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❖ 事件：公司 2022 年营收 21.1 亿元，同比微增，归母净利润-3.7 亿元。

公司 2022 年实现营业收入 21.1 亿元（同比+0.64%），归母净利润-3.7 亿元（同

比-1348.1%），公司父母代鸡苗产量和商品代鸡苗产量均增长，但受 2022 年

上半年，特别是一季度商品代白羽肉鸡苗价格较低影响，公司一季度亏损较

大。2022 年公司管理费用和财务费用同比增加，主要系公司经营规模扩大，

有息负债增加导致。分季度看，2022Q1/Q2/Q3/Q4 营收分别为 3.2/5.3/5.7/6.9

亿元，归母净利润分别为-2.9/-0.8/-0.3/0.4 亿元，随着行业产能去化、疫情缓解

和消费恢复，白羽肉鸡行业景气度逐步提升，公司业绩逐季好转，并于第四季

度实现单季度盈利。 

❖ 公司 2023 Q1 营收 9.1 亿元，归母净利润 3.1 亿元，盈利高增。公司

2023Q1 实现营业收入 9.1 亿元（同比+185.3%）；归母净利润 3.1 亿元，同比

+209.0%，主要是今年一季度行业景气度上升，公司主要产品父母代和商品代

鸡苗价格大幅上涨所致。根据公司月度销售简报，2023Q1 销售白羽肉鸡苗共

计 1.5 亿只（同比+8.3%，环比+133.0%），实现销售收入 7.9 亿元（同比+278.5%，

环比+47.5%）；销售益生 909 小型白羽肉鸡共计 2336.2 万只（同比+53.5%，环

比-10.6%），实现销售收入 4345.4 万元（同比+91.6%，环比+12.8%）；销售种

猪共计 392 万头，实现销售收入 163.4 万元。 

❖ 白羽鸡行业景气上行，高代次种源为核心竞争力。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总计

96.34 万套，同比-24.5%，目前祖代产能去化已传导至父母代鸡苗销量，商品

代价格上行周期预计 2023 年底启动。公司在行业内率先引入了曾祖代白羽肉

种鸡，主要饲养处于产业链上游的祖代和父母代白羽肉种鸡，近年公司持续扩

大父母代种鸡饲养量和商品肉雏鸡产量，已成为我国销售白羽肉鸡苗数量最

多的公司。2023 年公司商品代白羽肉鸡苗的预计产量为 6 亿羽，较 2022 年略

有增长，主要是因为养殖模式改变带来养殖数量和养殖效率的提升；益生 909

的产能约为 8000 万羽，相比 817 肉杂鸡，达到相同的体重，益生 909 可提前

3-5 天出栏，经济效益显著。 

❖ 种鸡种猪双轮驱动，定增扩产稳步推进。公司定增募集的资金将用于投入

种猪养殖和种鸡孵化场等项目，以自有资金已进行了前期投入，未来公司产能

将逐步释放。种猪方面，公司位于黑龙江和山东烟台等地的原种猪场已投入使

用，位于黑龙江的祖代场及位于山西和山东威海的原种猪场正在建设中，预 

计于 2023 年底建成。公司全部种猪场投产后，原种猪存栏达 1.2 万头，年提

供原种猪 10 万头；祖代猪存栏达 1.5 万头，年提供二元猪 12 万头。鸡苗销量

方面，预计到 2025 年末期，益生 909 产量将增至 3 亿羽，公司商品代白羽肉

鸡苗和益生 909 鸡苗年销量合计 10 亿羽。 
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❖ 投资建议：公司以高代次畜禽种源供应为核心竞争力，是我国乃至亚洲最大

的祖代肉种鸡养殖企业，约占国内市场 1/3 的份额，公司商品代鸡苗的销量在

国内也是最多的，约占国内市场 1/10 的份额。我们预计公司 2023-2025 年实

现营业收入 38.61/44.14/37.46 亿元，归母净利润 12.13/14.52/5.40 亿元。对应

PE 分别为 11.7/9.7/26.2 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

❖ 风险提示：禽类价格波动风险；重大疫情风险；原材料价格波动风险 

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

营业总收入(百万元) 2098 2112 3861 4414 3746 

收入增长率(%) 19.82 0.64 82.85 14.31 -15.12 

归母净利润(百万元) 29 -367 1213 1452 540 

净利润增长率(%) -68.03 -1348.13 430.51 19.67 -62.83 

EPS(元/股) 0.03 -0.37 1.22 1.46 0.54 

PE 377.00 — 11.65 9.73 26.18 

ROE(%) 0.93 -13.39 30.68 26.85 9.08 

PB 3.54 5.03 3.57 2.61 2.38 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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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 2098.12 2111.60 3861.09 4413.64 3746.20  成长性      

减:营业成本 1798.21 2096.59 2188.89 2447.31 2770.55  营业收入增长率 19.8% 0.6% 82.9% 14.3% -15.1% 

 营业税费 5.96 6.19 11.20 12.36 9.74  营业利润增长率 -79.4% -1,859.0% 413.2% 19.7% -62.8% 

   销售费用 32.97 30.31 57.92 65.32 55.44  净利润增长率 -68.0% -1,348.1% 430.5% 19.7% -62.8% 

   管理费用 112.45 145.81 239.39 264.82 224.77  EBITDA 增长率 72.2% -97.3% 16,551.4% 17.0% -53.4% 

   研发费用 59.82 95.72 150.58 172.13 146.10  EBIT 增长率 102.8% -393.7% 540.7% 19.7% -62.8% 

   财务费用 59.43 81.45 0.00 0.00 0.00  NOPLAT 增长率 50.6% -505.9% -541.5% 19.7% -62.8% 

  资产减值损失 0.07 -10.72 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 20.7% -4.4% 25.6% 24.4% 7.3% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 0.7% -12.0% 42.5% 35.7% 9.8% 

 投资和汇兑收益 -17.90 -30.88 0.00 0.00 0.00  利润率      

营业利润 22.02 -387.38 1213.12 1451.70 539.60  毛利率 14.3% 0.7% 43.3% 44.6% 26.0% 

加:营业外净收支 -1.94 -0.48 0.00 0.00 0.00  营业利润率 1.0% -18.3% 31.4% 32.9% 14.4% 

利润总额 20.08 -387.86 1213.12 1451.70 539.60  净利润率 0.7% -18.3% 31.4% 32.9% 14.4% 

减:所得税 5.58 -0.67 0.00 0.00 0.00  EBITDA/营业收入 15.2% 0.4% 37.6% 38.5% 21.1% 

净利润 29.41 -367.05 1213.12 1451.70 539.60  EBIT/营业收入 4.5% -13.0% 31.4% 32.9% 14.4% 

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

货币资金 412.51 449.04 1471.20 3588.26 3977.96  固定资产周转天数 561 571 308 264 300 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 -57 -140 -46 -83 -66 

应收帐款 48.67 57.85 0.00 0.00 0.00  流动资产周转天数 142 162 176 337 428 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收帐款周转天数 8 9 0 0 0 

预付帐款 34.91 33.34 34.80 0.00 0.00  存货周转天数 53 53 50 50 50 

存货 277.28 343.20 264.83 414.98 354.62  总资产周转天数 887 989 590 633 851 

其他流动资产 8.42 5.64 5.64 5.64 5.64  投资资本周转天数 862 819 563 612 774 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 0.9% -13.4% 30.7% 26.9% 9.1% 

长期股权投资 316.54 285.35 285.35 285.35 285.35  ROA 0.5% -6.2% 18.0% 16.5% 6.0% 

投资性房地产 0.00 5.56 5.56 5.56 5.56  ROIC 1.4% -5.8% 20.4% 19.6% 6.8% 

固定资产 3225.75 3300.98 3258.99 3189.68 3079.41  费用率      

在建工程 303.38 483.20 386.56 309.25 247.40  销售费用率 1.6% 1.4% 1.5% 1.5% 1.5% 

无形资产 144.69 138.46 138.46 138.46 138.46  管理费用率 5.4% 6.9% 6.2% 6.0% 6.0% 

其他非流动资产 50.85 30.34 30.34 30.34 30.34  财务费用率 2.8% 3.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产总额 5672.47 5934.33 6721.68 8788.45 8933.03  三费/营业收入 9.8% 12.2% 7.7% 7.5% 7.5% 

短期债务 1167.60 1280.24 1280.24 1280.24 1280.24  偿债能力      

应付帐款 302.00 505.88 272.40 597.76 387.32  资产负债率 42.9% 51.9% 39.5% 37.2% 32.2% 

应付票据 156.57 264.87 39.14 300.76 84.03  负债权益比 75.1% 108.1% 65.4% 59.3% 47.5% 

其他流动负债 2.73 3.44 3.44 3.44 3.44  流动比率 0.43 0.36 0.86 1.47 1.85 

长期借款 369.74 167.00 167.00 167.00 167.00  速动比率 0.26 0.21 0.72 1.32 1.69 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 1.53 -3.46 — — — 

负债总额 2433.74 3082.78 2657.01 3272.09 2877.07  分红指标      

少数股东权益 67.66 110.16 110.16 110.16 110.16  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 992.91 992.91 992.91 992.91 992.91  分红比率      

留存收益 1592.14 1225.09 2438.21 3889.91 4429.51  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 3238.73 2851.54 4064.67 5516.36 6055.96  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) 0.03 -0.37 1.22 1.46 0.54 

净利润 29.41 -367.05 1213.12 1451.70 539.60  BVPS(元) 3.19 2.76 3.98 5.44 5.99 

加:折旧和摊销 225.42 283.99 238.63 246.62 252.12  PE(X) 377.0 — 11.6 9.7 26.2 

  资产减值准备 -0.05 17.45 0.00 0.00 0.00  PB(X) 3.5 5.0 3.6 2.6 2.4 

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

   财务费用 61.14 79.66 0.00 0.00 0.00  P/S 5.4 6.5 3.7 3.2 3.8 

   投资收益 17.90 30.88 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 39.3 1748.2 10.0 7.3 15.2 

 少数股东损益 -14.91 -20.13 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -221.03 66.47 -329.59 518.74 -322.02  PEG — — 0.0 0.5 — 

经营活动产生现金流量 101.21 90.43 1122.16 2217.06 469.70  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -787.31 -297.97 -100.00 -100.00 -80.00  REP      

融资活动产生现金流量 696.02 178.99 0.00 0.00 0.00        
  
资料来源：wind 数据，财通证券研究所     
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