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 农林牧渔 

禾丰牧业：肉鸡产业化十年奇迹，有望在生猪成功复制 

 
   

核心逻辑： 
生猪养殖：预计 2019 年生猪出栏 30~40 万头，2020 年生猪

出栏 80 万头，2021 年实现 200 万头以上。猪鸡共振，业绩爆

发。 
白羽肉鸡：白羽肉鸡行业高景气持续，投资收益大幅增长带

动业绩向上。 
1、肉禽产业化十年耕耘，几十倍盈利能力。公司自 2008 年进行肉禽

产业化业务，目前已建立较为完整的饲料-养殖-深加工一体化肉鸡产业

链。经过 10 年发展，肉禽产业化业务营收从 2009 年的 1.58 亿增长至 2018
年的 46.66 亿，利润从 0.29 亿增长至 3.52 亿，实现了 10 年耕耘，几十倍

的盈利能力增长。非瘟背景下，鸡肉作为第二大消费肉类率先享受猪肉巨

大缺口下的市场扩容，2019 年投资收益有望超 4 亿元，白羽肉鸡高景气

度将持续带动公司盈利能力大幅增加。 
2、种猪产能充足，2019~2020 年生猪出栏量高增长，肉禽产业化十

年奇迹将在生猪养殖板块重现。预计 2019 年生猪出栏量 30~40 万头、

2020 年生猪出栏 80 万头。2020 年生猪出栏量预计同比增长 150%，周

期高点叠加出栏高弹性，生猪养殖板块前景可期，公司在肉禽产业化的

十年奇迹有望在生猪养殖板块重现。 
给予买入评级。基于公司生猪养殖板块出栏弹性较大、头均市值被

严重低估，同时肉鸡行业持续高景气度带动业绩向上，我们预计公司

2019~2021 年归母净利分别为 7.48 亿元、9.70 亿元和 12.19 亿元，对应

EPS 分别为 0.81/1.05/1.32 元。给予 2020 年 20 倍 PE，目标价 21 元，以

2019/9/3 收盘价 13.85 元为基准，上涨空间 51.62%，给予公司“买入”评
级。 
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如非洲猪瘟或禽

流感等，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

 走势比较 

 
  股票数据 

总股本/流通(百万股)：  922.30/831.18 

总市值/流通(百万元)： 12773.92/11511.79 

12 个月最高/最低(元): 15.39/6.61  
 相关研究报告：  

《禾丰牧业：产业化效率行业领跑，快速

增长的肉鸡新贵》——2018/10/10 

《禾丰牧业三季报点评：肉鸡高景气，业

绩高增长》——2018/11/02 

 
 证券分析师：周莎 

E-MAIL：zhousha@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190518040002 
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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。 

4、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，猪价上涨可能不达预期。 

 

  盈利预测和财务指标： 

  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 15750.8 19242.45 22372.34 26227.09 
（+/-） 15.00% 22.17% 16.27% 17.23% 
归母净利(百万元） 551.93 748.39 970.12 1218.92 
（+/-） 17.18% 35.60% 29.63% 25.65% 
摊薄每股收益(元) 0.65 0.81 1.05 1.32 
市盈率(PE) 11.67 17.10 13.19 10.49 
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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一、肉禽产业化：十年耕耘，几十倍盈利 
公司肉禽产业化业务从 2008 年开始，10 年内公司的肉禽产业链覆盖种鸡养殖到鸡肉

产品加工及与之配套的饲料生产等环节，全产业链优势突出。在养殖方面，不断优化营养

配方，降低饲料成本，坚定不移发展高效、绿色养殖。在深加工方面，把握源头（鸡苗）、

拓展出口（生食、熟食），打造生食出口、熟食出口、调熟内销三大平台。 

图表 1 公司肉禽产业链已发展成熟 

 
资料来源：公司官网，太平洋证券整理 

肉禽产业化高速发展 10 年，盈利能力快速增长。2009~2018 肉禽产业化业务营收

CAGR45.67%，近 5 年进入快速增长期，CAGR 达 68.78%。肉禽屠宰加工量的快速增长为

板块增长提供主要驱动力，养殖屠宰的配套增长使产业链毛利率快速提升。2019H1 控股及

参股子公司肉鸡养殖量 1.91 亿羽，屠宰量 2.24 亿羽，出栏量/屠宰量达到 85%。 

图表 2 2017~2019H1 公司控股及参股公司肉鸡出栏量及屠宰量  
肉鸡出栏量（亿羽） 肉鸡屠宰量（亿羽） 出栏/屠宰 

2017 2.75 3.92 70.15% 
2018 3.1 4.55 68.13% 

2019H1 1.91 2.24 85.28% 
资料来源：公司公告 太平洋证券 
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图表 3 2009~2018公司肉禽产业化业务营收（亿） 
 

图表 4 2009~2018公司屠宰加工业务毛利率（%） 

 

 

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

公司饲料销量较为稳定，以每年贡献 2 亿净利润计；同时公司主要利润来源为饲料和

肉禽产业化业务，由此可计算肉禽产业化公司贡献净利润。肉禽产业化净利润由 2009 年的

0.29 亿增长至 2018 年的 3.52 亿，CAGR31.97%。 

图表 5 2009~2018 肉禽板块贡献净利润（亿） 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理 
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二、生猪养殖：厚积薄发，放量可期，奇迹再现 
种猪产能充足，2019~2020 出栏弹性较大。公司于 2016 年开始涉足生猪养殖行业，通

过自建、合资的方式已在辽宁、河南、河北、黑龙江、安徽布局了生猪养殖业务，主要采用

种猪自养、育肥猪放养（公司+家庭农场）的运营模式；2018 年 9 月公司非公开发行股票获

得审核通过，募集资金主要投资于生猪养殖项目；目前公司辽宁抚顺 50 万头生猪养殖项目

一期已于 2019 年 4 月正式运营，关门山猪场建设工作计划于 2019 年 9 月底竣工，吉林省

荷风种猪繁育场主体建设工程基本结束，预计 2019 年 10 月底工程全部竣工并投入使用。

随着新建项目的推进，公司生猪养殖产能将逐步释放。 

生猪出栏量快速增长。2019 年末预计出栏 30~40 万头，2019~2020 年公司生猪出栏量

快速增长。 

图表 6 公司生猪养殖合作项目 
时间 项目 

2016 年 8 月 16 日 与佳和农牧合作，拟以张家口佳和农牧有限公司为主体，进行生猪的饲养、

祖代父母代种猪场建设。 

2016 年 9 月 13 日 与利辛县人民政府签署《战略合作框架协议书》，在利辛县境内投资和运营生
猪养殖、饲料加工和有机肥加工等为一体的 40-60万头生猪产业化项目 

2017 年 1 月 24 日 在抚顺市合作发展 50万头生猪产业化项目 

资料来源：公司公告 太平洋证券  
图表 7 公司募集资金布局生猪行业 

项目 项目名称 项目投资总
额（万） 

拟使用募集资金额
（万） 

熟食加工项目 兰考禾丰牧业有限公司禽肉熟食加工项目 17,600.00 5600.00 

种猪场项目 

吉林省荷风种猪繁育有限公司种猪繁育基地建设项
目（建成达产后预计每年出栏猪总数 155,925 头） 19,413.92 10,200.00 

凌源禾丰牧业有限责任公司李家营子村种猪场项目 
（建成达产后预计每年出栏 7 万头仔猪） 9,660.00 8,660.00 

抚顺禾丰农牧有限公司上年种猪场项目 
（达产后预计年出栏 326250 头仔猪、11250 头种猪） 37,950.00 35,596.62 

抚顺禾丰农牧有限公司关门山种猪场项目 
（建成达产后可年出栏 15 万头仔猪） 16,836.00 16,836.00 

合计 101,459.92 76,892.62 
资料来源：公司公告 太平洋证券 

公司生猪养殖板块持续稳健发展，生产性生物资产 2014 年起稳步增长。同时，资产负

债率较低，截止 2019 年中报，公司资产负债率为 35.50%，在所有饲料-养殖双业务上市公

司中资产负债率最低，财务状况稳健，融资空间很大。 
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图表 8 公司生产性生物资产（亿元）  图表 9养殖上市公司资产负债率（%） 

 

 

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

公司的肉禽产业化业务自 2008 年起步，营收从 2009 年的 1.58 亿增长至 2018 年的

46.66 亿，利润从 0.29 亿增长至 3.52 亿，实现了 10 年耕耘，几十倍的盈利能力增长。因此

我们认为，公司在肉禽产业化的经营经验足以使生猪养殖板块重现肉禽板块的十年奇迹，

同时公司在饲料-养殖-屠宰和加工方面的产业链一体化布局使公司在非洲猪瘟背景下也有

较强优势，看好公司的长期发展潜力。  
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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，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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