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农林牧渔 ｜  畜禽养殖    冰鲜产品快速放量，活禽业务拖累业绩 
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评级 推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 70.20-81.90 元 

交易数据  

当前价格（元） 54.36 

52 周价格区间（元） 35.56-148.20 

总市值（百万） 5538.20 
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涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 
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2 《湘佳股份：湘佳股份（002982.SZ)2020 年三

季报点评：活禽业务拖累业绩，冰鲜业务稳步增

长》 2020-11-02 

  

 

预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 1877.86  2189.59  2530.40  3010.84  3516.35  

净利润（百万元）  227.10  174.44  238.82  277.09  329.36  

每股收益（元）  2.23   1.71   2.34   2.72   3.23  

每股净资产（元）   7.90   15.75   18.00   20.46   23.42  

P/E  24.39   31.75   23.19   19.99   16.81  

P/B  6.88   3.45   3.02   2.66   2.32  
 

资料来源：贝格数据，财信证券  

 

投资要点： 

 事件：公司发布 2020 年年度报告。2020 年，公司实现营业收入 21.90

亿元，同比增长 16.60%；实现归母净利润 1.74 亿元，同比下降 23.19%。

2020Q4，公司实现营业收入 6.54 亿元，同比增长 15.54%，环比增长

19.90%；实现归母净利润-0.05 亿元，同比下降 109.22%，环比下降

113.19%。公司净利润同比下降主要因为：冰鲜业务毛利率下降以及活

禽业务出现亏损。  

 冰鲜：销量保持高增长，单价下降、成本上涨降低冰鲜毛利率。冰鲜

销量方面，由于公司加强新零售、团购渠道建设，开发陕西、山西、

辽宁等新市场，山东泰淼公司投入运营带动山东销量增加，以及华东

及西南地区销售放量，公司 2020 年销售冰鲜产品 63925.14 吨，同比

上升 47.38%。其中，2020H2，公司销售冰鲜产品 40428 吨，环比增长

72.06%。在销量的带动下，公司冰鲜禽肉销售收入 15.87 亿元，同比

上升 34.55%。公司冰鲜产品销售收入占总收入的比重提升至 72.48%，

收入结构进一步优化。冰鲜单价方面，公司 2020 年冰鲜单价约为 24.83

元/公斤，较 2019 年下降 8.73%，主要因为：行业供给过多；公司采取

降价策略扩大市场份额；新零售、团购渠道放量。冰鲜成本方面，受

原材料价格上涨以及新投产屠宰厂产能利用率低等影响，公司 2020 年

冰鲜单位营业成本约为 15.34 元/公斤，同比提高 6.05%。后续随着新

建屠宰产能利用率提升以及运输成本下降，公司冰鲜成本有望降低。

在单价下降、成本上涨的影响下，冰鲜禽肉业务毛利率同比下降 8.60pct

至 38.22%。  

 活禽：价格下降叠加养殖成本上涨，活禽业务出现亏损。活禽销量方

面，受新冠疫情影响，2020Q1 活禽销售受阻。2020 年，公司销售商

品肉鸡 2673.43 万只，同比下降 3.70%。其中，2020H2，公司销售商

品肉鸡 1544.11 万只，环比增长 36.73%。活禽单价方面，受行业供给

过剩影响，公司 2020 年活禽销售单价为 10.21 元/公斤，同比下降

18.77%。其中，2020H2，公司活禽销售价格环比提升 6.76%，活禽价

格呈现回暖态势。活禽养殖成本方面，受原材料价格、农户代养费用

上涨影响，公司 2020 年活禽养殖成本约为 10.76 元/公斤，同比上涨

13.26%。受销售单价下降、养殖成本上涨影响，活禽业务毛利率同比
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下降 25.56pct 至-4.62%，出现亏损。 

 价格回暖+品类增加+渠道扩张，公司业绩有望稳步增长。受行业供给

改善影响，2021 年 1-2 月，公司活禽销售价格环比上涨 1.38%、3.82%，

同比上涨 41.01%、14.68%，预计 2021 年黄羽鸡价格好于 2020 年，公

司活禽、冰鲜销售价格有望改善，带动毛利率水平提升。品类拓展方

面，公司布局生猪产业，年屠宰 100 万头生猪及肉制品深加工项目预

计 2021 年底建成投产；2021 年 2 月，公司收购湖南三尖农牧有限公

司 70%的股权，拓展蛋禽养殖业务；同时，公司推进优质鸡调理品、

熟食制品研制，目前处于试产试销阶段。公司产品品类逐步由“冰鲜

禽肉”拓展为“冰鲜禽肉+猪肉+鸡蛋+鸡肉制品”。2020 年，公司位

于山东和长沙的屠宰加工厂相继投产，公司完成“石门+长沙+山东”

的屠宰产能布局，将为渠道拓展和市场下沉奠定基础。展望未来，伴

随黄羽鸡行业供需关系改善，公司活禽业务盈利有望改善。冰鲜业务

受益于黄羽鸡冰鲜化趋势、产品品类增加以及新零售、团购、B 端渠

道发力，将继续保持稳步增长。  

 投资建议与盈利预测：预计公司 2021-2023 年归母净利润为

2.39/2.77/3.29 亿元，EPS 为 2.34/2.72/3.23 元，当前股价对应 PE 分别

为 23.19/19.99/16.81 倍。考虑到黄羽鸡冰鲜化是大趋势，行业增速较

快、消费属性较强；公司冰鲜业务短期内以占领市场为主，利润难以

大幅释放。同时参考可比公司估值，给予公司 30-35 倍 PE，对应 2021

年的合理价格区间为 70.20-81.90 元，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：疫情风险，开店不及预期风险，原材料价格上涨风险，食

品安全风险。 
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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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业胜任能力。 
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本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 
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