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基础数据

投资评级 买入(首次评级)

合理估值

收盘价 18.85 元

总市值/流通市值 6578/5720 百万元

52周最高价/最低价 23.80/13.82 元

近 3 个月日均成交额 241.10 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

22年业绩承压明显，23Q1业绩大幅回暖。公司2022年实现营业收入16.09

亿元，较上年同期-9.39%，实现归属于母公司所有者的净利润-4.52亿元，

较上年同期-1049.51%，收入利润承压主要系全年白羽肉鸡鸡苗销量减少且

价格低迷。从单季度表现来看，受年后鸡苗价格持续攀升影响，公司业绩大

幅回暖，23Q1营业收入同比+133.84%至 5.78亿元，归属于母公司所有者的

净利润同比+131.09%至5686万元。

22年鸡苗量价齐减，单羽亏损近1元。公司22全年鸡苗销量2.59亿羽，同

比-16.18%，实现收入5.65亿元，对应单羽均价为2.18元，考虑到公司鸡

苗完全成本在3元/羽附近，单羽亏损约1元左右。另外公司22全年鸡肉制

品销量为7.32万吨，实现收入8.41亿元，单吨价格约1.15万元，单吨毛

利约-570元。

23Q1鸡苗业务量价齐升。公司23Q1鸡苗销量6870.67万羽，同比+9.84%，

合计收入2.78亿元，同比+303.54%，对应单羽价格4.05元，同比+267.37%。

未来预计新增鸡苗产能1亿羽、鸡肉熟食制品6万吨。鸡苗业务方面，公司

目前公司商品代雏鸡产能超过3亿羽，计划通过非公开募集资金建设项目将

新增1亿羽/年商品代雏鸡的产能，能够进一步带动公司业绩的增长。鸡肉

制品业务方面，公司正积极向产业下游鸡肉制品深加工环节进行拓展，计划

募投新增鸡肉熟食制品合计6万吨，鸡肉熟食制品等深加工环节的利润通常

较为稳定，有望为公司提供较为稳定的收益。

海外引种受阻或推动供给趋紧，消费中枢上移或支撑独立周期，2023年白

羽肉鸡板块有望开启高景气。受2022年5月以来的海外祖代引种收缩影响，

国内父母代白羽肉鸡鸡苗供应已于2022年末开始减少，对应2023年 Q3起

行业商品代鸡苗及毛鸡供给或趋紧，同时近年来白鸡进入家庭消费，消费中

枢趋势上移或支撑板块开启独立周期，因此我们认为2023年白鸡板块有望

开启高景气。民和股份主营鸡苗及鸡肉制品销售，业绩有望受益白鸡板块景

气回升。

风险提示：养殖过程中发生不可控疫情，粮食价格大幅上涨增加饲料成本。

投资建议：白鸡板块有望景气上行，公司鸡苗业绩或迎高弹性回升，屠宰盈

利亦有望修复，预计公司2023-2025年归母净利润分别为3.46/9.12/0.56

亿元，EPS分别为0.99/2.61/0.16元，对应PE分别为19.0/7.2/117.3，维

持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,775 1,609 2,377 3,205 2,306

(+/-%) 5.6% -9.4% 47.8% 34.8% -28.0%

净利润(百万元) 48 -452 346 912 56

(+/-%) -28.6% -1049.5% -176.5% 163.8% -93.9%

每股收益（元） 0.14 -1.30 0.99 2.61 0.16

EBIT Margin 9.1% -22.8% 13.5% 28.7% 1.6%

净资产收益率（ROE） 1.5% -16.9% 11.9% 25.7% 1.6%

市盈率（PE） 138.2 -14.6 19.0 7.2 117.3

EV/EBITDA 25.2 -36.0 15.3 6.9 30.4

市净率（PB） 2.10 2.46 2.26 1.85 1.83

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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22 年业绩承压明显，23Q1 业绩大幅回暖。公司 2022 年实现营业收入 16.09 亿元，

较上年同期-9.39%，实现归属于母公司所有者的净利润-4.52 亿元，较上年同期

-1049.51%，收入利润承压主要系全年白羽肉鸡鸡苗销量减少且价格低迷。从单季

度表现来看，受年后鸡苗价格持续攀升影响，公司业绩大幅回暖，23Q1 营业收入

同比+133.84%至 5.78 亿元，归属于母公司所有者的净利润同比+131.09%至 5686

万元。

22 年鸡苗量价齐减，单羽亏损近 1 元。公司 22 全年鸡苗销量 2.59 亿羽，同比

-16.18%，实现收入 5.65 亿元，对应单羽均价为 2.18 元，考虑到公司鸡苗完全成

本在 3 元/羽附近，单羽亏损约 1元左右。另外公司 22 全年鸡肉制品销量为 7.32

万吨，实现收入 8.41 亿元，单吨价格约 1.15 万元，单吨毛利约-570 元。

23Q1 鸡苗业务量价齐升。公司 23Q1 鸡苗销量 6870.67 万羽，同比+9.84%，合计

收入 2.78 亿元，同比+303.54%，对应单羽价格 4.05 元，同比+267.37%。

图1：民和股份营业收入及增速 图2：民和股份单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：民和股份归母净利润及增速 图4：民和股份单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

22 年利润率承压，23 年利润率大幅回升。受苗价低迷影响以及下游业务扩张导致

的销售费用增加影响，公司 2022 年销售毛利率及销售净利润均降至负值。但 23Q1

苗价持续回升以及管理费用优化，公司 23Q1 年销售毛利率大幅回升至 25.59%，

销售净利率大幅回升至 9.43%。
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图5：民和股份毛利率、净利率变化情况 图6：民和股份三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

23Q1 资金、资产周转明显加快。2022 年受低迷行情影响，公司销售回款明显放缓。

2023 年随下游养殖盈利回升，养户补栏积极性高，公司经营性资金及流动资产周

转明显改善，23Q1 经营性现金流净额 9141 万元，经营性现金流净额占营业收入

比例为 15.83%（较 22 全年+33.79pcts），销售商品提供劳务收到的现金占营业

收入比例为 106.03%（较 22 全年+2.77pcts）。在主要流动资产周转方面，23Q1

年公司存货周转天数降至 13.8 天（较 22 全年-88.44%），应收账款周转天数达

10.2 天（较 22 全年同比-27.15%）。

图7：民和股份主要流动资产周转情况 图8：民和股份经营性现金流情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：白鸡板块有望景气上行，公司鸡苗业绩或迎高弹性回升，屠宰盈利亦

有望修复，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 3.46/9.12/0.56 亿元，EPS

分别为 0.99/2.61/0.16 元，对应 PE 分别为 19.0/7.2/117.3，维持“买入”评级。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值 EPS PE

投资评级
亿元 22A 23E 24E 22A 23E 24E

002458 益生股份 14.06 139.60 1.39 1.65 0.03 10 9 469 买入

002299 圣农发展 21.18 263.40 0.33 1.35 1.58 64 16 13 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 656 778 726 1116 1266 营业收入 1775 1609 2377 3205 2306

应收款项 62 74 79 122 90 营业成本 1455 1729 1792 1906 1976

存货净额 494 550 552 606 613 营业税金及附加 8 10 12 16 12

其他流动资产 359 255 311 525 349 销售费用 31 101 77 120 102

流动资产合计 1571 1657 1668 2369 2317 管理费用 110 118 157 215 159

固定资产 1724 1774 1858 1903 1934 研发费用 11 18 17 26 20

无形资产及其他 90 89 86 84 81 财务费用 (9) (2) 21 14 7

投资性房地产 162 172 172 172 172 投资收益 (9) (24) 8 12 9

长期股权投资 295 263 263 263 263

资产减值及公允价值变

动 141 86 50 20 20

资产总计 3841 3955 4047 4791 4767 其他收入 (270) (181) (17) (26) (20)

短期借款及交易性金融

负债 424 998 785 855 783 营业利润 43 (465) 359 939 59

应付款项 117 114 121 134 133 营业外净收支 (0) 0 (3) (1) (1)

其他流动负债 63 60 96 88 87 利润总额 43 (465) 356 939 58

流动负债合计 604 1173 1002 1077 1002 所得税费用 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (5) (13) 10 26 2

其他长期负债 109 112 126 139 149 归属于母公司净利润 48 (452) 346 912 56

长期负债合计 109 112 126 139 149 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 713 1285 1129 1216 1152 净利润 48 (452) 346 912 56

少数股东权益 2 (4) 3 21 22 资产减值准备 2 (55) 12 2 2

股东权益 3126 2674 2916 3554 3593 折旧摊销 128 148 183 203 218

负债和股东权益总计 3841 3955 4047 4791 4767 公允价值变动损失 (141) (86) (50) (20) (20)

财务费用 (9) (2) 21 14 7

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (427) (32) 7 (292) 210

每股收益 0.14 (1.30) 0.99 2.61 0.16 其它 5 42 (5) 16 (1)

每股红利 0.34 0.06 0.30 0.78 0.05 经营活动现金流 (384) (435) 493 821 465

每股净资产 8.96 7.66 8.36 10.19 10.30 资本开支 0 (227) (227) (227) (227)

ROIC 5.74% -10.88% 9% 25% 1% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 1.52% -16.91% 11.86% 25.67% 1.56% 投资活动现金流 14 (196) (227) (227) (227)

毛利率 18% -7% 25% 41% 14% 权益性融资 (0) 6 0 0 0

EBIT Margin 9% -23% 14% 29% 2% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 16% -14% 21% 35% 11% 支付股利、利息 (120) (19) (104) (274) (17)

收入增长 6% -9% 48% 35% -28% 其它融资现金流 521 784 (213) 70 (72)

净利润增长率 -29% -1050% -176% 164% -94% 融资活动现金流 281 752 (317) (204) (89)

资产负债率 19% 32% 28% 26% 25% 现金净变动 (89) 122 (51) 390 149

股息率 1.8% 0.3% 1.6% 4.2% 0.3% 货币资金的期初余额 745 656 778 726 1116

P/E 138.2 (14.6) 19.0 7.2 117.3 货币资金的期末余额 656 778 726 1116 1266

P/B 2.1 2.5 2.3 1.9 1.8 企业自由现金流 0 (477) 285 605 237

EV/EBITDA 25.2 (36.0) 15.3 6.9 30.4 权益自由现金流 0 307 50 660 158

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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类别 级别 说明
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投资评级
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