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2016 年 6 月 5 日  

圣农发展（002299）： 

近期圣农热点事件点评  

 

 

 
 

行业分类：农林牧渔 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 买入 

6-12 个月目标价 —— 

当前股价（17.6.5） 12.95 

 

 

基础数据 

深证综指 1800.93 

总股本（亿） 11.11 

流通 A 股（亿） 11.11 

流通 B 股（亿） 0 

总市值（亿） 143.86 

每股净资产（元） 5.32 

ROE 摊薄（2016） 11.49% 

资产负债率（2015） 45.13% 

动态市盈率 22.6 

市净率 2.68 

 

近一年公司指数与深证综指走势对

比 

 

资料来源：wind 

 

 

2016 年事件点评： 

 圣农发展近日公布了2016年年报和2017年一季报业绩预告：2016年公司

业绩大幅增长,一季度业绩预降。2016年公司鸡肉销量较上年增长

14.40%,实现营业收入83.40亿元,较上年增长20.18%;归属于上市公司

股东的净利润6.79亿元,经营活动产生的现金流净额为13.30亿元。公司

业绩增长主要原因:1、主要受益（国内）白羽鸡引种受限导致的产能不

足、销售价格上升、以及上游饲料成本的大幅降低，故公司产品毛利率

显著提升扭亏为盈,较15同期提高12.5个百分点。2、近年来，公司抓住

行业相对低迷的时机，采取“逆市扩张”的发展战略，公司在市场占有

率位居行业前列。3、2017年3月24日公司已完成了农业部肉鸡无高致病

性禽流感生物安全隔离区认定。这是公司首次获得认定预计生物安全隔

离区在重大动物疫病防控和促进动物及动物产品国内外贸易中发挥较

大作用。4、目前公司正在进行对圣农食品的收购延展产业链减少关联

交易，未来公司将着力于强化内部管理，提高生产和经营效率，修炼内

功，公司资本性支出将大幅减少。5、公司一季度主要受到鸡肉价格下

跌和禽流感导致的活禽市场关闭因素，公司2017年1月至3月公司净利润

2412万元同比下降63.74%。 

 行业基本面维持不变，深耕产业链打造白羽帝国。我们可以看到此轮白

羽鸡的上涨有很强的外部因素，受制于禽流感导致的主要引种国封关，

据中国畜牧业协会监测数据显示，2016年我国白羽祖代肉种鸡引种数量

继2015年大幅下降到72.02万套后，继续下滑，全年累计引种64.86万套。

年度引种数量在2013年达到高峰值154.16万套之后，连续3年下降，2016

年祖代肉种鸡引种量为2010年以来的最低值。考虑到我国白羽鸡消费的

潜在增长仍处于稳步上升趋势，我国每年需进口80万套祖代鸡方可满足

消费需求。根据中国畜牧业协会禽业分会发布的《白羽肉种鸡生产监测

分析报告(2017年02月)》显示目前2017年2月，全国祖代白羽肉种鸡存

栏135.62万套，后备存栏56.60万套，在产存栏79.02万套。目前处于供

需平衡，因祖代鸡进口不足导致的强制换羽释放的产能遭遇春季禽流感

导致了雏鸡销售亏损，此次禽流感对鸡肉链条的影响主要是屠宰量的降

低和短期鸡肉供应较为充分，2017年下半年将会随肉鸡出栏量减少而全

面好转恢复盈利。 

 风险因素：鸡价不及预期；疫病风险 
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关于一季度的禽流感 

人们对禽流感的研究历史悠久，禽流感最早发现于 1878 年。目前全世界已经历了 12 次大流行。其中

最为著名的是 1918 年至 1919 年肆虐的 H1N1“西班牙流感”病毒，变异的禽流感病毒演变的流感造成全球

5000 万人死亡。与以往在亚太地区肆虐的禽流感 H5N1 病毒一样，禽流感多始于在野生鸟类，人类在数次

与这种可怕的病毒较量中积累了很多的经验。 

就世界范围来看介于野生鸟类的迁徙规律与禽流感高发地点和疫情严重程度有高度的相关性。我们可

以看到，在候鸟迁徙路径中沼泽和湖泊是高致病性禽流感扩散的重要地点。目前世卫组织以发出警告，敦

促各国避免养殖禽类接触野生鸟类，我国目前以关闭了多地的生禽屠宰市场，以避免疫情像人类传播。据

国家卫生计生委统计，2017 年 2 月 13 日至 23 日，我国内地 11 天累计报告 H7N9 病例 35 例，其中死亡 7

人，疫情趋于稳定。 

2 月 19 日，广东 H7N9 感染者病例中出现了病毒变异株。中国工程院院士钟南山指出病毒变异有两个

特点，一是变异株使病毒在禽类中变成有高致病性，这次发现的 H7N9 病毒变异株与 2013 年以来分离到的

同亚型病毒相比，最大的区别在于变异株对鸡有致病性，容易造成家禽（尤其是鸡）发病和死亡，而过去

分离到的病毒对鸡没有致病性。并且变异的病毒株会使人类感染后产生耐药性。 

表一 候鸟迁徙路线图 

 
 

数据来源：长沙晚报 中航证券研究所 

考虑到我国白羽肉鸡祖代鸡长期依赖进口从禽链投资的角度看，世界性的禽流感将对我国祖代鸡引种

产生较大的影响。我国禽链的祖代鸡长期依赖进口以前多来自美国和法国，随着这两个国家因为禽流感被

封关。我国主要引种原由西班牙、荷兰等替代。我国祖代鸡引种量 15年为 72 万套 16 年为 64 万套，根据

世卫组织最新报道西班牙加泰罗尼亚地区发生 H5N8 高致病性禽流感疫情。发病肉鸭 723 只，死亡 723 只，

销毁 17077 只。作为目前我国的核心祖代鸡供应国，西班牙禽流感疫情的爆发将会使我国祖代鸡供应进一

步减少。预计 17 年全年祖代鸡引种量将降为 40 万套左右。 

考虑到目前因 2015-2016 年祖代种鸡和父母代种鸡相继集中强制换羽，规避了春节前后于一季度集中

出栏，导致一季度毛鸡出栏量较去年同期大幅增加。鸡只过多，鸡价承压，随着禽流感疫情的控制和近期

种鸡鸡苗销售降低等因素，预计下半年鸡价将得到有效支撑，生产企业有望迎来蜜月期。 

表二 关于近期主要引种国的入关情况 

 

数据来源：白羽鸡联盟 中航证券研究所 

国家 目前基本情况
美国 2015 年1 月后封关，最近一次禽流感发生在2017 年1 月，2017 年复关或无望
英国 2015 年1 月后封关，最近一次禽流感发生在2017 年2 月，2017 年复关或无望
新西兰 由于进口资质审批等问题，目前已暂停供种，预计最快2017 年5-6 月或可复关
波兰 2017 年1 月后封关，最近一次禽流感发生在2017 年2 月，2017 年复关或无望
西班牙 每周可供国内数量约1-1.2 万套，最近一次禽流感发生在2017 年2 月，后续复关可能性较大
法国 2015 年11 月后封关，最近一次禽流感发生在2017 年2 月，2017 年复关或无望
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关于圣农食品的收购 

本次交易前，圣农发展主营业务包括饲料加工、祖代与父母代种鸡养殖、种蛋孵化、肉鸡饲养、肉鸡

屠宰加工与销售。公司主要产品为冰冻鸡肉，主要以分割冻鸡肉的产品形式，销售给肯德基、麦当劳等知

名企业。而圣农食品主要从事鸡肉制品加工，其所在行业位于圣农发展的下游。圣农食品主要通过采购分

割冻鸡肉等原料进行深加工，其产品销售至日本食品、日本贸易、Crestrade 等出口对象，肯德基、必胜

客、麦当劳、德克士、宜家餐厅、棒约翰、永和大王、汉堡王等大型餐饮连锁企业，沃尔玛、家乐福、永

辉超市、华润万家、世纪联华等商超，农贸批发市场以及食品加工厂等。 

本次交易后公司将业务链条从上游的养殖、屠宰加工进一步延伸到了肉制品深加工的领域，产品由初

加工延展到深加工，同时有助于平滑公司的毛利率，增加了公司的抗风险能力。 

目前圣农食品现有 5个生产基地，年设计产能约 16万吨。其中，食品一厂、食品三厂均拥有对日热

加工禽肉注册号，主要生产出口类产品。此外，江西圣农第二车间和熟食品加工六厂预计 2017 年下半年

将竣工投产，圣农食品产能届时将进一步提升至 22万吨。按照目前的预案，公司拟购买圣农食品 100%股

权的预估值为 20.2 亿元，占圣农发展营业收入的 17.8%，我们认为随着中美最近重启的贸易谈判，美国牛

肉可能进入中国市场，与此对标的谈判标的是中国白羽鸡对美的出口，2017 年 3月 24 日公司已完成了农

业部肉鸡无高致病性禽流感生物安全隔离区认定。生物安全隔离区在重大动物疫病防控和促进动物及动物

产品国内外贸易中发挥较大作用。圣农发展有望成为白羽鸡出口美国的领头羊。 

表三 圣农食品业务产业链 

 
  数据来源：圣农发展购买资产暨关联交易预案 中航证券研究所 
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盈利预测表 

 
 

资料来源：wind、中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

石玉华 SAC 执业证书号：S0640515050001，理学硕士，2013 年 3月加入中航证券金融研究所 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 

 

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投

资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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