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鸡苗业务值得期待，种猪销售步入释放期 
    

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 全国最大白羽祖代肉种鸡养殖企业，2024 年二元种猪上市 

公司成立于 1989 年，以高代次畜禽种源供应为核心竞争力，祖代肉种鸡

饲养规模近 20 年位居全国第一，约占进口白羽肉鸡市场 1/3 份额，商品

代鸡苗的销量也已位居全国第一。白羽肉鸡苗业务一直是公司主要的收

入和利润来源，2015-2023 年白羽肉鸡苗业务占公司总收入 79%-93%，

1H2024白羽肉鸡苗业务收入占比 88%，1H2024公司实现毛利 3.8亿元，

其中，白羽肉鸡苗毛利 3.6 亿元。公司在发展种鸡业务的同时，大力扩

展种猪产业，原种猪产能已于 2023 年底释放，2024 年二元种猪开始上

市销售。 

⚫ 多因素推升鸡苗价格，公司鸡苗业务稳步扩张 

2023-2024 年，我国白羽肉鸡祖代更新量维持高位，与之背离的是，父

母代鸡苗价格、商品代鸡苗价格稳步上行，我们认为，这与祖代引种量

持续偏低、安伟捷种鸡快慢羽引发的种鸡性能下降问题、以及白羽鸡需

求量提升直接相关。我们判断，2025 年种鸡性能下降的问题将延续，鸭

疫传播会支撑鸡产品价格，并进一步抬升鸡苗价格，美国、新西兰封关

则将利好中期白羽鸡产业链的价格，白羽肉鸡产业链有望持续受益。 

公司专注肉种鸡产业三十余年，也是我国唯一一家引种并繁育哈伯德的

白羽肉种鸡企业，2024 年，公司哈伯德祖代更新量 23 万套，占全国祖

代更新量的 15.3%，占全国祖代引种量的 35%。公司鸡苗业务稳步发展：

2019-2024 年，公司父母代和商品代鸡苗销量从 3.73 亿只震荡上行至

5.86 亿只；2022-2024 年，公司 909 小型白羽肉鸡苗销量从 7644 万只

上升至 8299 万只；2023-2024 年，公司哈伯德祖代更新量同比分别增长

76%、48%，我们预计 2025 年公司鸡苗销量同比稳步增长。 

⚫ 原种猪养殖经验丰富，种猪销售步入释放期 

公司在原种猪养殖方面，已积累二十多年的丰富经验，在疾病防疫、研

发育种、生产管理、现代化猪舍及自动化养殖、规模及品系等方面具备

一定优势。2021-2024 年，公司种猪销量从 0.2 亿头上升至 3 亿头，年

复合增长率 145.5%，公司种猪收入从 1141 万元上升至 7522 万元，年

复合增长率 87.5%，2025 年公司规划种猪出栏量 15 万头，满产后种猪

销量可达到 20 万头。公司现阶段种猪销售主要采用直销方式，直接对接

客户，与规模化养殖场采购人员洽谈，并由种畜营销部为种猪销售提供

育种及疾病防控等相关服务。未来随着种猪业务规模的增加，公司将采

取直销与经销相结合的模式，以进一步拓宽市场渠道。  

⚫ 投资建议 

公司是我国最大的祖代肉种鸡养殖企业，祖代肉种鸡饲养规模约占进口

白羽肉鸡市场 1/3 份额，公司商品代鸡苗销量也居于全国首位，将充分

受益鸡苗价格的上涨。我们预计 2024-2026 年公司实现主营业务收入

32.6 亿元、50.56 亿元、55.0 亿元，同比分别增长 1.1%、55.1%、8.8%，

对应归母净利润 5.59 亿元、13.79 亿元、14.39 亿元，同比分别增长 3.3%、
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146.8%、4.4%，对应 EPS 分别为 0.51 元、1.25 元、1.3 元，首次覆盖，

给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示 

疫情、原材料价格波动风险、畜禽产品价格波动风险。 

 
  
[Table_Profit] ⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 3225 3260 5056 5500 

收入同比（%） 52.7% 1.1% 55.1% 8.8% 

归属母公司净利润 541 559 1379 1439 

净利润同比（%） 247.3% 3.3% 146.8% 4.4% 

毛利率（%） 31.6% 27.7% 34.7% 33.2% 

ROE（%） 12.2% 11.2% 21.7% 18.5% 

每股收益（元） 0.54 0.51 1.25 1.30 

P/E 22.01 17.25 6.99 6.70 

P/B 2.69 1.94 1.52 1.24 

EV/EBITDA 11.92 10.98 4.60 3.60 

资料来源： wind，华安证券研究所 
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1 全国最大白羽祖代肉种鸡养殖企业 

公司成立于 1989 年，主要引进、繁育世界优质畜禽良种，向社会推广种鸡、种

猪及商品肉雏鸡。公司以高代次畜禽种源供应为核心竞争力，是我国乃至亚洲最大

的祖代肉种鸡养殖企业，祖代肉种鸡饲养规模近 20 年位居全国第一，约占进口白羽

肉鸡市场 1/3 份额，公司商品代鸡苗的销量也位居全国第一。 

公司主要产品包括父母代和商品代肉雏鸡、种猪、农牧设备、乳品。公司种鸡

业务主要分布在山东、江苏、黑龙江、河北、安徽等地；种猪业务主要分布在黑龙

江、山东等地。为确保种源健康，多年来公司始终把疫病净化作为提升种鸡质量的

总抓手，大力实施种源净化战略，持续在祖代种鸡场、父母代种鸡场开展禽白血病、

鸡白痢、鸡滑液囊支原体、鸡败血支原体的疫病净化工作，先后获得了首家白羽肉

鸡国家级禽白血病净化场、首批家禽疫病净化示范区建设企业、首批白羽肉鸡国家

肉鸡良种扩繁推广基地、国家重点研发计划项目示范种禽场等荣誉称号。 

公司在发展种鸡业务的同时，大力扩展种猪产业，公司自 2000 年开始建立原种

猪场，公司有二十多年的种猪饲养管理经验，种猪场先后获得“国家生猪核心育种

场”“国家级猪伪狂犬疫病净化创建场”等荣誉称号，公司原种猪产能已于 2023 年底释

放，2024 年公司二元种猪开始上市销售，可满足集团化、规模化大型养殖场对高健

康度、高生产性能种猪的一次性大规模引种需求。 

 

图表 1 公司主要产品及用途 

产品类别 主要品种 用途 主要消费群体 

父母代肉种鸡雏鸡 利丰 生产商品代肉鸡雏鸡 肉种鸡养殖企业 

商品代肉鸡雏鸡 利丰 用于商品肉鸡的饲养 肉鸡养殖企业、养殖户 

种猪 大约克、长白、杜洛克等 
纯种之间配种生产原种猪，杂交繁殖生

产二元种猪 
猪养殖企业 

农牧设备 
家禽养殖设备、家畜养殖设备、

家兔养殖设备、孵化厅设备 

用于家禽、家畜、家兔养殖；孵化厅各

种设备生产 

家禽、家畜、家兔行业大中型养

殖公司 

乳品 
原奶：巴氏杀菌乳、发酵乳等

成品奶 

原奶主要用于深加工，巴氏杀菌乳、发

酵乳等成品奶直接销售给大众消费者 

奶制品加工企业以及胶东地区的

消费者 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

白羽肉鸡苗业务一直是公司主要的收入和利润来源。2015-2023 年，白羽肉鸡

苗业务占公司总收入的 79%-93%，1H2024 白羽肉鸡苗业务收入占比 88%；

2015-2023 年，种猪业务占公司收入比重从 8.8%降至 1.6%，随着种猪产能的逐步

释放，1H2024 种猪业务收入占比回升至 6.5%。公司利润主要受白羽肉鸡苗业务影

响，1H2024 公司实现毛利 3.8 亿元，其中，白羽肉鸡苗业务实现毛利 3.6 亿元。 
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图表 2 公司收入及各类别收入走势图，亿元 图表 3 公司各类别收入占比对照图 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 4 公司毛利及净利走势图，亿元 图表 5 公司各品类毛利对照图，亿元 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

2 多因素推升鸡苗价格，公司鸡苗业务稳步扩张 

2.1 2024 年祖代更新量再升，种鸡自繁比重逾 50% 

2014 年 1 月我国成立白羽肉鸡联盟，加强行业源头祖代鸡引种管理，改变了行业引

种的无序状态，引种量由历史高峰 2013 年 154 万套降至 2014 年 118 万套。2015 年，

美国、法国相继爆发禽流感，我国对两国实施了祖代鸡引种禁令，引种量进一步锐减至

72 万套。2017 年初，波兰、西班牙等地连续爆发高致病性禽流感，导致我国引种禁令

再度升级，全年祖代肉种鸡引种及自繁量降至 68.71 万套。 

2018年我国祖代肉种鸡更新量上升至 74.54万套，2019年大幅攀升至 122.35万套，

祖代供过于求。2020 年我国祖代肉种鸡更新量 100.28 万套，同比下降 18%，祖代供需平
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衡；2021 年我国祖代肉种鸡更新量 124.62 万套，同比增长 24.3%；2022 年因欧美爆发

高致病性禽流感，全国白羽祖代更新量下降 22.7%至 96.34 万套；2023 年我国祖代更新

量 127.99 万套，同比增长 32.9%，祖代再次供过于求。2024 年，我国祖代更新量 150.07

万套，处于 2014 年以来最高水平。 

 

图表 6 白羽祖代肉种鸡引种及更新走势图 

 

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，华安证券研究所 

 

白羽肉鸡的种源垄断已被打破，国产自繁已逐步成为重要供种源。进口品种方面，

AA、罗斯、哈伯德利丰引自美国，科宝引自新西兰；国产品种包括，圣泽 901、广明 2

号、沃德 188。国产种鸡占比从 2019 年 5%（圣泽 901 占比 5%）上升至 2023 年 39%（圣

泽 901 占比 21%）。2024 年，祖代更新中，进口 67 万套，占比 45%，自繁 83 万套，占

比 55%。 

 

图表 7 2020-2023 年全国祖代白羽分品种更新量，万套 图表 8 05-23 年全国祖代白羽肉雏鸡分品种更新量占比，% 

  

资料来源：中国禽业发展报告，华安证券研究所 资料来源：中国禽业发展报告，华安证券研究所 
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2.2 种鸡存栏、父母代销量处 2019 年以来同期高位 

2025 年第 2 周（1 月 6 日-1 月 12 日），在产祖代种鸡存栏量 130.49 万套，后备祖

代种鸡存栏量 84.82 万套，在产父母代种鸡存栏量 2216.36 万套，均处于 2019 年以来同

期最高水平，后备父母代种鸡存栏量 1571.97 万套，均处于 2019 年以来同期相对高位。 

从月度数据看，2024 年 1-12 月，父母代鸡苗销量处于 2016 年以来同期高位；从

周度数据看，2025 年第 2 周（1 月 6 日-1 月 12 日），父母代鸡苗销量 146.29 万套，处

于 2019 年以来同期最高。 

 

图表 9 在产祖代种鸡存栏量走势图，万套 图表 10 后备祖代种鸡存栏量走势图，万套 

  

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，华安证券研究所 资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，华安证券研究所 

  

图表 11 在产父母代种鸡存栏量走势图，万套 图表 12 后备父母代种鸡存栏量走势图，万套 

  

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，华安证券研究所 资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，华安证券研究所 
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图表 13 父母代种鸡苗月均销量对照图（月），万套 图表 14 父母代种鸡苗周销量对照图（周），万套 

  
资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，华安证券研究所 资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，华安证券研究所 

 

2.3 白羽鸡苗价格与祖代更新量背离 

2.3.1 父母代、商品代鸡苗价格处近年高位 

2024 年 5 月开始父母代鸡苗价格震荡上行，2024 年父母代鸡苗均价 45.1 元/套，处

于 2018 年以来偏高水平。2025 年第 2 周（1 月 6 日-1 月 12 日），父母代鸡苗价格 53.99

元/套，同比增长 41.4%。 

2024 年 7 月商品代鸡苗价格开始上行，2024 年商品代鸡苗均价 2.9 元/羽，处于 2018

年以来偏高水平。2025 年第 2 周（1 月 6 日-1 月 12 日），商品代鸡苗价格 2.25 元/羽，

同比虽下降 9%，但仍处于 2019 年以来偏高水平。 

 

图表 15 父母代鸡苗年度均价对照图，元/套 图表 16 2018-2024 年父母代鸡苗价格对照图，元/套 

  

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，华安证券研究所 资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，华安证券研究所 
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图表 17 商品代鸡苗年度均价对照图，元/羽 图表 18 2018-2024 年商品代鸡苗价格对照图，元/羽 

  

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，华安证券研究所 资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，华安证券研究所 

 

图表 19 全国父母代鸡苗均价周数据对照图，元/套 图表 20 全国部分商品代鸡苗均价周数据对照图，元/只 

  
资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

2.3.2 多重因素推升鸡苗价格 

我们认为，2024 年下半年以来，父母代鸡苗价格、商品代鸡苗价格持续走高，主要

是因为海外引种量维持低位，海外种鸡快慢羽问题，以及近年来下游需求提升。 

                              1、我国祖代引种量持续低位 

祖代更新量数据，2022 年 96.34 万套、2023 年 127.99 万套、2024 年 1-11 月 138.24

万套，处于供给充足的状态。若看祖代引种量，2022 年 65.07 万套、2023 年 78.4 万套、

2024 年 67 万套，处于 2008 年以来低位；2022 年、2023 年我国安伟捷祖代引种量分别

为 28.67 万套、37.6 万套，更是处于 2005 年以来最低水平，由此造成的频繁换羽也拉低

了种鸡生产性能。 

截止目前，国产种鸡的扩繁系数明显低于海外引种，父母代鸡苗销售价格也整体低
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于海外品种。目前，安伟捷体系 AA、罗斯父母代鸡苗价格 70-80 元/套，利丰、科宝父

母代鸡苗价格 40-50 元/套，圣农 901 父母代鸡苗价格约 30 元/套，其他国产自繁品种父

母代鸡苗价格约 20 元/套。 

 

图表 21 安伟捷+科宝祖代引种量，万套 图表 22 安伟捷祖代引种量，万套 

  
资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，华安证券研究所 资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，华安证券研究所 

 

2、安伟捷种鸡快慢羽问题 

2023 年之前引进的安伟捷祖代种鸡多为慢羽，产出父母代是快羽，父母代产蛋率高

10%-15%；2023 年之后引进的安伟捷祖代种鸡多为快羽，产出父母代是慢羽，父母代产

蛋率低 10%-15%。根据传导周期，快羽鸡问题从 2024 年中期后开始逐步显现，由于 2025

年快羽鸡占比将超过 2024 年，快慢羽问题将延续。 

3、我国白羽鸡需求量提升 

我国白羽鸡需求量震荡上行。中国畜牧业协会数据，2014-2023 年，我国白羽肉鸡

出栏量从 45.6 亿羽上升至 72.0 亿羽，累计增幅 57.9%；我的农产品网数据，2018-2023

年，我国白羽肉鸡表观消费量从 938.41 万吨上升至 1521.32 万吨，累计增幅 62.1%。 

 

图表 23 白羽肉鸡表观消费量，万吨 图表 24 中国白羽肉鸡出栏量，亿羽 

  
资料来源：我的农产品网，华安证券研究所 资料来源：中国畜牧业协会，华安证券研究所 
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2.4 2025 年产业链价格获支撑 

2024 年，我国白羽肉鸡祖代更新量 150.07 万套，达 2014 年以来最高水平，祖代种

鸡存栏、父母代存栏、父母代鸡苗销量均处于近年高位。与之背离的是，父母代鸡苗价

格、商品代鸡苗价格稳步上行，我们认为，这与祖代引种量持续偏低、安伟捷种鸡快慢

羽引发的种鸡性能下降问题、以及白羽鸡需求量提升直接相关。 

国际方面，2024 年 12 月初，美国俄克拉荷马州种鸡群、新西兰农场相继发生高致

病性禽流感，中国对美国、新西兰白羽引种实施封关，2025 年我国白羽鸡引种影响仍需

观察；国内方面，2024 年 12 月，山东、辽宁、河南、江苏等多地白羽鸡养殖场出现鸭

疫感染，截止目前，鸭疫控制难度大，且产生原因不明，暂无特效药，本次鸭疫对种鸡

性能、商品代成活率及出栏体重均有不同程度影响。 

我们判断，2025 年种鸡性能下降的问题将延续，鸭疫传播会支撑鸡产品价格，并进

一步抬升鸡苗价格；美国、新西兰封关则将利好中期白羽鸡产业链的价格。 

 

2.5 种鸡业务精益求精，鸡苗销售稳步发展 

公司专注肉种鸡产业三十余年，通过将白羽肉鸡产业链向上延伸，率先从国外引入

了曾祖代白羽肉种鸡，繁育祖代白羽肉种鸡，确定了公司在中国白羽肉鸡行业种源供应

方面的行业地位。规模优势使得公司单批次祖代种鸡可以在短期内产出大批次的父母代

种鸡雏鸡，能最大限度地满足下游大型生产企业对雏鸡同质化的需求，在大客户资源中

占有绝对优势。  

公司是我国唯一一家引种并繁育哈伯德的白羽肉种鸡企业，2014-2024 年公司哈伯

德祖代引种量大幅波动，主要是受海外高致病性禽流感影响。2024 年，公司哈伯德祖代

更新量 23 万套，占全国祖代更新量的 15.3%，占全国祖代引种量的 35%。 

公司鸡苗业务稳步发展。2019-2024 年，公司父母代和商品代鸡苗销量从 3.73 亿只

震荡上行至 5.86 亿只；2022-2024 年，公司 909 小型白羽肉鸡苗销量从 7644 万只上升

至 8299 万只。2023-2024 年，公司哈伯德祖代更新量同比分别增长 76%、48%，我们预

计 2025 年公司鸡苗销量同比稳步增长。 

 

图表 25 2023 年不同白羽肉鸡品种的祖代更新企业列表 

育种公司 品种 祖代更新企业 

美国安伟捷育种公司 
AA+ 

黑龙江鹏达、北京家育、诸城外贸、江苏京海、吉林兴华、长春吉星、鑫鑫树芽、爱拔益加、河北三兴、

河南汤阴、瑞益丰 

罗斯 308 河北飞龙、北京大风 

美国科宝公司 科宝爱维茵 滨县伟昌、北京家育、湖北科宝 

法国哈伯德公司 哈伯德 山东益生 

中国圣农发展 圣泽 901 福建圣农 

佛山兴广 广明 2 号 佛山兴广 

北京峪口 沃德 188 北京峪口 

资料来源：中国禽业发展报告（2023），华安证券研究所 
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图表 26 2014-2024 年哈伯德更新量走势图，万套 图表 27 2014-2024 年哈伯德更新量占比图 

  

资料来源：中国禽业发展报告，华安证券研究所 资料来源：中国禽业发展报告，华安证券研究所 

 

图表 28 公司鸡苗销量及增速走势图 图表 29 公司 909 小型白羽肉鸡苗销量走势图 

  
资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

3 原种猪养殖经验丰富，种猪销售步入释放期 

公司在原种猪养殖方面，已积累二十多年的丰富经验，在疾病防疫、研发育种、生

产管理、现代化猪舍及自动化养殖、规模及品系等方面具备一定优势。2021-2024 年，

公司种猪销量从 0.2 亿头上升至 3 亿头，年复合增长率 145.5%，公司种猪收入从 1141

万元上升至 7522 万元，年复合增长率 87.5%，2025 年公司规划种猪出栏量 15 万头，满

产后种猪销量可达到 20 万头。 

公司现阶段种猪销售主要采用直销方式，直接对接客户，与规模化养殖场采购人员

洽谈，并由种畜营销部为种猪销售提供育种及疾病防控等相关服务。未来随着种猪业务

规模的增加，公司将采取直销与经销相结合的模式，以进一步拓宽市场渠道。  
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图表 30 公司种猪业务核心竞争力 

类别 内容 

疾病防疫 

种猪场选址及内部结构规划时，充分考虑了疫病传播特性、种猪的生长特性、区域气候环境、场内通风设备等因素，公司建立健全了

一整套疫病防控管理体系，形成公司独特的猪病生物安全防控优势 

种猪场内外道路规划方面，严格区分净道和污道，外来运料车辆通过场内中转饲料车或场外中转饲料料塔来承接。外来客户接猪车通

过场内运猪车运至对外中转台进行交接，配套车辆配备车辆洗消和烘干中心等 

种猪场生产区进行规模标准化设计，分生产线建设，不同的功能区区间有满足有效隔离的防疫距离。猪舍单元化设计，利于猪群进行

批次化生产和全进全出健康管理，防止了病原微生物在不同批次之间的传播，有效减少了猪群疾病的发生，大大降低了生物安全风险 

公司的猪料为自产，严把原料源头关，确保给种猪创造良好的生长繁育条件，防止疫病的交叉感染和外界病原的侵入 

研发育种 

公司种猪以“良种繁育”为核心，以“高健康、高繁育、快生长”为主要选择指标，与国际顶尖基因育种公司达成战略合作，开展全

基因组育种，逐步形成以“丹系、法系种猪”为主要育种素材的种猪繁育体系。育种工作由中国农业科学院动物遗传育种专家主持，

联合中国农科院、山东农业大学同步推进企业集团和科研院校联合育种，持续开展种猪选育，加强生产性能测定，提升生猪种业自主

创新能力，培育“华系”杜长大种猪品牌。公司原种猪一场 2013 年被农业部评定为国家级生猪核心育种场，2018 年和 2023 年续评为

国家生猪核心育种场，该核心育种场与海波尔（法国）公司联合育种、技术共享，保持着种猪遗传进展和生产成绩与国际同步。2019

年公司被评为山东省猪伪狂犬疫病净化创建场，2021 年被评为国家级猪伪狂犬疫病净化创建场。公司繁育的种猪具有很高的繁殖性能、

很快的生长速度等优点，在山东省种猪性能连续多年的测试评定中均获得优异成绩 

生产管理 

针对国内养猪生产现状和面临的挑战，全面实践公司特有的生产操作模式和方法，养猪生产按照批次生产，增加母猪窝活产仔数、提

高猪群健康水平和仔猪存活率，增加母猪年断奶仔猪数。建立 ISO 质量管理体系文件，严格按照体系文件操作，并结合运营管理系统，

进行猪场数据的分析和管理。公司对猪场生产数据进行持续分析，找出效率影响关键点，提出弱项改进方案和技术方法，不断改进养

猪生产效率和水平 

现代化猪

舍及自动

化养殖 

公司建立高标准的现代化猪舍，积极践行“集约化、自动化、标准化、智能化”的发展思路，联合中国农业大学科研攻关，有机配置

智慧育种、智慧防疫、绿色饲料、智慧装备、智慧环控研发成果，打造智慧养殖的“益生标准”和稳定的模块化技术体系与装备体系，

建立现代智慧、顶级防疫的种猪繁育体系，真正把握优良种猪的源头，提高优良种猪的质量和数量，提升批量优良种猪的供应能力，

向社会提供更健康和更优良的种源产品 

规模及品

系 

在政府相继出台相关政策稳定生猪生产，加快构建现代化生猪养殖体系，促进国内养猪行业从传统的低水平、散养为主向集约化、自

动化、标准化、智能化转型的背景下，有实力的生猪养殖企业不断加大投资力度，兴建规模化养殖基地，生猪养殖规模化和规范化水

平的快速提升对种猪品质和种猪出栏量提出了更高要求。我国专注种猪生产的企业中，普遍规模处于中小型，育种素材少，多数没有

建立专业化的基因库和专门的育种实验室，影响育种进展。公司新建的原种猪场规模大，直接从国外进口丹系、法系种猪，可满足大

型规模化养殖场对种猪数量和品种的需求，也为公司的分子育种工作提供了更多的育种素材 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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图表 31 公司种猪销量走势图 图表 32 公司种猪销售收入走势图 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

  

图表 33 公司种猪生产性生物资产走势图，百万元 图表 34 公司种猪销售均价，元/头 

  
资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

  

 

4 盈利预测、估值及投资评级 

4.1 盈利预测 

我们假设： 

1、2024-2026 年公司父母代鸡苗销量分别为 1200 万套、1300 万套、1300 万

套，父母代鸡苗销售价格分别为 40 元/套、45 元/套、45 元/套； 

2、2024-2026 年公司商品代鸡苗销量分别为 5.74 亿羽、6.5 亿羽、6.5 亿羽，

商品代鸡苗销售价格分别为 3.3 元/羽、4 元/羽、4 元/羽； 

3、2024-2026 年公司种猪销量分别为 3.0 万头、15 万头、20 万头，种猪销售

价格分别为 2511 元/头、2400 元/头、2400 元/头。 
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合计 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入 1,751 2,090 2,112 3,225 3,260 5,056 5,500 

+/- % -51.1% 19.4% 1.0% 52.7% 1.1% 55.1% 8.8% 

        

主营成本 1,514 1,798 2,097 2,206 2,358 3,304 3,673 

毛利率 13.5% 14.0% 0.7% 31.6% 27.7% 34.7% 33.2% 

        

主营利润 237 292 15 1,019 902 1,753 1,828 

+/- % -89.9% 23.0% -94.9% 6687.2% -11.5% 94.4% 4.3% 

一、鸡产品合计 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(百万元) 1,436 1,877 1,896 2,980 2,721 3,542 3,549 

+/- % -57.1% 30.7% 1.0% 57.1% -8.7% 30.2% 0.2% 

        

主营成本 1,321 1,584 1,881 1,989 1,867 1,989 1,989 

毛利率 8.0% 15.6% 0.8% 33.3% 31.4% 43.8% 44.0% 

        

主营利润 115 293 16 991 854 1,553 1,560 

+/- % -95.0% 155.5% -94.6% 6151.9% -13.8% 81.8% 0.4% 

1、父母代肉种雏鸡 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

销售量（万套） 1,000 1,000 1,600 1,500 1,200 1,300 1,300 

销售均价（元/套） 45 29 25 45 40 45 45 

        

主营收入(百万元) 135 295 400 675 480 585 585 

+/- %        

        

主营成本 106 363 288 255 216 234 234 

毛利率 62.2%       

        

主营利润 29 -69 112 420 264 351 351 

+/- %        

2、商品代肉雏鸡 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

销售量（万只） 48,592 46,935 55,886 63,037 57,355 65,000 65,000 

销售均价（元/只） 2.7  3.4  2.1  3.1  3.3  4.0  4.0  

        

主营收入(百万元) 1300.4  1,582 1,192 1,964 1,905 2,600 2,600 

+/- %        

        

主营成本 1,215 1,220 1,509 1,639 1,549 1,755 1,755 

毛利率        

单位成本 2.5  2.6  2.7  2.6  2.7  2.7  2.7  

主营利润 86 362 -317 325 356 845 845 

+/- %        

图表 35 公司收入成本预测表 
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3、益生 909 小型白羽肉鸡苗 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

销售量（万只）   7,644 7,682 8,299 8,714 9,150 

销售均价（元/只）   1.5  1.5  1.3  1.5  1.5  

        

主营收入(百万元)   116 114 110 131 137 

+/- %        

        

主营成本(百万元)   92 92 100 105 110 

毛利率        

        

主营利润(百万元）   24 22 10 26 27 

+/- %        

二、猪类产品 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(百万元) 73 42 35 53 301 1,260 1,680 

+/- % 61.5% -41.8% 0.0% 10.0% 466% 319% 33% 

        

主营成本(百万元) 22 88 64 51 270 1,093 1,445 

毛利率 69.6% -108.3% 10.0% 20.0% 425% 305% 32% 

        

主营利润(百万元） 51 -46 -29 2 31 168 235 

+/- % -2776.1% -190.7% -36.4% -106.4% 1565% 436% 40% 

        

种猪销量（头）  2,024 2,191 3,306 29,956 150,000 200,000 

三、牛奶 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(百万元) 66 66 64 61 52 52 52 

+/- % 5.3% -0.5% -3.1% -3.8% -15% 0% 0% 

        

主营成本 43 43 48 45 34 34 34 

毛利率 35.4% 34.1% 24.0% 26.9% 35% 35% 35% 

        

主营利润 23 22 15 16 18 18 18 

+/- % 1.1% -4.3% -31.8% 7.7% 11% 0% 0% 

四、农牧设备 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(百万元) 158 80 76 99 149 164 180 

+/- % 55.3% -49.3% -4.6% 30.2% 50% 10% 10% 

        

主营成本 117 60 71 93 140 154 169 

毛利率 25.9% 25.5% 6.7% 6.1% 6% 6% 6% 

        

主营利润 41 20 5 6 9 10 11 

+/- % 125.5% -50.1% -74.8% 18.6% 50% 10% 10% 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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4.2 投资建议 

2023-2024 年，我国白羽肉鸡祖代更新量维持高位，与之背离的是，父母代鸡

苗价格、商品代鸡苗价格稳步上行，我们认为，这与祖代引种量持续偏低、安伟捷

种鸡快慢羽引发的种鸡性能下降问题、以及白羽鸡需求量提升直接相关。我们判断，

2025 年种鸡性能下降的问题将延续，鸭疫传播会支撑鸡产品价格，并进一步抬升鸡

苗价格，美国、新西兰封关则将利好中期白羽鸡产业链的价格，白羽肉鸡产业链有

望持续受益。 

公司是我国最大的祖代肉种鸡养殖企业，祖代肉种鸡饲养规模约占进口白羽肉

鸡市场 1/3 份额，公司商品代鸡苗销量也居于全国首位，将充分受益鸡苗价格的上

涨。我们预计 2024-2026 年公司实现主营业务收入 32.6 亿元、50.56 亿元、55.0

亿元，同比分别增长 1.1%、55.1%、8.8%，对应归母净利润 5.59 亿元、13.79 亿

元、14.39 亿元，同比分别增长 3.3%、146.8%、4.4%，对应 EPS 分别为 0.51 元、

1.25 元、1.3 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

风险提示： 

疫情、原材料价格波动风险、畜禽产品价格波动风险。 
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财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1456  2168  3925  5500   营业收入 3225  3260  5056  5500  

现金 909  1629  3160  4653   营业成本 2206  2358  3304  3673  

应收账款 41  54  83  90   营业税金及附加 7  10  15  17  

其他应收款 24  27  42  45   销售费用 34  36  38  39  

预付账款 50  54  76  84   管理费用 164  164  181  199  

存货 415  388  543  604   财务费用 69  13  4  -15  

其他流动资产 17  17  21  22   资产减值损失 -33  0  0  0  

非流动资产 5119  5102  5136  5170   公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 235  235  235  235   投资净收益 -46  0  0  0  

固定资产 3579  3829  3879  3929   营业利润 551  564  1393  1454  

无形资产 133  127  120  114   营业外收入 1  0  0  0  

其他非流动资产 1172  912  902  892   营业外支出 8  0  0  0  

资产总计 6575  7270  9061  10670   利润总额 543  564  1393  1454  

流动负债 1710  1841  2239  2394   所得税 -5  0  0  0  

短期借款 674  674  674  674   净利润 548  564  1393  1454  

应付账款 445  517  724  805   少数股东损益 7  6  14  15  

其他流动负债 592  651  841  915   归属母公司净利润 541  559  1379  1439  

非流动负债 326  326  326  326   EBITDA 1012  826  1642  1682  

长期借款 101  101  101  101   EPS（元） 0.54  0.51  1.25  1.30  

其他非流动负债 225  225  225  225        

负债合计 2037  2168  2565  2720   主要财务比率     

少数股东权益 117  123  137  151   会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

股本 1106  1106  1106  1106   成长能力         

资本公积 1549  1549  1549  1549   营业收入 52.7% 1.1% 55.1% 8.8% 

留存收益 1766  2325  3704  5143   营业利润 242.1% 2.5% 146.8% 4.4% 

归属母公司股东权

益 

4421  4980  6359  7798   归属于母公司净利

润 
247.3% 3.3% 146.8% 4.4% 

负债和股东权益 6575  7270  9061  10670   获利能力     

      毛利率（%） 31.6% 27.7% 34.7% 33.2% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 16.8% 17.1% 27.3% 26.2% 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 12.2% 11.2% 21.7% 18.5% 

经营活动现金流 1004  984  1846  1808   ROIC（%） 12.7% 9.2% 18.3% 15.8% 

净利润 541  559  1379  1439   偿债能力     

折旧摊销 308  256  256  256   资产负债率（%） 31.0% 29.8% 28.3% 25.5% 

财务费用 71  25  25  25   净负债比率（%） 44.9% 42.5% 39.5% 34.2% 

投资损失 46  0  0  0   流动比率 0.85  1.18  1.75  2.30  

营运资金变动 -14  139  172  74   速动比率 0.58  0.94  1.47  2.01  

其他经营现金流 607  426  1221  1380   营运能力     

投资活动现金流 -557  -240  -290  -290   总资产周转率 0.49  0.45  0.56  0.52  

资本支出 -558  -250  -300  -300   应收账款周转率 79.42  60.83  60.83  60.83  

长期投资 0  0  0  0   应付账款周转率 4.96  4.56  4.56  4.56  

其他投资现金流 0  10  10  10   每股指标（元）     

筹资活动现金流 90  -25  -25  -25   每股收益 0.54  0.51  1.25  1.30  

短期借款 -607  0  0  0   每股经营现金流薄） 0.91  0.89  1.67  1.63  

长期借款 -66  0  0  0   每股净资产 4.00  4.50  5.75  7.05  

普通股增加 114  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 1026  0  0  0   P/E 22.01  17.25  6.99  6.70  

其他筹资现金流 -376  -25  -25  -25   P/B 2.69  1.94  1.52  1.24  

现金净增加额 537  720  1531  1494    EV/EBITDA 11.92  10.98  4.60  3.60  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[Table_Introduction] 分析师与研究助理简介 

分析师：王莺，华安证券农业首席分析师，2012 年水晶球卖方分析师第五名，2013 年金牛奖评选农业行业入围，

2018 年天眼农业最佳分析师，2019 年上半年东方财富最佳分析师第二名，农林牧渔行业 2019 年金牛奖最佳行

业分析团队奖，2021 年 WIND 金牌分析师农林牧渔行业第二名，2022 年 WIND 金牌分析师农林牧渔行业第二名，

2023 年 WIND 金牌分析师农林牧渔行业第五名。 
  
[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
 

[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
  

 

 


