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 农林牧渔 

白羽肉鸡：迟到的牛市，但并未缺席 

   报告摘要 

1、白羽肉鸡：迟到的牛市，但并未缺席。供给端的剧烈收缩叠加需

求端的温和复苏引起价格暴涨，2019 年以来父母代鸡苗和商品代

鸡苗价格维持在历史绝对高位。上游祖代引种不足传导至终端，行

业供给紧平衡的状况短时间内无法改变；白羽肉鸡凭借自身优势不断

扩充消费市场，作为第二大肉类率先享受猪肉巨大缺口下的市场扩

容，供需矛盾突出将持续带动白羽肉鸡产业链景气上行，2019 年的

资本市场对白羽鸡热情高涨是对 18 年以来产业持续繁荣的价值

回归，白羽肉鸡的牛市虽然迟到，却并未缺席。 

2、业绩确定性强，需求空间广阔，估值距离高点仍有空间。2018 年

四家白羽肉鸡企业均实现归母利润同比 200%以上的增长，而当前估

值与 2016 年高点仍有差距。非洲猪瘟疫情导致的猪肉缺口或许高达

2000 万吨，强劲拉动白羽肉鸡的需求上升，在供给短时间内无法快速

扩容的背景下，产业链景气度有望持续超预期。 

给予白羽肉鸡板块“买入”评级。根据业绩弹性，依次推荐：益

生股份、民和股份、圣农发展、仙坛股份、禾丰牧业、华英农业。 

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、白羽肉鸡：牛市，迟到但没有缺席 

近日，热火朝天、景气爆棚的白羽鸡行业受到各路资本的高度关注，2016 年的

盛景恍如昨日，却昙花一现，时隔三年后的今天惊人的父母代和商品代鸡苗价格再

次引爆产业和资本的做多热情。 

图表 1 父母代鸡苗价格（元/套）  图表 2 商品代鸡苗价格（元/羽） 

 

 

 
 资料来源：中国畜牧业协会，太平洋证券整理  资料来源：中国畜牧业协会，太平洋证券整理 

如果说 2016 年短暂景气源于产业和资本的盲目乐观，那么 2019 年的热情高涨

就是对 18 年以来产业持续繁荣的价值回归，这是迟到的暴涨，资本终于还给白羽鸡

一个名正言顺的牛市。 

为何本轮景气周期来的如此猛烈而持续？因为 15～18 年连续四年的引种量低

于均衡值，在被动去产能的同时，全行业在持续多年的深度亏损中主动去产能，在

18 年初，整个行业陷入了极度的绝望之中。此情此景，再也没有任何理由看空白羽

肉鸡。供给端的剧烈收缩遇上需求端的温和复苏，一定会导致产品价格上涨，如果

说 16 年市场一致预期的涨价不幸夭折，那么终有一天，涨价会如期而至，此前下跌

的时间越长，产业的亏损越严重，最终的价格弹性越大，景气持续时间越长，这就

是 18 年以来发生的一切。 
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图表 3祖代鸡引种/更新量（万套） 

 
 资料来源：畜牧业协会，太平洋证券整理 

本轮白羽鸡的景气繁荣找不到任何怀疑的理由，尤其是在不久的未来，非洲猪

瘟导致生猪产能快速去化，猪肉价格暴涨可期，白羽鸡的需求端扩容将成为本轮景

气周期可持续的最大支撑。也许在未来的 3～5 年都很难找到看空白羽鸡的任何理

由。 

在势如破竹的上涨中，产业链各环节的盈利再次出现极度分化，烟台地区大肉

食毛鸡价格温和上行，苗鸡价格却一飞冲天，育肥环节亏损持续扩大。今日，民和

和益生的商品代鸡苗价格继 18 年 11 月后再次报出 8.9 元/羽的历史最高价格，9 元

触手可及。而仅仅在两年前的今天，同样的商品代苗鸡，5 毛钱一羽却无人问津。

周期的轮回永远以不可知的形式到来，无论是上涨还是下跌都会过头，超出所有人

预期，直到产业和资本出现泡沫，剑拔弩张到无以复加时，任何一点风吹草动都能

吹破泡沫，曲终人散，黯然离场，在此之前可以尽情狂欢。这就是周期的本质，或

者说人性的本质，千百年来，从未改变。 

在高价鸡苗时代，产业链的盈利分布呈现出两头高、中间低的格局。目前，一

羽商品代鸡苗盈利高达 5.5 元，屠宰一只毛鸡的盈利高达 3 元，均创下白羽鸡有史

以来的历史最高纪录。几家欢喜几家愁，外购鸡苗育肥环节却处于亏损周期的状态，

好在近期饲料价格下跌明显，缓解了专业育肥户的亏损。冰火两重天不仅发生在不

同区域的生猪养殖业，也同样发生在白羽肉鸡产业链的不同环节。 
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图表 4屠宰加工企业白羽肉鸡产品综合价格（元/公斤） 

 

 资料来源：畜牧业协会，太平洋证券整理 

白羽肉鸡产业链中唯一有壁垒的两个环节是上游种鸡和下游屠宰。这也是造成

产业链利润分配不均的根本原因。尤其是在过去四年白羽祖代鸡引种量持续低于均

衡值的背景下，产能持续紧平衡，商品代鸡苗供给不足。从需求端而言，非洲猪瘟

导致产能去化进而推高猪肉价格的影响还需要一段时间，鸡肉的价格优势尚未显现，

终端消费上升有限，这是近期终端分割品和毛鸡价格上涨乏力的本质原因。 

对于苗鸡这个中间生产资料而言，其需求主要取决于专业育肥户对未来行情的

预期，也就是信心。非洲猪瘟的疫情越严重，未来产能缺口越大，就越利好未来的

肉鸡需求和价格，这个逻辑不仅被资本市场炒的火热，产业资本也早已深陷其中。

这就解释了在育肥环节亏损的情况下，鸡苗价格仍然居高不下的反常现象。中间的

肉鸡育肥门槛较低，高价鸡苗成为常态，散养的育肥户生存困难，他们被迫归入禾

丰、新希望六和、仙坛等公司加农户的产业体系内，必将加速产业链一体化的进程。

从这个意义上来说，高价苗鸡并非坏事。 

展望未来，中国即将进入长时间的高价猪肉时代，在非洲猪瘟疫情得到有限控

制之前，猪肉的供给缺口将长期存在，并未除猪肉以外的其他任何动物蛋白带来巨

大的替代性需求扩容。白羽鸡凭借其成本和效率优势将获得产业资本史无前例的追

捧。原有的白羽鸡养殖资产价值将得以重估，一方面是现有的种鸡存栏将直接产生

丰厚的盈利，另一方面是多年深耕所形成的品牌和技术优势，人才团队和营销网络

优势，都是助力龙头企业快速抢占增量市场的核心竞争力。当行业迎来千载难逢的

爆发性增长机会时，先发优势得以显现，因为机会总是留给有准备的人。 
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还记得 2013～2017 年，白羽肉鸡曾经历过的腥风血雨，能够挺过来活到今天的

企业总算迎来了一片大好的光明前景，这是对坚守者的鼓励，给实业家的赞礼！让

我们尽情享受这长久的繁荣，迎接属于白羽鸡的黄金时代！ 

二、标的推荐 

业绩确定性强，需求空间广阔，估值距离高点仍有空间。2018 年四家白羽肉鸡企业均

实现归母利润同比 200%以上的增长，而当前估值与 2016 年高点仍有差距。非洲猪瘟疫情

导致的猪肉缺口或许高达 2000 万吨，强劲拉动白羽肉鸡的需求上升，在供给短时间内无

法快速扩容的背景下，产业链景气度有望持续超预期。 

图表 5 白羽肉鸡上市公司 2018 年业绩大幅增长 

 2018年归母净利润（亿） 同比增长 

益生股份 3.63 216.91% 
民和股份 3.81 231.01% 
圣农发展 15.11 379.62% 
仙坛股份 4.02 294.19% 

资料来源：公司公告 太平洋证券 

图表6 白羽肉鸡上市公司PB、PE（3月1日）与2016年高点比较 
 圣农发展 仙坛股份 益生股份 民和股份 

PE（TTM） 22.32 17.96 34.57 19.80 

16年高景气度时最高PE 151.10 67.72 290 - 

PB（TTM） 4.35 2.95 7.86 6.73 

16年高景气度时最高PB 6.30 6.37 18 10 

数据来源：wind，太平洋证券 

以高于或低于中性价格 10%为乐观或悲观价格，对有肉禽业务的各公司进行 2019年利

润预测。根据业绩弹性，我们依次推荐：益生股份、民和股份、圣农发展、仙坛股份、禾

丰牧业、华英农业。  

图表 7 2019 年益生股份盈利弹性预测 

父母代鸡苗 

价格中性：60元/套 

外售 1000万套 

利润中性：4.2亿 

2019年全年利润预测： 

利润中性：15.08亿 
利润悲观：12.56亿 
利润乐观：17.60亿 

价格悲观：54元/套 利润悲观：3.6亿 

价格乐观：66元/套 利润乐观：4.8亿 

商品代鸡苗 

价格中性：6元/羽 

外售 3.2亿羽 

利润中性：10.88亿 

价格悲观：5.4元/羽 利润悲观：8.96亿 

价格乐观：6.6元/羽 利润乐观：12.80亿 

 资料来源：太平洋证券 
 

图表 8 2019 年民和股份盈利弹性预测 

商品代鸡苗 

价格中性：6元/羽 

外售 3亿羽 

利润中性：10.2亿 
2019年全年利润预测： 

利润中性：13亿 
利润悲观：10.72亿 
利润乐观：15.84亿 

价格悲观：5.4元/羽 利润悲观：8.96亿 

价格乐观：6.6元/羽 利润乐观：12亿 

屠宰业务 
鸡肉价格中性：13000元/吨 屠宰 4000万

羽，共 8万吨 

利润中性：2.80亿 

鸡肉价格悲观：11700元/吨 利润悲观：1.76亿 
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鸡肉价格乐观：14300元/吨 利润乐观：3.84亿 

 资料来源：太平洋证券 
 

图表 9 2019 年圣农发展盈利弹性预测（圣农食品预计贡献利润 1.6 亿） 

屠宰业务 

鸡肉价格中性：13000元/吨 

屠宰 5亿羽，共 100万吨 

利润中性：36.60亿 

鸡肉价格悲观：11700元/吨 利润悲观：23.60亿 

鸡肉价格乐观：14300元/吨 利润乐观：49.60亿 

 资料来源：太平洋证券 
 

图表 10 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 

 
图表 11 2019 年禾丰牧业肉禽产业盈利弹性预测 

肉毛鸡 

价格中性：5元/斤 
权益养殖量 1.4

亿羽 

利润中性：4.9亿 

2019年全年利润预测： 
利润中性：10.3亿 
利润悲观：0.48亿 
利润乐观：20.12亿 

价格悲观：4.5元/斤 利润悲观：2.1亿 

价格乐观：5.5元/斤 利润乐观：7.7亿 

屠宰业务 

鸡肉价格中性：13000元/吨 
权益屠宰 2.7亿
羽，共 54万吨 

利润中性：5.4亿 

鸡肉价格悲观：11700元/吨 利润悲观：-1.62亿 

鸡肉价格乐观：14300元/吨 利润乐观：12.42亿 

 资料来源：太平洋证券 
 

图表 12 2019 年华英农业肉禽产业盈利弹性预测 

商品代鸡苗 

价格中性：6元/羽 

外销 3000万羽 

利润中性：0.96亿 

2019年全年利润预测： 
利润中性：4.16亿 
利润悲观：0.98亿 
利润乐观：7.34亿 

价格悲观：5.4元/羽 利润悲观：0.78亿 

价格乐观：6.6元/羽 利润乐观：1.14亿 

商品代鸭苗 

价格中性：5元/羽 

外销 1亿羽 

利润中性：2.2亿 

价格悲观：4.5元/羽 利润悲观：1.7亿 

价格乐观：5.5元/羽 利润乐观：2.7亿 

鸭屠宰业务 

价格中性：10000元/吨 
屠宰 1亿羽，共

计 25万吨 

利润中性：1亿 

价格悲观：9000元/吨 利润悲观：-1.5亿 

价格乐观：11000元/吨 利润乐观：3.5亿 

 资料来源：太平洋证券 

三、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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