
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                       守正 出奇 宁静 致远 

 

 

 农林牧渔 

仙坛股份：需求增长延长板块行情，量价齐升带来业绩提振  

 年 与 走势 较  
报告摘要 
1、产能增长带来业绩腾飞。“九统一”下的“公司+基地”的发展模式

为公司把控风险奠定基础，产能扩张为业绩插上腾飞双翼。养殖量方面，

公司通过笼养项目改造和签订协议能够在 2 年内将养殖量提高至 2 亿羽

以上，产能增幅 50%以上。公司近年来逐步增加下游深加工领域投资，

随着熟食加工募投项目的陆续达产，有望显著提高公司产品毛利率和业

绩稳定性。 
2、短期，预计毛鸡和冻品价格将在 8 月加速上涨，公司业绩有望超预

期。6 月鸡苗和毛鸡价格急速下跌，下游鸡肉受益于需求的稳定性，价

格跌幅较小。我们预计鸡苗价格将在 8 月再次到达甚至突破 10 元/羽，

毛鸡价格有望逼近 6 元/斤，冻品价格有望突破 14000 元/吨，公司业绩

有望超预期。 
3、长期受益于需求增长。白羽肉鸡凭借自身优势不断扩充消费市场，

此外若非洲猪瘟造成的生猪产能去化幅度在 30%~40%，则肉类供给缺

口有 1200 万吨~2000 万吨，若一半给白羽肉鸡，为白羽肉鸡增加 600
万吨~1000 万吨的市场需求，公司将率先受益于需求的扩张。 

盈利预测 
公司产能增长为业绩注入强劲动力，非洲猪瘟带来的替代性需求将

长期影响板块，翻倍的市场空间和业绩高位为公司股价提供强有力的支

撑。预计 2019/2020/2021 年归母净利分别为 8.02/10.11/11.09 亿，对应

EPS 分别为 1.73/2.18/2.39，给予 2020 年 15 倍 PE，目标价 32.70 元，以

7 月 29 日股价 17.40 元为基准，上涨空间 87.93%，给予买入评级。 
风险提示 
1、饲料原料供给和价格风险，原料价格上涨可能会对公司成本控制产

生不利影响； 
2、非瘟疫苗上市：有效的非瘟疫苗上市将从根本上阻断非瘟疫情的传

播，产能去化进度将受影响，替代性需求增长可能不及预期。 
3、疫病风险：若公司养殖场出现禽流感等疫病，公司盈利有可能不及

预期。 
 
 
 
 

 走势比较 

    
 股票数据 

总股本/流通(百万股)：  463.69/363.48 

总市值/流通(百万元)： 8068.25/6324.58 

12 月最高/最低(元): 32.31/12.11 

 
 相关研究报告：  

《农林牧渔：白羽肉鸡：沙滩上的金

子，快快捡走！》——2019/4/13 

《农林牧渔：白羽肉鸡，拿什么来拯

救你？！》——2019/3/31  

《白羽肉鸡，迟到的牛市，但并未缺

席》——2019/3/5 

《禽畜养殖，最好的时代，最坏的时

代》——2019/2/26 

《白羽肉鸡：景气由上向下传导，非

瘟提振鸡肉需求》——2018/11/16 
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 盈利预测和财务指标： 

  2018 2019E 2020E 2021E 
营业收入(百万元) 2577.8 3288.12 3651.59 4048.68 
（+/-） 19.12% 27.56% 11.05% 10.87% 
归母净利(百万元） 401.96 801.9 1011.26 1109.05 
（+/-） 294.20% 99.50% 26.11% 9.67% 
摊薄每股收益(元) 1.3 1.73 2.18 2.39 
市盈率(PE) 10.52 10.06 7.98 7.27 

资料来源：Wind，太平洋证券  注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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公司目前已经构建起从饲料生产、肉鸡养殖与屠宰、鸡肉产品加工等多个环节的产业

链，纵向一体化与“九统一”下的“公司+基地”模式构成公司的核心竞争优势。 

图表 1 A 股白羽肉鸡相关上市公司产业链图 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

一、产能扩张带来业绩快速增长 

“九统一”下的“公司+基地”的发展模式为公司把控风险和食品质量安全奠定基础，

不断扩张的产能为公司业绩插上腾飞双翼。未来公司产能扩张分为两大方向：提高养殖量，

实现养殖量与屠宰量同步增长；发展熟食，提高食品板块的毛利率水平。 

1、提高养殖量 

1）提高养殖密度：通过将平养改为立体笼养，立体养殖饲养数量往往是网养的 2~2.5

倍，改造成笼养后可以增加产能。 

2016 年公司定增项目中，立体笼养项目可使 2519 万羽的养殖场增加到改造后的 5068 

万羽，随着立体笼养模式在公司全面铺开，公司养殖量将进一步增长。 

2）新增产能：2019 年 6 月 13 日，公司与诸城市人民政府、江苏益客食品集团股份有

限公司、山东信得科技股份有限公司共同签署《诸城市“亿只肉鸡产业生态”项目投资意

向协议》，建设周期预计 2 年，将在 2~3 年内为公司增加 1 亿羽肉鸡出栏量。 
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2、熟食制品产能扩张 

熟食制品附加值高、毛利率高（一般在 15%及以上），同时顺应消费需求，近年来，公

司逐步加大在鸡肉熟食制品领域的投资。公司募投项目中的年加工鸡肉熟食制品 4.2 万吨

项目，目前一期已经建造完毕，全部建设完成需待 2020 年末，届时公司的熟食产能将进一

步增长。 

图表 2 2015 年至今白羽肉鸡上市公司熟食领域扩张 
万吨/年 原有熟食产能 新增熟食加工产能 资金来源 
民和股份 0 6 自有资金 
仙坛股份 0 4.2 定增募资 
圣农发展 0 16-22 发行股份收购 
禾丰牧业 0 6 定增募资 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

我们预计，养殖量方面，公司通过笼养项目改造和签订协议能够在 2 年内将养殖量提

高至 2 亿羽以上，新增养殖量约 7000~8000 万羽，产能增幅 50%以上；公司屠宰量与养殖

量匹配，则 7000 万羽~8000 万羽预计为公司带来鸡肉产品 17.5 万吨；同时，熟食项目达产

将显著提高公司产品毛利率。 

二、毛鸡和冻品价格将在 8 月加速上涨，公司业绩有望超预期 

6 月鸡苗和毛鸡价格急速下跌，下游鸡肉受益于需求的稳定性，价格跌幅较小。我们预

计鸡苗价格将在 8 月再次到达甚至突破 10 元/羽，毛鸡价格有望逼近 6 元/斤，冻品价格有

望突破 14000 元/吨，公司业绩有望超预期。 

白羽肉鸡产业链中各环节毛利率有一定差别。在业绩景气年份，如 2016 年和 2018 年

上游鸡苗的毛利率高于下游鸡肉毛利率，而在行业亏损时期，如 2013 和 2015 年，上游鸡

苗深度亏损，鸡肉毛利率较为稳定。因此上游鸡苗企业的弹性更大，而下游鸡肉制品企业

更为稳健，持有风险较低。 
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图表 3 中国肉鸡产业链中各环节销售毛利占比  图表 4 民和股份鸡苗和鸡肉业务毛利率变化 

 

 

 
 资料来源：国际家禽，太平洋证券整理  资料来源：wind，太平洋证券整理 

2018 年起白羽肉鸡迎来高景气行情，鸡苗价格在 2019 年 3～5 月稳居 10 元/羽的高位，

单冻大胸价格在 2019 年最高到达 15000~16000 元/吨。6 月后鸡苗价格急速下跌，而下游鸡

肉受益于需求的稳定性，价格跌幅较小。 

图表 5 2008~2019H1 鸡苗、毛鸡和鸡肉综合价  图表 6 2015~2019H1 琵琶腿和单冻大胸价格 

 

 

 
资料来源：博亚和讯，太平洋证券  资料来源：博亚和讯，太平洋证券 

从归母净利的变化来看，上游企业跟随鸡苗价格波动，利润呈现盈亏交替的趋势，而

2017 年圣农和仙坛已经实现行业低迷期公司利润为正，盈利能力的稳定性明显高于上游鸡

苗企业。 
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图表 7 2010~2018 年白羽肉鸡上市公司归母净利（亿） 

 
资料来源：wind，太平洋证券 

三、长期受益于需求增长 

白羽肉鸡自身的优势和当下对猪肉的替代性需求使消费市场不断扩容，白羽肉

鸡企业将面临量价齐升的历史机遇。 

1、肉中精英，性价比高 

高蛋白、低脂肪、低胆固醇、低碳排放，全程料肉比 1.6，资源友好的白羽鸡赢

得了世界的青睐，扮演着全球第一大肉类蛋白供应者的重要角色。白羽肉鸡凭借其

优良的品质赢得世界的青睐，发达国家的白羽肉鸡消费占比均在 30%~50%之间。中国

人均鸡肉消费量约在 13kg/年，与西方发达国家比，有较大差距，与相邻的日韩和台

湾比同样相距甚远。 

2、健康快捷，适应现代社会的生活节奏 

随着居民健康意识的觉醒和生活节奏的加快，低脂健康且适合快餐烹饪的鸡肉

将会逐步取代高脂肪、高胆固醇的猪肉。白羽肉鸡是工业化、标准化程度最高的肉

类，这突出表现为养殖和屠宰的深度融合，食品安全高度可控。随着产业对美食研

发、产品创新的持续投入，假以时日，必将引领消费者改变肉类消费的习惯。 

3、洋快餐复兴 
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经历了数年的阵痛期后，麦当劳和肯德基的开店速度及同店增长重回向上通道。

2016 年麦当劳单店销售额大幅回升。麦当劳提出，从 2018 年起，未来五年销售额年

均增长率的目标为保持在两位数。到 2022 年底，大陆麦当劳餐厅将增加至 4500 家，

开设新餐厅的速度将从 2017 年每年约 250 家逐步提升至 2022 年每年约 500 家。无

独有偶，肯德基在大陆的门店增速同样在 2016 年触底回升，其单店销售额则在 2017

年重回上升通道，并于 2018 年上半年保持强劲的增长态势。肯德基规划在未来 10

年内大陆门店将开到 20000 家。 

4、本土快餐和外卖业崛起 

麦当劳、肯德基的成功教会了中国快餐业经营者依靠标准化和严格食品安全管

控实现快速扩张，一时间吉野家、真功夫、振兴鸡排、华莱士、德克士等一系列中

式快餐如雨后春笋般崛起，并乘着移动互联网的春风快速向三四线城市渗透，抢抓

大众消费的风口，极大激发中小城市的鸡肉需求。 

5、非瘟背景下鸡肉的替代性需求 

高价猪肉会对消费有抑制作用，鸡鸭鱼牛羊肉、牛奶、鸡蛋等其他动物蛋白将

快速吞噬猪肉所丢失的市场，这是消费扩容为白羽肉鸡带来的巨大成长性机会。我

国年消费猪肉量在 5000 万吨以上，若非洲猪瘟造成的生猪供给端产能去化幅度在

30%~40%，则肉类供给缺口有 1200 万吨~2000 万吨，若一半给白羽肉鸡，为白羽肉鸡

也增加了 600 万吨~1000 万吨的市场需求。 

图表 8 2017年中国禽畜肉类消费结构   图表 9 2013~2017 年中国年人均禽畜肉类消费量（kg） 
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 资料来源：2017年中国统计年鉴，太平洋证券整理  资料来源：2017年中国统计年鉴，太平洋证券整理 

四、盈利预测 

公司自身的产能增长为业绩发展注入强劲动力，非洲猪瘟带来的替代性需求将

为板块带来较大市场空间。2019 年全年利润中性预测 9.1 亿，每羽盈利 7 元，业绩

保持高速增长。 

图表 10 公司营收（亿）及 YOY  图表 11 公司归母净利（亿）及 YOY 

 

 

 
资料来源：wind，太平洋证券整理  资料来源：wind，太平洋证券整理 

 
图表 12 2019年仙坛股份盈利弹性预测 

屠宰业务 

鸡肉价格中性：13000元/吨 

屠宰 1.3亿羽，共 26万吨 

利润中性：9.10亿 

鸡肉价格悲观：11700元/吨 利润悲观：5.72亿 

鸡肉价格乐观：14300元/吨 利润乐观：12.48亿 

 资料来源：太平洋证券 

五、风险提示 

1、饲料原料供给和价格风险，原料价格上涨可能会对公司成本控制产生不利影

响； 

2、非瘟疫苗上市：有效的非瘟疫苗上市将从根本上阻断非瘟疫情的传播，产能

去化进度将受影响，替代性需求增长可能不及预期。 

3、疫病风险：若公司养殖场出现禽流感等疫病，公司盈利有可能不及预期。 
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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，四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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