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投资者关系活

动类别

特定对象调研 □分析师会议

□媒体采访 业绩说明会

□新闻发布会 路演活动

现场参观 □其他

参与单位名称

及人员姓名

天风证券 陈潇、陈炼、卢雨婷；万家基金 邱庚韬；太平养老

保险 管静园；淡水泉投资 俞仁钦；英大证券 孙超；广东惠正

投资 黄燕；永安期货 童诚婧；厦门普尔投资 童军华；天风资

管 邱天；正心谷资本 毛一凡；等

时 间 2021 年 8 月 18 日

地 点 电话会议

公司接待人员

姓名

董事、副总经理、董事会秘书杜建峰先生；董事长助理、董办

主任郭磊先生；证券事务代表 蒋鹏先生

投资者关系活

动主要内容介

绍

一、产业链分析

1、蛋鸡产业链营收情况：

1）2020 年情况：祖代鸡和父代鸡盈利，商品代鸡相对亏

损，但亏损量很小，约为五六千万。

2）公司对蛋价的预测：2021 年下半年继续向好，2022年

达到顶峰。公司判断鸡蛋在现阶段包括后半年的整体爬升有多

个原因：一是从下半年的情况来看，6 月在产的蛋鸡存栏已经

跌破 9亿，比正常情况 10 多亿少一些。7 月淘鸡的意愿不太高，

相对较弱，而 8 月补栏还没充分补上，因此蛋鸡市场规模相对



缩小；二是七八月需求相对旺盛，一方面学校开学，另一方面

中秋节、国庆临近，使下游的消费端需求旺盛，要备货充足，

让蛋价最近有明显的向上趋势；三是饲料目前价格处于高位，

后半年预计也不会改善；四是自然灾害将增加运输费用，在主

产区特别是河南一些地方养殖场（户）也受到疫情影响，会导

致鸡蛋货源的减少；五是高温季节使蛋鸡的自然产蛋有所下降，

造成供货紧张；六是蛋鸡养殖成本高昂，目前鸡蛋约为 8-8.8

元/公斤，集约蛋鸡养殖成本为 8.2-9.2元/公斤，保本略有亏损，

小规模养殖约 8.4元/公斤，保本略有盈余，这将导致售价的提

升；七是全球货币政策宽松所导致的输入性通货膨胀影响蛋价。

3）公司对行业结构的预测：因为今年祖代蛋种鸡场接近

60万套，总体是过剩的状态，所以在这种情况下厂商将比拼祖

代鸡、父母代蛋种鸡繁育商品鸡的质量，价值蛋鸡制种领域技

术门槛相对较高。长期来说，公司认为父母代鸡和商品鸡未来

规模和集中度都会增加。

2、行业特点：

1）波动率：蛋鸡与白羽肉鸡、黄羽肉鸡和生猪等行业相比，

波动的幅度较小，约为 63%。公司认为其原因为以下几点：一

是由于养殖周期相对较长，为一年半；二是生产企业具备规模

小、群体大的特点，养殖户的赶行情和投机意向明显；三是作

为一种生产资料，大众态度更偏向认真判断和合理使用，投入

时更加理智。

2）行业结构：因为蛋鸡是从原种鸡（曾祖代）到祖代鸡到

父母代鸡的育种和制种的过程，它是个相对独立的产业。由于

下游使用时间很长，企业很少会选择建立生产厂拓展生产业务。

世界上其他国家的情况也证明了这点。例如美国海兰国际公司

是专业做育种的企业，只销售祖代蛋种鸡，北美海兰是一家制

种企业，自养父母代，销售商品代雏鸡。



二、公司情况介绍

1、总体情况

1）营收：公司上半年营收达到 3.54 亿，同比增长 26.12%，

归母净利润 5190多万，同比上升 61.23%。

2）战略：一是每年以 20%及以上的速度继续发展，提升产

能。二是有序开展市场布局，把精力面向南方市场，在常德建

立南方种业中心，为下一步南方消费喜好的粉壳蛋鸡推广提供

便利。过去公司最大的孵化厂在河南兰考，河南兰考周围围绕

了河南、江苏、山东、河北、两广等，涵盖多个鸡蛋主产区，

占中国 60%左右的蛋鸡市场。但在华南地区还有更大的粉壳蛋

鸡的市场，因此南方的种业主要是以粉鸡和灰鸡相配合，进行

更全面的布局。南方常德布局结束以后，公司基本就完成了种

源上集中养殖、分散孵化这个大的格局，把鸡养在最合适养鸡

的宁夏甚至内蒙境内，贺兰山戈壁滩的东西两侧，进行工业化

的孵化生产，使整个效率就会更为提高。三是不断从新区域开

发鸡苗品种，多品系齐头并进。过去公司以海兰褐蛋鸡为主，

后面紧跟着使用了海兰白、海兰灰包括罗曼灰等多品系多品种

去为市场提供所需要的产品。目前公司与海兰公司进行合作，

在对海兰粉鸡的中试中发现该品种性能较好，生产性能超预期。

四是在提升产品品质的同时，努力提升价格和数量产出。

3）管理：调整销售区域，由过去的两个大的南北区，南部

销售事业部和北区的销售事业部，分为更细的华东、华西、华

北、新疆等，增强销售力度和服务。

2、公司优势：

1）种蛋利用率：根据中国禽业发展报告，2020 年全国种

蛋的利用率为 62.59%，而晓鸣股份在孵化层面的利用率高达

94.89%，公司除了不能孵的，其它全部入孵，满负荷开工生产。



2）种源：公司目前完成的海兰粉鸡品系中试显示，该品系

表现优异，生产性能表现超预期。公司在 6 月从美国引进了海

兰的三个品系，包括海兰褐、海兰白、海兰灰，总计 5 万多套，

占全国祖代鸡引种量的 42.94%，为后面几年内的不同品系的生

产打下了非常好的基础。

3）销售合作：为了让生产销售包括波动都向均衡的状态发

展，公司力争向大客户推广产品，现在得到了中国主要大客户

的亲睐和采购。前不久，山东正大蛋业 360万青年鸡项目开业，

青年鸡厂全部采购了晓鸣股份的雏鸡。7 月公司的种鸡顺利进

到了对雏鸡的质量要求特别高的西藏地区，这也意味着晓鸣股

份实现了销售业务在西藏的零突破，标志着晓鸣股份销售网络

完全覆盖了除港澳台以外的全国 31个省、自治区、直辖市。

三、调研的主要问题及公司回复概要(Q&A)

Q：蛋鸡行业商品代的养殖和盈利波动会不会影响种鸡的

盈利情况？种鸡整体销售定价是怎么样的机制？是不是会受到

下游商品代的影响？如果有一定的影响，那商品代的周期判断，

我们大概是什么观点？

A：商品代原本是一个终端消费，养殖户的反馈最终会传

播到种源这一块。该阶段对这个行业而言是一个整合的过程，

管理、技术和成本最终让产业达到比较平衡的状态。因此，蛋

鸡产业的波动相比生猪和肉鸡并没有没那么大，但传导到商品

鸡层面相对整个蛋鸡产业而言波动可能会较大。就公司定价机

制而言，公司通常在出雏前 1 个月开始对客户进行报价，例如

1月初销售 1月初至 2 月初孵化的雏鸡，1 月中旬销售 1 月中旬

至 2月中旬孵化的雏鸡，以此类推。在同一时点，公司对未来

1 个月左右出雏的雏鸡价格设定较高，随着出雏日的临近，根

据已完成销售的计划对报价进行调整，报价总体上呈下降趋势，

未来 3 天左右出雏的雏鸡价格设定最低，同一天预定的商品代



雏鸡，出雏时间越长，价格越高；同一天发货的商品代雏鸡，

订单越早，价格越高。但实际销售过程中，市场行情是在不断

变化的，当市场整体价格水平大幅上涨，公司的报价区间持续

上移，对于客户而言有可能存在越晚下订单，价格越高的情况，

因此客户会根据自身的采购计划、当前市场供给的紧俏程度以

及对未来价格走势的预期选择合适的时点订货，众多市场参与

者的博弈形成了最终的价格趋势。

Q：公司对父母代种雏鸡和育成鸡的销售上什么考量？是

有计划的出栏还是会在优先满足商品代雏鸡销售后再考虑父母

代种雏鸡和育成鸡的销售量？若有计划，能否请公司谈一下未

来这两个板块的指引？

A:我们有一个大原则是首先满足自己的需要，每个月商品

代雏鸡销售量是根据父母代和祖代以及计划来定。商品代目前

采取的方式是以产定销，生产多少卖多少，一般需要客户提前

一个月下订单，发货前交清全款。

Q:商品代雏鸡的华东地区 19 年和 20 年均占公司总销售收

入的三分之一，请问为何公司销售收入地区性偏向比较明显？

A：华东地区是中国产蛋比较集中的主产区，河南兰考的

孵化区，辐射的刚好也是华东地区。同时公司褐壳蛋鸡是占比

较多的产品，也符合华东、西北等地区的喜好。由于南方消费

习惯上喜欢偏向消费粉壳鸡蛋，因此需要的是灰鸡或者是粉鸡

产的蛋，此次海兰粉的引入也是为此做储备和后续南方市场的

推广。对不同区域我们会针对性销售，因此在南方市场可以预

见肯定有所增长。

Q：公司募投的阿拉善百万种鸡生态养殖基地、阿拉善种

鸡养殖场以及闽宁养殖场的项目分别预计多久能够投产？满产

预计到哪一年？



A：根据募投的情况来看，闽宁养殖场今年的建设可以完

成，其它的会按计划继续执行，各个银行对我们的支持也比较

大

Q：蛋鸡行业未来增长点主要来自于三个方面，第一个方

面是城镇化带来的消费增长，第二个方面是二胎或者是三胎带

来的消费增长，第三个方面是蛋制品深加工带来的消费增长。

这些增长市场空间有多大，公司可以从中获得多少的市场空

间？

A：蛋鸡行业会继续发展，加工是中国蛋鸡行业相对比较

弱的方面，中国人过去比较喜欢基本的鸡蛋消费，但随着新一

代消费力量的兴起再加上家庭结构的变化，加工变得非常有意

义。现在的鸡蛋深加工食品占是中国蛋品的不到 5%，这个比例

应该会得到相对比较快的提高，甚至会提高到 8-10%的水平。

Q：请问蛋鸡这个行业从现在的周期来看，公司觉得现在

是处于周期的什么位置？从这一轮周期的低点到下一轮周期的

低点持续的时间长度是多久？这个周期高点和周期低点的价

格，大概相差的幅度有多少？蛋鸡这个行业的周期和猪的周期

和黄鸡、白鸡的周期有什么关系？

A：蛋鸡行业的周期性，基本是三年一个周期，也可能有

不同的变化。它是生产资料，相比黄鸡、白鸡的周期波动相对

较小。2020 年全行业有所亏损，祖代鸡或者父母代鸡有利润，

商品鸡相对会亏损一点。因此我们的判断是，今年和明年是属

于相对较好的行情。

附件清单 无

日期 2021 年 8 月 18 日


