+食品”双主业发展。公司最初成立于 1991

年，深耕肉禽养殖行业三十余载，业务布局覆盖鸭养殖全产业链。

2009 年 12 月，公司成功于深交所上市，成为我国鸭行业首家上市

公司，也是我国唯一一家羽绒生产类的 A 股上市公司。2022 年公

司完成整改方案后，在现任管理层的推动下迎来全新的发展阶段。 

⚫ 羽绒：打造“世界羽王”，力争成为全球羽绒领域龙头。公司羽绒

业务主要通过控股子公司华英新塘开展，目前羽绒板块年产能约

8000 吨，在国内市占率约 6%-8%，处于行业领先地位。2022 年公

司紧抓羽绒行业景气度提升的机遇，进一步扩大羽绒板块生产经

营，全年实现销售收入 17.79 亿元，同比+4.46%；净利润 7756.58

万元，同比+135.5%。未来公司将继续增加市场原毛采购，扩大生

产产能，整合行业上下游资源，实现羽绒业务销售收入的稳定增长，

力争成为全球羽绒领域的产业龙头。 

⚫ 食品：迎来业绩拐点，盈利水平逐步修复。2023 年随着肉禽价格

反弹带动行业景气度回升，公司冻鸭板块进入量价齐升的局面。

2012-2022年公司熟食板块营收稳步增长，且在公司占比持续提升，

利润率也逐步优化。2022 年公司销售熟食 1.72 万吨，实现销售收

入 5.29 亿元，同比+4.33%；毛利率提升至 18.26%，达到历史最

高水平。公司鸭血业务是熟食板块的爆款产品，随着产能的不断释

放，有望带动整体业绩实现增长。 

⚫ 盈利预测与投资建议：考虑到肉禽行业景气度及公司产能恢复情

况，预计 2023-2025 年可实现营收 40.20/48.05/53.94 亿元，归母

净利润分别为2.24/2.47/2.61亿元，对应EPS分别为0.10/0.12/0.12

元；参照 2023 年 6 月 5 日收盘价，对应 PE 为 27.20/24.61/23.25

倍。根据公司估值测算情况，2023 年 16.43-22.42 倍市盈率为合理

估值区间。公司业务布局覆盖鸭养殖全产业链，重整完成后产能利

用率仍有较大提升空间，考虑到公司熟食板块和出口业务的成长

性，首次覆盖给予公司“增持”的投资评级。 

风险提示：饲料原料价格波动、肉禽价格大幅波动、产能扩张及销售

不及预期、汇率波动、食品安全问题、动物疾病等。 
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营业收入（百万元） 3,192 2,898 4,020 4,805 5,394 

   增长比率（%） 2.14 -9.21 38.70 19.53 12.26 
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   增长比率（%） -121.89 76.48 137.44 10.52 5.84 

每股收益(元) -1.19 -0.28 0.10 0.12 0.12 

市盈率(倍) — — 27.20 24.61 23.25 

资料来源：聚源数据，中原证券 
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1. 公司概况 

1.1. 公司业务覆盖鸭养殖全产业链 

公司前身成立于 1991 年，深耕肉禽养殖行业三十余载，主营业务包括种鸭养殖、孵化、

禽苗销售、饲料生产、商品鸭屠宰加工、冻品销售、熟食、羽绒及羽绒制品生产和销售，是一

家鸭养殖全产业链企业。2009 年 12 月，公司成功于深交所上市，成为我国鸭行业首家上市公

司，也是我国唯一一家羽绒生产类的 A 股上市公司。 

2022 年 4 月，公司重整完成后组建了新的管理团队，根据政策和市场行情变化，结合自

身资产状况和优势资源等综合研判，对食品深加工、种禽孵化、商品禽养殖和屠宰等产业链环

节加大投资，公司综合产能不断提升、经营效率持续变好、产业带动效应日益增强。新一届管

理层推动下，公司完成加工六厂生产线升级改造，菏泽种鸭养殖场技改项目，产能利用率大幅

提升。除此以外，潢川种鸭养殖场技改、商品鸭养殖场翻建、菏泽屠宰厂技改等项目也在向前

推进，未来公司商品鸭出栏量及产能利用率会进一步提高，冻鸭及熟食板块盈利能力逐步优化。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，公司公告，中原证券 

公司业务布局覆盖鸭养殖全产业链，在新管理层的推动下，2022 年公司产业链各环节产能

逐步恢复，有望持续释放业绩弹性。根据公司公告，目前公司在潢川总部、江西丰城、山东单

县（和益客进行合作）合计设计父母代种鸭存栏产能 160 万只（目前产能达到了 50 万只），饲

料产能 18 万吨，商品苗养殖产能约 5000 万羽，屠宰产能约 5000 万只，羽绒产能 8000 吨。 

在商品代养殖环节，公司主要采用委托代养模式，合作的养殖场（户）可以选择使用公司

自建的养殖场或者其自有养殖场，开展合作前向公司缴纳一定的保证金。公司负责鸭苗、饲料

等物料供应及销售环节的建立与管理，并制定商品鸭饲养环节的各项管理制度、规定和技术标

准，合作的养殖场（户）在公司统一管理和技术指导下进行饲养，公司按照委托代养合同的约

定回收成鸭并结算代养费用。 
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在成鸭屠宰环节，公司总部加工厂按照约定回购合作的养殖场（户）育成的合格商品成鸭，

经屠宰加工制成冻品及生鲜制品。冻品及生鲜制品一部分自用，做熟食生产原料；另一部分通

过经销商或直接销往终端客户。同时，公司拥有中亚、东南亚、中东、香港等多个国家及地区

冻品制品的出口资格，根据市场行情向境外客户直接销售。 

图 2：公司经营模式示意图 

 

资料来源：公司公告，中原证券 

1.2. 公司重整后股权结构及实控人发生变化 

公司《重整计划》执行完毕后，通过转增股票的形式引入重整投资人，股权结构发生变化。

鼎新兴华及其一致行动人广兴股权合计持有公司 55,455.14万股股票，持股比例为 26%。其中，

鼎新兴华单独持有公司股票比例为 24%，成为公司控股股东。 

杭州兴增持有鼎新兴华 1.41%财产份额，为鼎新兴华的普通合伙人；广汉东兴持有鼎新兴

华 28.17%财产份额，为鼎新兴华的有限合伙人；信阳市产业投资集团有限公司持有鼎新兴华 

70.42%财产份额，为鼎新兴华的有限合伙人。公司董事长许水均先生持有杭州兴增 67%股权，

并且持有广汉东兴 67%股权。 

杭州兴增、广汉东兴、信阳市产业投资集团作为公司产业投资人，主要为公司提供重整资

金和产业资源，保障公司在重整期间和恢复初期的正常运作。公司董事长许水均先生拥有 20

多年羽绒从业经验，与国内大型禽业养殖上市公司保持多年良好合作关系，且其参股的杭州新

美羽绒持有公司控股子公司华英新塘 49%股权，为公司的战略合作方，与公司上下游高度契合。 
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图 3：公司与实际控制人之间的产权及控制关系的方框图 

 

资料来源：公司公告，中原证券 

1.3. 公司利润受行业周期波动影响较大，2023Q1 迎来业绩拐点 

2013-2019 年，公司营收年均复合增长率为 21%。2016 年，公司羽绒板块业绩释放后，

连续 3 年营收快速增长，归母净利润也由 2015 年的 0.17 亿元增长至 2018 年的 1.19 亿元，盈

利能力得到提升。 

2020 年，由于新冠疫情和资金链紧张的原因，导致公司业绩受挫。同时，受到公司处置资

产进行减值计提的影响，2020-2022 年，公司归母净利润连续呈现较大幅度亏损。2022 年，公

司实现营收 28.98 亿，同比-9.21%；归母净利润亏损 5.97 亿，较 2021 年减亏 19.41 亿。另一

方面，2022 年公司出口业务表现亮眼，在国内出口业务承压下迎来逆势增长，全年出口业务实

现营收 7.58 亿，同比+34.66%。公司充分发挥自身产品的出口优势和在国外市场多年来积累的

丰富经验，在鸭肉和羽绒出口领域保持行业领先地位。 

进入 2023 年，禽养殖行业景气度提升，公司主营业务迎来量价齐升的良好局面。2023 年

一季度，公司实现营收 6.05 亿元，同比+33.24%；归母净利润 479.45 万元，同比+112.46%，

同比扭亏为盈；扣非后净利润为 297.11 万元，同比+107.50%。 

图 4：2013-2023 年公司营业总收入及增速  图 5：2013-2023 年公司归母净利润变化 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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公司盈利水平受行业周期性波动影响较大。2014-2019 年，公司整体毛利率相对稳定，位

于 7.7%-12%之间波动。受到疫情及行业景气度影响，2020 年、2021 年公司利润率大幅下滑。

2022 年，公司毛利率逐步恢复至正常水平，受到重整时期资产减值计提的影响，净利率仍处于

负值。随着行业景气度的提升，肉禽产品价格迎来反弹，2023Q1 公司盈利水平逐步修复。2023

年一季度，公司毛利率 12.17%，同比+8.7pct；净利率 3.03%，同比+10.93pct。 

公司立足于“羽绒+食品”双主业发展。从产品结构来看，公司主要由“羽绒”+“食品”

两大板块组成，“食品”板块包括冻鸭、熟食业务。2022 年，公司羽绒板块、熟食、冻鸭销售

收入占比较高，分别为 17.79亿元、5.28亿元、5.09亿元，占比分别为 61.37%、18.23%、17.58%。 

图 6：2013-2023 年公司利润率变化（%）  图 7：2022 年公司产品结构情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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2. 肉禽养殖行业景气度提升，羽绒原毛价格上涨风险可控 

从肉类食品消费结构来看，鸭肉是继猪肉、鸡肉之后我国的第三大消费肉类。根据农业农

村部数据，2022 年全国家禽出栏 161.4 亿只，同比+2.5%；其中，出栏肉鸭约 40 亿只，白羽

肉鸡约 61 亿只，黄羽肉鸡约 37 亿只。长期以来，鸭肉凭借其高营养的优势，成为我国居民重

要的食品组成部分。 

2.1. 肉鸭产能明显去化，预计 2023 年出栏量持续下降 

在我国肉鸭养殖产业中，白羽肉鸭品种占比最高，达到 80%，其他肉鸭品种市场份额占比

约 20%。从产能情况来看，根据中国畜牧业协会数据，2018 年以来我国祖代在产白羽肉鸭存

栏量逐年增长，但是近两年父母代在产白羽肉鸭存栏、商品代雏鸭销量及毛鸭出栏量都呈现环

比下降趋势。 

图 8：2012-2021 年中国祖代在产白羽肉鸭出栏情况  图 9：2012-2021 年中国父母代在产白羽肉鸭存栏情况 

 

 

 

资料来源：中国畜牧业协会，中原证券  资料来源：中国畜牧业协会，中原证券 

图 10：2012-2021 年中国商品代雏鸭销量及增速  图 11：2012-2021 年中国毛鸭出栏量及增速 

 

 

 

资料来源：中国畜牧业协会，中原证券  资料来源：中国畜牧业协会，中原证券 

根据山东省畜牧经济研究会发布，2022 年全国祖代种鸭平均存栏 2702 单元，同比-24%；

父母代存栏 185075 单元，同比-9%。2022 年全国出栏肉鸭约 40.02 亿只，同比-2.41%。2022

年肉鸭产能进入去化期，目前，父母代产能较 2021 年水平相比去化约 30%，全国日供鸭苗约

为常态供应量下的 67%。预计 2023 年全国肉鸭出栏量将延续下降趋势。 
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2.2. 肉禽价格反弹带动行业景气度提升 

作为鸭养殖全产业链企业，鸭肉价格的波动对公司业绩产生较大影响，从往年价格走势来

看，鸡鸭存在较为明显的联动作用。鸡、鸭作为主要的肉禽类消费食品，在市场价格、种类、

体型、饲养方式、养殖周期等方面较为相似。同时，鸡鸭消费群体也高度重合，主要包括工厂

企业类及机关、学校食堂等团膳配餐消费以及城乡居民商超购买消费，二者替代性较强，因此

价格趋同关系明显。 

截至 2023 年 5 月下旬，根据博亚和讯数据统计，主产区毛鸭均价 9.47 元/公斤，同比上涨

1.94%；主产区白羽肉毛鸡价格 9.38 元/公斤，同比上涨 3.65%；鸡苗价格 2.48 元/羽，同比下

跌 3.5%；鸭苗价格 4.04 元/羽，同比上涨 136.26%。根据测算，过去 10 年，毛鸭-白羽肉毛鸡、

鸭苗-鸡苗价格数据相关系数均大于 0.7，鸡、鸭价格走势一致性较高。2023 年一季度，毛鸡、

毛鸭出栏量较低，市场供应偏紧，消费复苏带动下肉鸡、肉鸭价格回暖，养殖利润扩大，行业

景气度提升。2023 年春节后猪价持续处于底部区间震荡，猪价压制下，肉禽价格反弹空间受限。 

整体来看，2023 年肉鸭出栏量仍然偏紧，疫情防控政策的优化后消费端逐步回暖，市场供

求关系有望发生逆转，随着猪价的止跌企稳，肉禽价格反弹行情或持续，预计全年肉鸭平均价

格将同比上涨，行业迎来上行周期。同时，饲料成本已经迎来高位回调，养殖行业利润弹性逐

步释放，行业相关上市公司盈利水平持续改善。 

图 12：毛鸭和白羽肉毛鸡价格走势趋同（元/公斤）  图 13：鸡苗和鸭苗价格走势趋同（元/羽） 

 

 

 

资料来源：博亚和讯，中原证券  资料来源：博亚和讯，中原证券 
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图 14：2013-2023 年肉鸭、白羽肉鸡养殖利润变化趋势接近（元/羽） 

 

资料来源：博亚和讯，中原证券 

2.3. 成本端迎来高位回调 

肉禽养殖行业中，企业生产成本主要为玉米、小麦、豆粕等饲料原料。2020-2022 年，在

气候灾害、地缘冲突等因素影响下，国际粮价逐步攀升带动饲料价格屡创新高，对养殖企业成

本控制形成较大压力。随着农产品种植面积和进口量的增加，2023 年初以来玉米、豆粕价格均

迎来高位回调，有望传导至下游饲料价格出现下降。 

根据农业农村部监测，2023 年一季度玉米平均价格 3.01 元/公斤，同比+4.3%，环比-1%。

其中，1 月、2 月、3 月全国玉米平均价格分别为 3.04 元/公斤、3.02 元/公斤、2.99 元/公斤，

呈现逐月回调趋势。2023 年一季度豆粕平均价格 4.82 元/公斤，同比+14.1%，环比-9.7%。其

中，1 月、2 月、3 月全国豆粕平均价格分别为 4.99 元/公斤、4.92 元/公斤、4.60 元/公斤，同

样呈现逐月下降走势。 

图 15：2023 年玉米价格震荡下行  图 16：2023 年豆粕价格高位回调  

 

 

 

资料来源：农业农村部，中原证券  资料来源：农业农村部，中原证券 

原料价格回调传导至饲料产品。根据中国饲料工业协会统计数据，2023 年 4 月，全国工

业饲料产量 2584 万吨，环比+2.9%，同比+12.4%，下游生猪养殖行业产能处于历史相对高位，
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拉动饲料消费需求。2023 年饲料原料价格的回调逐步传导至饲料产品，3 月、4 月主要配合饲

料、浓缩饲料、添加剂预混合饲料产品出厂价格逐月环比下降。其中，4 月育肥猪、蛋鸡高峰、

肉大鸡配合饲料平均价格分别为 3.71 元/公斤、3.45 元/公斤、3.86 元/公斤，环比增速分别为

-0.7%、-0.8%、-1.6%。2023 年 4 月，饲料企业生产的配合饲料中玉米用量占比为 36.6%，同

比-1.3ppt；配合饲料和浓缩饲料中豆粕用量占比 12.5%，同比-1.9ppt。 

图 17：2023 年 3 月、4 月配合饲料平均价环比下跌（元/公斤） 

 

资料来源：中国饲料工业协会，中原证券 

2.4. 鸭绒原料价格上涨风险可控 

我国是世界上最大的羽绒及制品生产、出口和消费国。根据联合国粮农组织 FAO 的数据，

中国鸭养殖量占全球 74.2%，鹅养殖量占全球 93.2%。羽绒原毛是养殖屠宰业的副产品，巨大

的水禽屠宰量使我国羽绒羽毛生产加工行业拥有全球最丰富的原材料供应。中国羽绒羽毛材料

的年产量约为 40 万吨以上，占全球绝大部分市场份额，近年来出口金额呈现出逐年增长的趋

势。2020-2022 年，我国出口羽绒及相关制品分别为 28.25 亿美元、33.33 亿美元、34.35 亿

美元，为世界第一大出口国。随着人们对羽绒制品认识的不断提高，羽绒制品功能和品质的不

断提升，羽绒制品普及率将逐步提高，羽绒羽毛作为天然、环保的功能型纤维材料，市场需求

和市场规模预计将持续扩大。 

截至 2023 年 5 月下旬，中国灰鸭绒价格 1.96 元/千克，月环比持平，同比+3.16%；白鸭

绒价格 2.07 元/千克，月环比持平，同比+6.70%。2023 年一季度，市场上鸭苗出栏量紧张，

消费端进入复苏期，导致鸭苗价格大幅上涨，鸭毛结算价提高，鸭绒价格上涨。 
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图 18：2013-2023 年中国鸭绒价格走势（元/千克） 

 

资料来源：中国羽绒金网，中原证券 

根据国家海关总署数据，2023 年 1-4 月，我国羽绒原毛进口量 11,052,252 千克，同比

+90.84%，创近年来新高，有望缓解近期国内鸭绒供应紧张的现象。公司羽绒业务外部原毛采

购占比较大，因此原毛价格上涨对于公司成本控制产生压力，随着进口原毛数量的增加将缓解

行业原料价格上涨所带来的风险。 

图 19：2019-2023 年中国羽绒原毛进口数据（千克）  图 20：中国鸭年度存栏量数据（亿只） 

 

 

 

资料来源：国家海关总署，中原证券  资料来源：联合国粮农组织（FAO），中原证券 
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3. 公司坚持“羽绒+食品”双主业发展 

3.1. 羽绒：公司支柱产业，力争成为全球羽绒领域龙头 

公司曾先后三次布局羽绒业务，直到 2016 年成立杭州华英新塘后，羽绒板块的业绩才得

以释放。华英新塘的业务范围主要是羽绒加工和贸易，通过规模化采购、散收、回收再利用以

及进口等方式采购羽绒原材料，经过精加工再将符合客户需求的规格羽绒原材料出售给下游羽

绒制品企业，此外围绕羽绒产品为客户提供原材料研发及市场营销等方面的赋能。公司羽绒产

品以出口业务和内销业务两大主导模式经营，均采用以销定产的销售模式。 

公司已经成为国内羽绒生产龙头企业之一，也是唯一一家羽绒生产类的 A 股上市公司，羽

绒业务主要客户涵盖国内知名企业波司登、雪中飞、千仞岗、安踏、特步、海澜之家、七匹狼、

以纯等，以及国际知名企业唐立特等知名企业。子公司华英新塘曾荣获中国羽绒工业协会颁布

的“2018—2022 年度中国羽绒行业功勋企业”和“2021—2022 年度中国羽绒行业出口十强企

业”，综合实力处于行业领先地位。根据公司公告，目前公司羽绒业务在国内市占率约 6%-8%，

排名处于行业前三位。 

图 21：公司羽绒被产品展示 

 

资料来源：公司官网，中原证券 

由于羽绒业务资金需求大，也伴随着较大风险。2020 年行业进入下行周期，公司羽绒业务

遭遇重大打击。2020 年公司羽绒板块实现营收 11.24 亿元，同比-36.42%，板块毛利由盈转亏；

2021 年公司羽绒板块业绩实现营收 17.03 亿元，同比+51.51%，毛利率也大幅提升。 

2022 年，公司紧抓羽绒行业景气度提升的机遇，进一步扩大羽绒板块生产经营，全年销售

羽绒 5683.8 吨，实现销售收入 17.79 亿元，同比+4.46%，占总营收比例由 2021 年的 53.35%

提升至 61.37%。2022 年，羽绒板块毛利率也恢复至正常水平，达到 7.44%，全年实现净利润 

7756.58 万元，同比+135.5%。 
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图 22：2012-2023 年公司羽绒业务营收、毛利率及占比情况 

 

资料来源：Wind，中原证券 

羽绒业务作为公司主要收入来源，是公司发展的重要支柱，对于扩大经营规模、恢复市场

信心具有重要意义。目前，公司羽绒板块年产能约 8000 吨，基本实现满销满产，未来公司将

继续增加市场原毛采购，扩大生产产能，整合行业上下游资源，实现羽绒业务销售收入的稳定

增长。同时，公司有望向产业链下游延申布局，打造“从源头到消费端”的全产业链条，引领

中国羽绒产业升级、创新，致力于成为全球羽绒领域的产业龙头。 

3.2. 冻鸭：迎来业绩拐点，盈利水平持续优化 

冻鸭板块是公司传统业务，主要产品包括去骨整鸭、鸭舌、鸭头、鸭掌、鸭胸肉等产品。

公司将回购的合格成鸭经屠宰加工制成冻品及生鲜制品。其中，冻品及生鲜制品一部分自用，

做熟食生产原料；另一部分通过经销商或直接销往终端客户。在市场方面，公司拥有中亚、东

南亚、中东、香港等多个国家及地区冻品制品的出口资格，根据市场行情向境外客户直接销售。 

图 23：公司部分冻鸭产品展示 

 

资料来源：公司官网，中原证券 
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2014-2019 年，公司冻鸭业务营收一直稳步增长。受到新冠疫情、养殖成本增加等因素对

公司的正常经营带来了较大的负面效应，2020 年、2021 年公司冻鸭板块业绩连续 2 年大幅下

滑，陷入亏损状态。2022 年，公司生鲜冻品销售量为 4.5 万吨，实现销售收入 5.09 亿元，同

比-37.33%，主要是因公司重整处置了大量低效率、亏损子公司，导致相应的冻鸭产销量有所

下降。2023 年，随着肉禽价格反弹带动行业景气度回升，公司冻鸭板块基本面迎来反转，进入

量价齐升的局面，有望贡献公司整体业绩。 

图 24：2012-2022 年公司冻鸭业务营收、毛利率及占比情况 

 

资料来源：Wind，中原证券 

为了找到冻鸭产品突破口，公司通过掌握设备运行特性、设定产品副品率可控目标、制定

操作责任人等方式，计划进一步提高鸭胸肉的出成率，同时降低高价值产品鸭舌、鸭掌、鸭头

的副品率，提高副品率的产品综合卖价，使产品副品率始终处于受控状态。2022 年 11 月，公

司将目标责任落实到车间一线员工，致力于维持鸭舌副品率控制在目标值以下，公司在降本增

效方面再次实现突破。 

图 25：公司禽类加工六厂成鸭屠宰环节  图 26：公司禽类加工六厂成鸭分割环节 

 

 

 

资料来源：华英农业，中原证券  资料来源：华英农业，中原证券 
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3.3. 熟食：公司全产业链中的重要组成单元 

公司熟食业务起家较早，但是过去占比相对较低，近年来公司熟食板块借助预制菜兴起的

浪潮进入快速发展期。公司熟食板块子公司从公司加工厂采购生鲜品或冻品进行深加工，主要

品种包括休闲零食、火锅食材、卤制品及预制菜，再通过经销商或者商超销往终端客户。在下

游营销渠道方面，公司同国内头部商超、新零售、及连锁餐饮均有定制化合作。未来，公司将

开发预制菜中央厨房业务，打造中央厨房标杆项目，建立完整、安全的食品供应链体系，为 B

端客户提供预制菜产品，进一步抢占行业市场份额。 

图 27：公司部分熟食产品展示 

 

资料来源：公司公告，中原证券 

整体来看，公司熟食板块营收稳步增长，且在公司占比持续提升，利润率也逐步优化。

2012-2022 年，公司熟食板块营收复合增长率 13%，占总营收比例由 2012 年的 8.64%提升至

2022 年的 18.23%，毛利率+6.26ppt。其中，2022 年公司销售熟食 1.72 万吨，实现销售收入

5.29 亿元，同比+4.33%；毛利率提升至 18.26%，达到历史最高水平。随着熟食业务产销量的

稳步增长，未来公司利润结构有望不断优化，有助于公司平滑行业周期波动所带来的影响。 

图 28：2012-2022 年公司熟食业务营收、毛利率及占比情况 

 

资料来源：Wind，中原证券 
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公司是国内首家高端鸭血制品开创者，处于行业领先地位。2001 年公司将血制品列为华英

食品事业部五大业务单元之一，致力于打造鸭血制品第一品牌；2016 年成立华樱生物科技有限

公司，独立运营鸭血制品，采用进口高端切割工艺，立志成为行业标准的先行者和推动者。目

前，华樱生物在河南、山东、江西建有五大生产加工基地，集产品研发和生产于一体，年产能

6 万吨鸭血，是国内规模化、现代化的高端鸭血生产加工企业。华樱生物拥有国内一流的技术

研发团队，将传统工艺与现代工艺结合，采用“四步净取，五道过滤”等专业技术，使鸭血产

品具备配方独特、品质稳定、口感纯正、营养价值丰富的特点。 

图 29：公司采用独特的“四步净取，五道过滤”生产工艺 

 

资料来源：华樱生物，中原证券 

华樱生物自设立以来，打造品牌多样化，推出多款鸭血产品，包括经典鸭血、预蒸鸭血、

调理鸭血、华英血状元、锅侠客袋血、华英铁探长等不同系列产品。华樱生物整体业绩无惧周

期波动，呈现稳步增长的态势。2016-2022 年，华樱生物营业收入年均复合增长率为 39.94%，

净利润年均复合增长率 37.44%。其中，2022 年华樱生物实现营收 1.13 亿元，同比-6.3%；净

利润 1119 万元，同比+11.51%。鸭血是我国的传统特色美食，具有利肠通便、清肺、高蛋白等

优势，下游餐饮需求具有一定刚性，华樱生物的鸭血系列产品有望持续为公司贡献利润。 

图 30：2016-2022 年华樱生物营收及增速  图 31：2016-2022 年华樱生物净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：公司公告，中原证券 
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4. 盈利预测与投资建议 

4.1. 盈利预测 

公司主营业务为羽绒、冻鸭、熟食，根据行业周期波动情况及公司制订的五年战略规划，

对公司 2023-2025 年盈利预测做如下假设： 

1) 羽绒：羽绒业务是公司支柱产业，也是未来重要发展领域。公司实控人许水均先生从

事羽绒行业二十余载，行业经验丰富，有望充分利用行业资源，推动公司向产业链上

下游延申，实现羽绒板块销售收入的稳定增长。根据公司年报及公开调研信息，假设

2023-2025 年羽绒板块销售量分别为 6996.90/8046.44/8851.08 吨，对应销售收入为

23.00/26.45/29.10 亿元，同比增速分别为+29.29%/+15%/+10%。参考公司羽绒板块

历史数据，假设 2023-2025 年板块毛利率依次为 8.62%/8.20%/7.50%。 

2) 冻鸭：2022 年公司完成加工六厂生产线升级改造及一系列降本增效措施后，冻鸭板块

盈利水平进一步提升。考虑到公司商品代养殖产能的规划及屠宰产能利用率的恢复情

况，假设 2023-2025 年冻鸭板块销量可达到 9.00/10.80/12.42 万吨，预计 2024 年肉

鸭平均价格有望同比增长，测算出 2023-2025 年冻鸭板块销售收入为

10.00/12.96/14.90 亿元，同比增速分别为+96.46%/29.60%/15.00%。随着成本端饲

料原料价格压力的缓解，叠加公司产能恢复后有助于降低单位成本，公司屠宰业务利

润率有望逐步修复。考虑到 2023 年肉禽养殖行业进入上行周期，参考公司冻鸭板块

历史数据，假设 2023-2025 年毛利率依次为 10.00%/8.05%/8.55%。 

3) 熟食：熟食是公司重点发力板块，近年来销售收入稳步增长，利润率逐年提升，占公

司业务比例持续扩大。根据公司战略规划，未来鸭血产品及预制菜产能的释放有望推

动公司熟食板块业绩稳定增长。假设 2023-2025 年，熟食板块销量为 2.40/2.88/3.31

万吨，对应销售收入 7.20/8.64/9.94 亿元，同比增速+36.11%/+20.00%/+15.00%。公

司鸭血产品利润率相对较高，随着熟食产能的释放，假设板块毛利率稳定在 18.50%

附近窄幅波动。 

基于上述假设，预计 2023-2025 年公司可实现营业总收入 40.20/48.05/53.94 亿元，同比

增速+42.71%/+19.53%/+12.25%，对应综合毛利率 10.73%/10.01%/9.82%。 
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表 1：公司收入拆分与盈利预测 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

羽绒      

销售量（吨） 6,643.50 5683.80 6996.90 8046.44 8851.08 

销售收入（亿元） 17.03 17.79 23.00  26.45  29.10  

增长率（%） 51.51 4.46 29.29 15.00 10.00 

毛利率（%） 4.45 7.44 8.62 8.20 7.50 

毛利（亿元） 0.76  1.32  1.98  2.17  2.18  

冻鸭      

销售量（吨） 86,081.70 45009.26 90018.52 108022.22 124225.56 

销售收入（亿元） 8.13 5.09 10.00 12.96 14.90 

增长率（%） -31.62 -37.33 96.46 29.6 15.00 

毛利率（%） -11.92 -3.19 10.00 8.05 8.55 

毛利（亿元） -0.97  -0.16  1.00 1.04  1.27 

熟食      

销售量（吨） 12,249.50 17,214.15 24009.81  28811.77  33133.54  

销售收入（亿元） 5.06 5.29 7.20  8.64  9.94  

增长率（%） 7.43 4.33 36.11 20.00 15.00 

毛利率（%） 11.92 18.26 18.50 18.50 18.50 

毛利（亿元） 0.60  0.97  1.33  1.60  1.84 

收入合计（亿元） 30.22  28.17  40.20  48.05  53.94  

增长率（%）   42.71  19.53 12.25 

综合毛利率（%） 1.87 7.44 10.73  10.01 9.82 

资料来源：Wind，中原证券 

4.2. 投资建议 

考虑到肉禽行业处于景气周期及公司产能恢复情况，预计 2023-2025 年可实现营收

40.20/48.05/53.94 亿元，归母净利润分别为 2.24/2.47/2.61 亿元，EPS 分别为 0.10/0.12/0.12

元，对应 PE 为 27.20/24.61/23.25 倍。 

根据行业周期变化，2023 年公司食品板块有望实现扭亏为盈，针对公司 2023 年估值情况

做出如下判断： 

选取圣农发展、民和股份、仙坛股份作为食品业务可比上市公司，均为肉鸡养殖产业链头

部企业，由于鸡肉和鸭肉价格走势趋同且产品替代性较高，因此同公司可比性较高。根据可比

公司估值情况，给予食品板块 2023 年市盈率 12X-22X 之间，预计食品板块（冻鸭+熟食）2023

年可实现净利润 1.34 亿元，对应估值为 16.10 亿元-29.52 亿元。 

根据羽绒行业属性及产品，选取波司登、兴业科技作为板块可比上市公司。其中，波司登

是国产羽绒服龙头，羽绒是其主要生产原料之一；兴业科技主要从事天然牛头层皮革的研发、

生产与销售。根据可比公司估值情况，给予羽绒板块 2023 年市盈率 15X，预计公司 2023 年羽

绒板块实现净利润 1.38 亿元，对应估值为 20.7 亿元。 

根据公司估值测算情况，2023 年合理估值区间为 36.80 亿元-50.22 亿元，对应市盈率



 

畜牧业 
  

第21页 / 共24页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

16.43-22.42 倍。公司业务布局覆盖鸭养殖全产业链，重整完成后产能利用率仍有较大提升空

间，考虑到公司熟食板块和出口业务的成长性，首次覆盖给予公司“增持”的投资评级。 

表 2：可比上市公司估值     

证券代码 证券简称 收盘价(元) 
总市值 

(亿元) 

EPS（元） PE（倍） 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

002299.SZ 圣农发展 19.23 239.15 1.43 2.14 2.03 13.64 9.10 9.58 

002746.SZ 仙坛股份 8.47 72.89 0.41 0.51 0.47 21.29 17.01 18.70 

002234.SZ 民和股份 17.95 62.64 1.44 1.89 0.91 12.60 9.60 19.93 

002674.SZ 兴业科技 11.74 34.26 0.76 0.96 1.17 15.37 12.19 9.99 

3998.HK 波司登 3.53 384.89 0.21 0.26 0.30 14.97 12.41 10.54 

002321.SZ ST 华英 2.95 62.92 0.09  0.12  0.12  30.09  24.61  23.25  

资料来源：Wind，中原证券（估值日为 2023 年 6 月 5 日）     
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5. 风险提示 

原材料价格大幅波动的风险：玉米、豆粕是饲料产品的主要组成部分，玉米、豆粕价格的

高位运行会对公司成本控制造成压力。 

肉禽价格大幅波动的风险：畜禽养殖行业周期性较强，肉鸭、肉鸡价格的大幅回调会对公

司盈利能力造成负面影响。 

公司产能扩张、销售不及预期：公司当前销售目标比较乐观，存在产能扩张及销售不及预

期的风险。 

汇率波动风险：公司海外出口业务呈现逐年增长趋势，人民币汇率大幅波动对公司业绩存

在一定程度影响。 

动物疫病发生的风险：假如发生禽流感等动物疾病，将对肉禽消费产生负面影响。 

食品安全风险：如果发生重大食品安全事故，将对公司品牌形象产生负面影响。 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             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 2,497 1,718 1,852 2,324 2,380  营业收入 3,192 2,898 4,020 4,805 5,394 

  现金 920 342 434 743 702  营业成本 3,133 2,683 3,589 4,324 4,864 

  应收票据及应收账款 430 523 638 687 698  营业税金及附加 27 22 24 29 32 

  其他应收款 183 106 117 150 150  营业费用 40 33 36 43 53 

  预付账款 48 30 108 130 146  管理费用 466 136 141 168 189 

  存货 420 612 454 507 574  研发费用 1 4 4 4 4 

  其他流动资产 497 105 101 108 111  财务费用 361 62 65 68 72 

非流动资产 1,849 1,811 2,652 2,681 2,915  资产减值损失 -1,767 -28 0 0 0 

  长期投资 26 41 55 11 6  其他收益 14 16 52 37 47 

  固定资产 1,394 1,329 2,026 2,058 2,262  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 187 181 244 247 240  投资净收益 1,589 -419 40 48 54 

  其他非流动资产 242 260 328 365 407  资产处置收益 44 0 1 23 9 

资产总计 4,346 3,529 4,504 5,005 5,296  营业利润 -2,181 -513 255 276 289 

流动负债 1,755 1,039 1,792 2,053 2,092  营业外收入 23 7 0 0 0 

  短期借款 15 151 151 151 151  营业外支出 375 35 0 0 0 

  应付票据及应付账款 409 306 518 633 618  利润总额 -2,533 -542 255 276 289 

  其他流动负债 1,331 582 1,124 1,269 1,323  所得税 3 11 33 36 38 

非流动负债 1,119 1,129 1,129 1,129 1,129  净利润 -2,536 -553 222 240 252 

  长期借款 0 80 80 80 80  少数股东损益 2 44 -1 -7 -10 

  其他非流动负债 1,119 1,049 1,049 1,049 1,049  归属母公司净利润 -2,538 -597 224 247 261 

负债合计 2,874 2,168 2,921 3,182 3,221  EBITDA -1,496 113 402 306 388 

 少数股东权益 355 340 338 331 322  EPS（元） -4.59 -0.28 0.10 0.12 0.12 

  股本 2,133 2,133 2,133 2,133 2,133        

  资本公积 2,305 2,844 2,844 2,844 2,844  主要财务比率      

  留存收益 -3,320 -3,917 -3,694 -3,447 -3,186  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1,117 1,021 1,245 1,492 1,753  成长能力      

负债和股东权益 4,346 3,529 4,504 5,005 5,296  营业收入（%） 2.14 -9.21 38.70 19.53 12.26 

       营业利润（%） -97.94 76.47 149.74 8.09 4.88 

       归属母公司净利润（%） -121.89 76.48 137.44 10.52 5.84 

       获利能力      

       毛利率（%） 1.87 7.44 10.73 10.01 9.82 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -79.50 -20.60 5.56 5.14 4.85 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） -227.21 -58.46 17.96 16.56 14.91 

经营活动现金流 -284 -699 1,081 368 292  ROIC（%） -105.60 -0.55 12.68 11.04 10.80 

  净利润 -2,536 -553 222 240 252  偿债能力      

  折旧摊销 193 122 124 33 90  资产负债率（%） 66.12 61.43 64.86 63.58 60.82 

  财务费用 359 60 65 68 72  净负债比率（%） 195.17 159.29 184.54 174.55 155.23 

  投资损失 -1,589 419 -40 -48 -54  流动比率 1.42 1.65 1.03 1.13 1.14 

 营运资金变动 180 -830 712 98 -58  速动比率 0.88 0.98 0.69 0.79 0.77 

  其他经营现金流 3,109 83 -1 -23 -9  营运能力      

投资活动现金流 -8 137 -924 9 -261  总资产周转率 0.55 0.74 1.00 1.01 1.05 

  资本支出 -7 -60 -919 -56 -293  应收账款周转率 7.64 6.09 7.20 7.50 8.00 

  长期投资 0 196 -45 18 -22  应付账款周转率 7.39 8.25 9.16 8.20 8.51 

  其他投资现金流 -1 0 40 48 54  每股指标（元）      

筹资活动现金流 374 595 -65 -68 -72  每股收益（最新摊薄） -1.19 -0.28 0.10 0.12 0.12 

  短期借款 -1,729 136 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） -0.13 -0.33 0.51 0.17 0.14 

  长期借款 -195 80 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 0.52 0.48 0.58 0.70 0.82 

  普通股增加 1,599 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 690 540 0 0 0  P/E — — 27.20 24.61 23.25 

  其他筹资现金流 9 -161 -65 -68 -72  P/B 5.44 5.95 4.88 4.08 3.47 

现金净增加额 79 38 92 309 -41  EV/EBITDA -0.57 43.66 14.85 18.51 14.69 

资料来源：聚源数据，中原证券  
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