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预测指标  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 2095.02 2164.00 2577.76 3301.08 3538.75 

净利润（百万元）  245.52 101.97 401.74 705.88 712.24 

每股收益（元） 0.79 0.33 1.30 2.28 2.30 

每股净资产（元）  6.64 6.85 7.89 9.12 10.12 

P/E 31.83 76.64 19.45 11.07 10.97 

P/B 3.81 3.69 3.20 2.77 2.50 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

投资要点： 

 行业供给仍偏紧，强制换羽影响有限。根据白羽鸡养殖周期，2018 年

祖代鸡引种量及 2018 年 4 月份之后父母代存栏决定了 2019 年全年商

品代肉鸡供给量。根据中国畜牧业协会统计，2018 年全国祖代鸡引种

和更新量 74.54 万套，已经连续四年低于 75 万套水平，而父母代在产

及后备总存栏始终维持在相对较低水平，上游供给不足逐步传导至下

游导致商品代鸡苗价格不断上涨，截至 2019 年 3 月 20 日，商品代鸡

苗价格突破 9.0 元/羽，创近两年新高。另外，行业普遍关注的父母代

换羽问题虽然存在但并不普遍，一是换羽后种鸡生产性能下滑严重，

二是父母代配系中种公鸡短缺使得换羽较为困难。因此换羽并不会短

期内大幅增加行业供给，预计 2019 年商品代鸡苗供给都将处于短缺状

态。  

 消费端替代需求提升是下半年禽链价格上涨的主要驱动力。非洲猪瘟

疫情扩散导致生猪产能大幅去化的背景下，鸡肉替代性需求有望提升。

根据农业部数据显示，2019 年 2 月能繁母猪存栏同比下滑 20%，由此

产生的猪肉供给缺口以及二季度之后猪价的趋势性上涨均有望成为拉

动白羽鸡消费的重要驱动力。 

 白羽鸡全产业链养殖企业，有望充分受益鸡肉产品价格上涨。目前公

司已形成涵盖父母代肉种鸡养殖、雏鸡孵化、饲料生产、商品代肉鸡

养殖、肉鸡屠宰与加工的完整产业链模式，因此经营业绩稳定性更强

一些。2018 年公司肉鸡出栏量约 1.17 亿羽，预计 2019-2020 年分别出

栏 1.28、1.4 亿羽。随着二季度后消费旺季的到来以及对猪肉替代需求

的逐步体现，禽产业链价格传导机制将更加通畅，毛鸡和鸡肉产品价

格有望呈现逐步上涨趋势，公司业绩高增长亦将延续。 

 盈利预测与投资评级。目前白羽鸡行业逻辑正由“供给短缺”向“供

给短缺+替代性需求提升”演变，公司作为鸡肉产品终端企业，有望充

分受益鸡肉价格上涨。预计公司 2018-2020 年分别实现销售收入

25.77/33.01/35.39 亿元，实现归母净利润 4.0/7.0/7.1 亿元，EPS 每股

1.30/2.28/2.30 元，目前股价对应 PE分别为 19.49/11.07/10.97 倍。参考

行业景气上行阶段历史 PE，给予公司 2019 年 13-15 倍  PE，6-12 个月

股价合理区间为 29.64-34.20 元，给予公司“推荐”评级。 

 风险提示： 疫情风险、引种风险、食品安全风险。 
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1 行业供给仍偏紧，强制换羽影响有限 

1.1 父母代存栏相对低位，商品代鸡苗供给短期不会大幅提升 

根据白羽鸡养殖周期，2018 年祖代鸡引种量及 2018 年 4 月份之后父母代存栏决定了

2019 年全年商品代肉鸡供给量。2018 年全国祖代鸡引种和更新量 74.54 万套，已经连续

四年低于 75 万套水平，而父母代在产及后备总存栏始终维持在相对较低水平，上游供给

不足逐步传导至下游导致商品代鸡苗价格不断上涨，截至 2019 年 3 月 20 日，主产区商

品代鸡苗价格突破 9.0 元/羽，创近两年新高。同时，行业普遍关注的父母代换羽问题虽

然存在但并不普遍，一方面因换羽后种鸡生产性能下滑严重，对于企业来说不利于长期

效益最大化；二是父母代配系中种公鸡短缺较为严重，以往正常 13-15 父系配 100 母系，

现在下降到 10 配 100 左右，公鸡短缺导致目前行业做换羽比较困难。因此换羽并不会短

期内大幅增加行业供给，预计 2019 年全年商品代鸡苗供给都将处于短缺状态。 

图 1：父母代种鸡总存栏量：(单位：万套)  图 2：商品代鸡苗价格：(单位：元/羽) 

 

 

 

资料来源：中国畜牧业协会、财富证券  资料来源：中国畜牧业协会、财富证券 

1.2 消费替代需求提升是下半年禽链价格上涨的主要驱动力 

非洲猪瘟疫情扩散导致生猪产能大幅去化的背景下，作为我国居民第二大动物蛋白

摄入来源的鸡肉有望最先受益，主要体现为鸡肉消费比重的提升以及猪肉价格上涨对鸡

肉价格的支撑两方面。据 USDA 数据统计，2018 年我国猪肉消费量达到 5500 余万吨，

鸡肉总消费量为 1200 万吨，即使考虑能繁母猪存栏下滑 20%，1100 万吨的猪肉供给缺口

对于鸡肉市场来说已经是很大的驱动力。 

截至 2019 年 3 月 20 日，主产区白羽肉鸡均价达到 10.15 元/公斤，上涨势头持续，

且经销商走货较为顺利无囤货现象。随着二季度后消费旺季的到来以及对猪肉体现需求

的逐步体现，我们认为禽链产业链价格传导机制将更加顺畅，毛鸡和鸡肉产品价格有望

呈现逐步上涨趋势。 
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图 3：能繁母猪存栏持续下滑  图 4：我国猪肉、鸡肉消费量 

 

 

 

资料来源：中国政府网、财富证券  资料来源：wind、财富证券 

 

图 3：白羽肉鸡历年价格走势：(单位：元/公斤) 

 

资料来源：Wind、财富证券 

 

2 受益鸡肉价格上涨，公司业绩高增长有望延续 

公司主要产品是商品代肉鸡及鸡肉产品，鸡肉产品主要以分割冻鸡肉产品的形式销

售。公司商品代肉鸡养殖业务由自有养殖场和合作养殖场两类养殖基地实施，其中自有

养殖场占比不到 10%，主要为合作养殖基地做对比。目前公司已形成涵盖父母代肉种鸡

养殖、雏鸡孵化、饲料生产、商品代肉鸡养殖、肉鸡屠宰与加工的完整产业链模式，因

此经营业绩稳定性更强。2018 年公司实现营收入 25.78 亿元，同比增长 19.12%，实现归

属于上市公司股东的净利润 4.02 亿元，同比增长 294.2%。 

产品销量方面，2018 年公司肉鸡出栏量约 1.17 亿羽，预计销售鸡肉产品 26 万吨，

单吨利润 1500-1600 元。公司 2019-2020 年将保持 10%左右的出栏增速，出栏量分别达到

1.28、1.4 亿羽。作为白羽鸡产业链最下游的鸡肉产品供应商，公司有望充分受益鸡肉产

品价格上涨。 
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图 6：公司单季度营收情况  图 7：公司单季度归母净利润情况  

 

 

 

资料来源：公司公告、财富证券  资料来源：公司公告、财富证券 

3 盈利预测与投资评级 

随着 2019 年二季度后消费旺季的到来以及猪价趋势性上涨的开始，终端鸡肉产品价

格上涨有望带动公司业绩持续高增长。预计公司 2018-2020 年分别实现销售收入

25.78/33.01/35.39 亿元，实现归母净利润 4.02/7.06/7.12 亿元，EPS 每股 1.30/2.28/2.30 元，

目前股价对应 PE 分别为 19.45/11.07/10.97 倍。参考上一轮行业景气上行阶段历史 PE，

给予公司 2019 年 13-15 倍 PE，6-12 个月股价合理区间为 29.64-34.20 元，给予公司“推

荐“评级。 

4 风险提示 

禽类疫情风险：白羽鸡在饲养过程中会发生疫病，包括禽流感或其他类似疫症，因

此公司经营过程中将会面临鸡发生疫病和养殖行业爆发大规模疫情传播导致的风险。 

产品价格波动的风险：畜禽产品市场价格受到供求关系等因素影响，波动较为频繁，

如果白羽肉鸡行业遭遇行业低谷，畜禽产品价格下降，则对公司业务和经营业绩产生不

利影响。 

食品安全风险：公司产品最终面向消费者，如果受因养殖业疫病及食品安全事件影

响消费者购买，则可能导致产品价格大幅下滑，将会对公司盈利能力造成不利影响。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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