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◆ 事件：公司发布 2021年三季报，2021年前三季度公司实现营业

收入（104.69 亿元，+5.21%），归属母公司净利润（3.68 亿元，

-79.60%），扣非净利润（3.46 亿元，-80.56%），经营性现金流净

额（10.94 亿元，-51.07%）。 

◆ 投资要点： 

肉鸡行业低迷，公司经营稳健。收入上，虽肉鸡价格低迷，但公

司养殖和食品业务销量同比增加，整体收入同比增长 7.16%；成本上，

受玉米、豆粕以及其他原料价格大幅涨价影响，第三季度营业成本同

比增 21.76%。受此影响，公司第三季度归母净利润同比下滑 80.23%。

但周期影响下，公司经营仍保持稳健。报告期末，流动比率为 71.78%，

较年初上升 5.58 个百分点。报告期内债务融资现金净流入 18.54亿，

保持了较好的现金流和偿债能力。 

养殖业务逆势扩张，市占有所提升。公司 2021 年前三季度家禽

饲养业务销量 75.92 万吨，销量同比增长 10.5%。今年来，受养殖行

情和饲料原料价格上行等因素影响，肉鸡养殖利润承压，行业产能加

速出清，公司逆势保持合理速度扩张，市占再度提升，龙头地位进一

步夯实。我们认为，公司上游育种自主可控，中间生产全链一体化安

全可靠，以及下游客户长期战略关系和渠道拓展，支撑了公司养殖业

务的顺利扩张。 

食品业务战略引领，业务比重上移。公司 2021 年前三季度肉制

品业务销售量 18.22 万吨，在整体业务销售量中占比达到 19.4%，同

比提升 2.2 pcts。产品上，公司全场景、轻烹即食的产品理念定位了

目标人群，加速新品培养，开启爆品打造策略，目前已逐步推出空气

炸锅系列和微波系列等口碑新品；品牌上，公司树立“好鸡肉，选圣

农”的品牌口号，加大了线下高铁站、楼宇广告等场所、线上视频号

等通路的品牌宣传投放。第三季度公司销售费用环比增 60%；渠道上，

公司除了与百胜、麦当劳、沃尔玛等传统客户长期战略合作外，还在

天猫、京东等大型电商平台建立了自主的销售渠道。 

◆ 投资建议 

圣农发展是我国白羽肉鸡全链一体化龙头企业。一方面，未来随

着行业周期复苏，稳健扩张的养殖板块盈利有望改善。另一方面，公

司设立“品牌化、鲜品化、熟食化”战略目标，食品业务第二增长曲

线有望打开。我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 6.44 亿

元、13.78 亿元和 26.98 亿元，EPS 分别为 0.52 元，1.11 元和 2.17

元，对应 PE 分别为 41、19、10倍，给予“买入”评级。 

◆ 风险提示：原材料价格波动、疫情等风险。 

投资评级 买入 

当前价格（元/股） 21.47  

基本数据（2021/8/30） 

总市值（亿元） 267.17 

流通市值（亿元） 263.07 

总股本（百万股） 1,244.41 

流通股本（百万股） 1,225.29 

12 个月价格区间（元） 18.34/33.15 

过去一年公司与沪深 300走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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财务报表预测（单位：亿元） 

利润表 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 137.45  146.02  170.24  197.73  净利润 20.42  6.49  13.85  27.11  

营业成本 109.54  132.71  147.58  160.58  折旧与摊销 9.66  10.22  10.78  11.17  

营业税金及附加 0.29  0.32  0.37  0.43  财务费用 1.12  1.37  1.74  1.10  

销售费用 2.16  2.19  3.06  3.95  资产减值损失 -0.32  0.00  0.00  0.00  

管理费用 2.26  2.19  2.59  3.03  经营营运资本变动 14.58  -8.24  0.15  -0.21  

财务费用 1.12  1.37  1.74  1.10  其他 -13.07  -0.10  0.02  0.01  

资产减值损失 -0.32  0.00  0.00  0.00  经营性现金流净额 32.38  9.74  26.53  39.18  

投资收益 0.09  0.00  0.00  0.00  资本支出 -2.70  -9.93  -5.09  -5.09  

公允价值变动损

益 

-0.01  0.00  0.00  0.00  
其他 

-9.35  0.01  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资性现金流净额 -12.05  -9.92  -5.09  -5.09  

营业利润 21.68  7.23  14.90  28.64  短期借款 -9.12  21.05  -11.45  -19.18  

其他非经营损益 -0.51  -0.50  -0.53  -0.52  长期借款 -2.01  -0.03  0.00  0.00  

利润总额 21.17  6.73  14.36  28.12  股权融资 0.81  0.00  0.00  0.00  

所得税 0.76  0.24  0.51  1.01  支付股利 -31.04  -13.34  -4.62  -9.69  

净利润 20.42  6.49  13.85  27.11  其他 12.39  11.35  -1.74  -1.10  

少数股东损益 0.00  0.05  0.06  0.13  筹资性现金流净额 -28.96  19.03  -17.81  -29.96  

归属母公司股东

净利润 

20.41  6.44  13.78  26.98  
现金流量净额 

-8.66  18.85  3.63  4.12  

          

资产负债表 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 3.05  21.90  25.54  29.66  成长能力 
    

应收和预付款项 8.64  10.27  11.78  13.35  销售收入增长率 -5.59% 6.23% 16.59% 16.15% 

存货 23.18  27.21  30.42  33.22  营业利润增长率 -49.16% -66.63% 105.90% 92.24% 

其他流动资产 0.06  0.05  0.06  0.07  净利润增长率 -50.44% -68.22% 113.40% 95.77% 

长期股权投资 0.48  0.48  0.48  0.48  EBITDA 增长率 -38.67% -41.99% 45.61% 49.19% 

投资性房地产 0.02  0.03  0.02  0.02  获利能力 
    

固定资产和在建

工程 

103.67  103.40  97.75  91.71  
毛利率 

20.30% 9.12% 13.31% 18.79% 

无形资产和开发

支出 

2.55  2.53  2.51  2.48  
三费率 

4.03% 3.94% 4.34% 4.09% 

其他非流动资产 7.64  7.63  7.62  7.61  净利率 14.85% 4.44% 8.13% 13.71% 

资产总计 149.29  173.51  176.18  178.60  ROE 21.44% 7.34% 14.19% 23.57% 

短期借款 17.44  38.50  27.05  7.86  ROA 13.67% 3.74% 7.86% 15.18% 

应付和预收款项 17.21  19.81  22.27  24.42  ROIC 16.79% 6.44% 12.11% 21.98% 

长期借款 0.17  0.14  0.14  0.14  EBITDA/销售收入 23.62% 12.90% 16.11% 20.69% 

其他负债 19.25  26.70  29.13  31.17  营运能力 
    

负债合计 54.08  85.15  78.59  63.59  总资产周转率 0.91  0.90  0.97  1.11  

股本 12.44  12.44  12.44  12.44  固定资产周转率 1.38  1.45  1.73  2.12  

资本公积 42.59  42.59  42.59  42.59  应收账款周转率 18.70  19.48  20.49  20.44  

留存收益 40.72  33.82  42.98  60.28  存货周转率 5.19  5.23  5.10  5.02  

归属母公司股东

权益 

95.20  88.30  97.47  114.76  销售商品提供劳务收到

现金/营业收入 

102.06% — — — 

少数股东权益 0.01  0.06  0.12  0.25  资本结构 
    

股东权益合计 95.21  88.36  97.59  115.01  资产负债率 36.22% 49.07% 44.61% 35.60% 

负债和股东权益

合计 

149.29  173.51  176.18  178.60  
带息债务/总负债 

32.57% 62.51% 53.16% 35.54% 

     流动比率 0.66  0.71  0.88  1.22  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 0.22  0.38  0.48  0.69  

EBITDA 32.46  18.83  27.42  40.90  股利支付率 152.03% 207.10% 33.51% 35.89% 

PE 13.09  41.47  19.38  9.90  每股指标 
    

PB 2.81  3.02  2.74  2.32  每股收益 1.64  0.52  1.11  2.17  

PS 1.94  1.83  1.57  1.35  每股净资产 7.65  7.10  7.84  9.24  

EV/EBITDA 8.50  15.45  10.06  6.17  每股经营现金 2.60  0.78  2.13  3.15  

股息率 11.62% 4.99% 1.73% 3.62% 每股股利 2.49  1.07  0.37  0.78  

数据来源：Wind，中航证券研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 
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