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白羽肉鸡：高性价比的肉中精英，“消费降级”最大受益者！ 

   报告摘要 

1.肉中精英，赢在性价比。白羽肉鸡是“消费降级”的最大受益者，因

为每单位蛋白质的价格最低；又是健康饮食的最大受益者，因为每单位蛋

白质的脂肪含量最低；还是环境保护的最大受益者，因为每单位蛋白质的

碳排放最低。 

2.食品安全，胜在产业链。为什么白羽肉鸡的价格一直在涨？我们认

为绝不单纯是供给端的原因，需求端也发生了很大的变化。因为白羽

鸡的成本低，所以价格低；因为价格低，所以麦当劳、肯德基等下游

连锁快餐有能力去支付溢价采购一条龙企业的产品，从而确保食品安

全。这是白羽肉鸡快速抢占快餐渠道的秘诀。 

3.高效养殖，强在标准化。高标准和现代化造就了白羽肉鸡的高效养

殖。肉鸡生长快、出栏早，这是现代白羽肉鸡的基因特性决定，而非

有激素的“速生鸡”。除了品种改良和遗传育种的优势外，饲养环境、

科学喂养、严格防疫等高标准和现代化的饲养体系决定了白羽肉鸡的

高效养殖，最大限度、最低成本确保食品安全。 

给予白羽肉鸡板块“买入”评级，按照上涨弹性依次推荐：圣农

发展、益生股份、民和股份、仙坛股份、禾丰牧业。 

风险提示 

1.突发重大疫情风险：禽畜养殖过程中会发生大规模疫病，导致

禽畜死亡，并对广大民众的消费心理有较大负面影响，导致市场需求

萎缩，从而影响行业以及相关企业的盈利能力。 
2.价格不及预期风险：禽畜肉类价格出现大幅下降或上涨幅度低

于成本上涨幅度，影响行业以及相关公司的盈利能力，存在未来业绩

难以持续增长甚至下降的风险。 
3.原材料价格波动风险：公司生产经营所用的主要原材料及农产

品的产量和价格受到天气、市场情况等不可控因素的影响较大，若未

来主要原材料价格大幅波动，将会影响行业以及相关公司的盈利能力。 
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一、肉中精英，赢在性价比 

白羽肉鸡是“消费降级”的最大受益者，因为每单位蛋白质的价格最低；又是健康饮食的最

大受益者，因为每单位蛋白质的脂肪含量最低；还是环境保护的最大受益者，因为每单位蛋白

质的碳排放最低。 

图表 1 100g肉类的营养构成比较 
营养成分 热量（千卡/100g） 脂肪（克/100g） 蛋白质（克/100g） 碳水化合物（克/100g） 

猪肉（均值） 395 37 13.2 2.4 
鸡肉（均值） 167 9.4 19.3 1.3 
牛肉（均值） 125 4.2 19.9 2.0 
羊肉（均值） 203 14.1 19.0 0 

鲤鱼 109 4.1 17.6 0.5 
资料来源：互联网 太平洋证券 

若以平均批发价猪肉 10 元/斤，白条鸡 7 元/斤、牛肉 28 元/斤，羊肉 28 元/斤，鲤鱼 6 元/

斤的价格标准计算，获取同样重量的脂肪、蛋白质和碳水化合物，鸡肉和鱼肉是最廉价的蛋白

质来源，猪肉和鸡肉也是最廉价的脂肪来源，因此综合比较看，在蛋白质和脂肪摄入上，鸡肉

是最廉价最好的肉类。 

图表 2 各肉类中单位重量营养成分的成本比较 
成本 脂肪（元/g） 蛋白质（元/g） 碳水化合物（元/g） 

猪肉（均值） 0.05 0.15 0.83 
鸡（均值） 0.15 0.07 1.08 
牛肉（均值） 1.33 0.28 2.8 
羊肉（均值） 0.39 0.29 - 

鲤鱼 0.29 0.06 2.4 
资料来源：互联网 太平洋证券 

城镇居民人均消费性支出放慢，城镇居民面临“消费降级”。理论上来说，城镇居民的

人均可支配收入与消费性支出存在正相关效应，但是由于房地产的杠杆效应使人均消费性

支出与人均可支配收入增速走势背离，出现收入增速向上而消费性支出增速向下的“消费

降级”现象。 
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图表 3城镇居民人均消费性支出增速放缓 

 

资料来源：wind 太平洋证券 
“消费降级”背景下，中等收入阶层的鸡肉消费刚性效应明显。以 2009 年为例，观

察占人口比例较大的中等收入阶层的鸡肉和猪肉消费量变化，当收入从中等偏上阶层下降

到中等阶层时，鸡肉消费量减少了 0.8kg，猪肉消费量减少了 0.22kg；当从中等阶层下降

为中等偏下阶层时，鸡肉消费量减少 0.89kg，猪肉消费量减少 1.64kg；当从中等偏下阶层

下降为低收入阶层时，鸡肉消费量减少 0.57kg，猪肉消费量减少了 1.77kg。因此可以看出，

鸡肉作为廉价肉类，在收入越低、“消费降级”越严重时，其消费量的下降空间越小。 

图表 4 2009年不同收入组城镇居民全年人均主要禽畜肉消费量（千克） 
 

最低 
收入 

低收入 
（10%） 

中等 
偏下 

（20%） 

中等 
（20%） 

中等 
偏上 

（20%） 

高收入 
（10%） 

最高 
收入 

（10%） 
人均禽肉消费量（千克） 5.04 6.69 7.26 8.15 8.95 9.75 10.18 
人均猪肉消费量（千克） 14.39 18.11 19.88 21.52 22.74 23.27 23.85 
人均牛肉消费量（千克） 1.39 1.90 2.20 2.62 2.81 2.89 2.87 
人均羊肉消费量（千克） 0.89 1.02 1.23 1.51 1.56 1.53 1.42 

资料来源：中国统计年鉴 太平洋证券 

肉鸡碳排放远低于其他肉类。肉鸡粪中的碳排放主要存在于二氧化碳，占比为 0.95%；

而牛、猪、羊的碳排放主要存在于粗有机物，占比分别为 7.8%、3.8%和 32.3%。 

图表 5 畜类粪尿养分含量（%） 
项目 水分 粗有机物 N P K Ca Mg S 
牛粪尿 79.5 7.8 0.35 0.082 0.42 0.40 0.10 0.07 
猪粪尿 85.4 3.8 0.24 0.07 0.17 0.30 0.01 0.07 
羊粪 50.7 32.3 1.01 0.22 0.53 1.31 0.25 0.15 

资料来源：CNKI 太平洋证券 

图表 6禽类粪尿养分含量（%） 
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项目 水分 N P K CO2 Mg2O pH 值 

蛋鸡类鸡粪 63.7 1.76 2.75 1.39 5.87 0.73 7.9 

肉鸡类鸡粪 40.4 2.38 2.65 1.76 0.95 0.46 -- 

资料来源：CNKI 太平洋证券 

随着育种和养殖技术进步，白羽肉鸡生长性能稳步增长，生长速度和料肉比更高。1935

年至今，白羽肉鸡出栏日龄缩短一半，出栏体重增长 53%；相比较而言，黄羽肉鸡的出栏

日龄和体重均未有显著变化。从料肉比看，白羽肉鸡料肉比 1.8:1，是所有禽畜中饲料转

化率最高的肉类。 

图表 7 育种技术进步使白羽肉鸡在更短时间内生长更快 
年份 出栏日龄 体重（g） 
1935 95 1300 
1960 67 1500 
1986 45 1800 
1995 40 2000 

资料来源：《家禽育种》 太平洋证券 
图表 8 不同种类禽畜每增重一斤所消耗的饲料 

白羽肉鸡 1.8 斤 
黄羽肉鸡 2.5 斤 

猪 2.7 斤 
牛 7.5 斤 

资料来源：《家禽育种》 太平洋证券 

二、食品安全，胜在产业链 
为什么白羽肉鸡的价格一直在涨？我们认为绝不单纯是供给端的原因，需求端也发生

了很大的变化。因为白羽鸡的成本低，所以价格低；因为价格低，所以麦当劳、肯德基等

下游连锁快餐有能力去支付溢价采购一条龙企业的产品，从而确保食品安全。这是白羽肉

鸡快速抢占快餐渠道的秘诀。 

食品安全事故对于连锁快餐而言意味着灭顶之灾，为了确保生存，必须花费溢价去购

买品质有保障的肉类。只有价格足够低廉的肉类才能在溢价后仍然能被消费者所接受，无

论是上游养殖户还是下游屠宰加工厂都有利可图，并良性发展而形成产业集群。快餐业通

过严控采购解决了后顾之忧，但要发展一定要有性价比才能赢得足够多的客户群体。白羽

肉鸡在全球的风靡是经济发展和健康消费的必然选择。这是时代的潮流，在中国同样如此。 

福喜事件后，肯德基母公司百胜餐饮 2014Q3的中国区营收大幅降低，同比减少 9.50%，

2014Q3 的营收也是 2012~2016 的 5 年中营收最低的三季度。麦当劳 2014 年三季度营收同

样遭受重创，亚太地区单店利润同比下降 49%。 
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图表 9 2014年 7月福喜事件后百胜餐饮中国地区营收大幅降低（百万美元） 

 
资料来源：公司年报 太平洋证券 

图表 10 2014年 7月福喜事件后百胜餐饮单店利润大幅降低 

 
资料来源：公司年报 太平洋证券 

图表 11 麦当劳在经历福喜事件后 2014Q3营业额大幅降低 

 
资料来源：公司年报 太平洋证券 
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图表 12 麦当劳在经历福喜事件后 2014三季度单店利润大幅降低 

 
资料来源：公司年报 太平洋证券 

消费者对食品安全越来越重视，下游快餐企业对食品安全、货源稳定、价格低廉的要

求倒逼上游养殖企业进行产能提升、技术进步和质量过关，在此过程中，无法供应稳定、

安全、量大货源的小养殖企业被迫退出，上游养殖企业进行行业兼并以获取更大的市场份

额，从而获取更多订单。因此，白羽肉鸡行业在全球各地都形成了上下游一体化对接，无

论是上游养殖户还是下游屠宰加工厂都有利可图，并良性发展而形成产业集群。 

图表 13大规模养殖场的稳定性、专业化程度更高  
存栏规模分类

(套) 
年出栏批
次（批） 

年出栏量
（万只） 

专 营 比
例（%） 

机 械 化
比 例
（%） 

专业舍
比 例
（%） 

雇工比
例（%） 

工商注册
比例（%） 

合 作 社
比 例
（%） 

稳 定
性（%） 

1~49999 3.99 319.9 41.3 10.3 75.4 19.8 15.9 25.4 74.6 
50000~99999 4.18 238.3 69.7 24.2 100.0 54.5 42.4 45.5 97.0 
100000~149999 4.11 106.7 75.0 50.0 100.0 87.5 50.0 37.5 100.0 
150000~199999 3.67 53.0 33.3 - 66.7 66.7 66.7 66.7 100.0 
200000 及以上 5.75 438.0 100.0 87.5 100.0 87.5 75.0 87.5 100.0 

资料来源：CNKI 太平洋证券 

泰森食品作为世界白羽肉鸡行业巨头，从 20 世纪 20 年代开始，建立从上游饲料-育种

-养殖-配送-加工-零售业务全产业链。全产业链为公司鸡肉品牌提供更高的食品安全属性和

产品溢价。因此，相较于养殖企业，美国的肉鸡一体化大企业的利润波动更小，显著提高

公司毛利率水平和稳定程度。  

图表 14 泰森食品鸡肉板块发展历程  
1916 旗下 cobb 建立纯种鸡场 
1935 泰森开始肉鸡配送业务 
1943 建立畜牧养殖场 
1936 购买雏鸡孵化场 
1957 家里鸡肉制品加工厂 
1968 开始鸡肉零售业务 
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1974 收购 Vantress 育种品系，Upjohn 收购科宝（cobb） 
1983 收购谷物玉米加工厂 Mexican Original 公司，成为全美玉

米加工领域的领先者 
1986 泰森、Upjohn 和科宝合资成立 Cobb-Vantress 
1986 成为全美最大鸡肉公司 
1989 收购全美第三大鸡肉公司 holly farms 
1994 泰森收购了 Upjohn 持有的科宝公司的全部股权； 
1998 控股争对手 hudson 食品公司，巩固世界最大鸡肉加工商

地位 
2008 科宝收购海波罗 

资料来源：CNKI 太平洋证券 
 

图表 15美国 4大白羽肉鸡公司鸡肉板块毛利率情况 

 

资料来源：wind 太平洋证券 

我国白羽肉鸡行业 60%的公司都已经实现了养殖和加工屠宰一体化，这部分公司的产

品大部分都销往肯德基、麦当劳等大型餐饮企业。随着消费者对食品安全的重视，餐饮企

业为一体化养殖企业支付更高的产品溢价以实现源头上的安全控制，上下游深度融合，利

息共享，共同促进白羽肉鸡行业良性可持续发展。 

三、高效养殖，强在标准化 
高标准和现代化造就了白羽肉鸡的高效养殖。肉鸡生长快、出栏早，这是现代白羽肉

鸡的基因特性决定，而非有激素的“速生鸡”。除了品种改良和遗传育种的优势外，饲养环

境、科学喂养、严格防疫等高标准和现代化的饲养体系决定了白羽肉鸡的高效养殖，最大

限度、最低成本确保食品安全。 

鸡场设施标准化现代化，自动控制温度、湿度的全封闭环境，24 小时通风系统，供水、

供料设施自动化；持续进步的饲养与管理科学，不断进行基因优选，改良饲料配方，根据

不同生长阶段特点进行饲料调配，满足肉鸡不同生长阶段需求。 
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（一）祖代鸡育种与养殖 

祖代鸡经过严格选种，保留优异性状。白羽鸡曾祖代（又称原代）有四个品系，可分

别留种，以保持血统的纯正。祖代是从这四个品系里每种只取一个性别，以另外三种作为

某一品系母鸡的配套，例如每 100 套祖代鸡含有 100 只 A 品系的母鸡和配套数量的 B、C、

D，其性状特征一般为 A、B 增肉快产蛋尚可，C、D 产蛋多增肉速度尚可，然后杂交品种

集合了四个品系的优势。不同祖代鸡品种性状不同，科宝的产蛋低，翅膀小，胸肉大，适

合美国国情；罗斯 308 产蛋多、胸肉小、翅膀大、生长快、饲料报酬高、产肉量高充分满

足了生产多用途肉鸡系列产品的生产者（全鸡、分割肉和深加工）之需，适合中国国情，

近年也取得了较大成功。 

图表 16白羽肉鸡育种体系 

 
资料来源：CNKI、太平洋证券 

 
祖代鸡养殖全进全出，保证生产效率，减少病害风险。祖代种鸡饲养管理实行“全进

全出”制度，同一饲养场在某个时间段全部饲养同一日龄的种鸡，有效避免不同批次种鸡

之间疫病的交叉感染，保证了种鸡的生物安全。整个生产实行“两阶段饲养”，育雏育成

阶段和产蛋阶段严格分离，育雏育成采用地面垫料的平养方式，提高了种鸡成活率和健康

水平；产蛋期采用笼养方式，同时借助人工授精技术，采用“一鸡一管”的输精方式，避

免了交叉感染，提高了生产效率。 
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图表 17种鸡饲养两阶段示意图 

 
资料来源：安伟捷养殖手册、益生股份招股书、太平洋证券 

（二）父母代养殖 

国内父母代种鸡养殖主要采取地面饲养、“两高一低”棚架式饲养和笼养等三种方式，

其中“两高一低”棚架式饲养是目前国内外使用最多的父母代肉种鸡饲养方式，国外蛋种

鸡也主要采用这种饲养方式。由于采取自然受精方式，较笼养的人工授精方式而言，能够

避免产生脱肛及生殖系统炎症，有利于提高种蛋质量和保护动物福利。该养殖方式下，肉

种鸡的机体性能好、成活率高、猝死综合症发生率低、产蛋性能高，种鸡所产种蛋的品质

好、血斑蛋比例少、种蛋合格率高，且淘汰种鸡的生物活性好。 

笼养有节约土地资源、节约能源、便于机械化智能化操作、饲料转化率高等显著优点，

能够解决我国土地和粮食资源紧张、劳动力短缺等难题，可使饲养密度提高约 50%，土地

和房舍利用率提高约 50%。购置笼具、环境控制等现代化设备需要大量投资、人员素质要

求高，是制约笼养模式推广的主要因素。另外，受到动物福利等因素的影响，麦当劳等外

资公司不接受笼养鸡，内销和出口均受到很大影响，成为制约肉鸡笼养模式发展的重要因

素之一。 
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图表 18 棚架式饲养示意图  图表 19笼养示意图 

 

 

 
资料来源：CNKI、太平洋证券  资料来源：互联网 太平洋证券 
分栏养殖，保证体重均匀。由于公鸡母鸡的生长速度不同，且容易造成基因的配对不

可控，在 4、6、8 周龄时，公鸡体重比母鸡分别高 13%、20%、27%，体重、食槽、饮水

器高低要求不同，往往都要进行分栏养殖。28-70 日龄阶段是父母代种鸡快速成长和发育

期，此阶段种公鸡和种母鸡都应按照体重进行分栏饲养。分栏饲养的主要目的在于保证 70

日龄时的种公鸡和种母鸡各自的体重都均匀一致，便于后续管理。 

（三）商品代育肥 

商品代雏鸡育肥环节分为地面饲养、网式饲养和笼式饲养三种方式。网式相对于地面

饲养的主要优势为：将鸡群与粪便分离，减少了鸡只与病原微生物的接触，有效降低发病

率，降低预防和治疗疾病的用药量；提高了饲料转化率和肉鸡成活率，肉鸡生长速度快、

均匀度高；不需要使用垫料，粪便可得到及时清除和处理，减少环境污染；养殖密度较大，

提高了劳动效率，节约了养殖用地。从地域来看，北方养殖场由于集约化、机械化、自动

化程度较高，同时鸡舍造价高，为了增大单位面积饲养量，以笼养和网养为主，代表为仙

坛股份和民和股份。南方由于处于我国水稻集中产区，垫料（谷壳等）资源丰富，运输方

便，普遍以平养、散养、笼养居多，代表为圣农发展。 
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图表 20地面饲养、笼式饲养和网式饲养示意图 

   
资料来源：互联网 太平洋证券 

四阶段饲养，饲料喂养精细化。肉鸡育肥一般为四阶段饲料模式，根据生长期不同阶

段的胃肠发育情况、营养需求，配以不同营养成分的饲料；并辅以功能性免疫配方，提高

肉鸡抗病能力和成活率。经过 42 天的育肥后，即可送往屠宰厂进行分割处理。 

图表 21商品代肉鸡 4阶段划分及饲料选择  

阶段名称 阶段划分 阶段特点 饲料选择 

育雏前期 孵出到 14 日龄 
发育最旺盛的阶段，需要较
多的高蛋白质和氨基酸水
平，但消化吸收能力差 

选择玉米豆粕等优质能量和
蛋白原料，少用棉籽蛋白等
不易消化吸收的原料 

育雏后期 15~28 日龄 

骨骼和肌肉生长最为关键
的时期，日粮中需要较高蛋
白质水平和能量水平，消化
吸收能力逐渐提高 

适当增加能量饲料，投喂较
粗的蛋白饲料。 

仔鸡中期 29~37 日龄 

内脏器官生长发育的重要
阶段，采食量不断增加，是
生长发育的高峰时期，对营
养物质的吸收和转化能力
很强 

增加脂肪含量，使鸡的骨骼
系统和心血管系统得到良好
发育。并饲喂比育雏期蛋白
质含量较低但能量较高的饲
料，使得快速增重。 

仔鸡后期 38 日龄至出栏 

是肌体快速增重的后期，是
脂肪沉积的最佳时期，所以
对能量的需求也有所增加，
但后期对蛋白质和氨基酸
的需要逐渐降低。 

增加能量饲料，减少蛋白质
饲料。 

资料来源：CNKI、太平洋证券 

四、风险提示 
1.突发重大疫情风险：禽畜养殖过程中会发生大规模疫病，导致禽畜死亡，并对广大

民众的消费心理有较大负面影响，导致市场需求萎缩，从而影响行业以及相关企业的盈利

能力。 
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2.价格不及预期风险：禽畜肉类价格出现大幅下降或上涨幅度低于成本上涨幅度，影

响行业以及相关公司的盈利能力，存在未来业绩难以持续增长甚至下降的风险。 

3.原材料价格波动风险：公司生产经营所用的主要原材料及农产品的产量和价格受到

天气、市场情况等不可控因素的影响较大，若未来主要原材料价格大幅波动，将会影响行

业以及相关公司的盈利能力。
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农林牧渔行业分析师介绍 
周莎： 

FRM，四川大学应用数学系本科，南开大学应用数学系硕士；四年消费行业买方研究经历，

三年农林牧渔卖方研究经历；曾先后任职于红塔红土基金、国海证券、招商证券、国金证

券，2018年 3月加盟太平洋证券研究院，担任农林牧渔行业分析师。 
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