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[Table_Summary] 公司披露 2021 年度业绩快报，预计实现归属于上市公司股东的净利润为 2200-2800 万元，同比下降 87.39%-83.95%；

扣除非经常性损益后的净利润为 1200-1700 万元，同比下降 92.44%-89.29%。公司业绩虽受禽价低迷及饲料成本上升影

响有所下滑，但主业规模在周期底部仍加速扩张，2021 年营收预计同比大幅增长 35%左右，成长布局加速，长期坚定

看好。 

 

国信农业观点：1）黄鸡养殖盈利预计 2022 年起将明显回暖，湘佳股份作为行业内的优质标的，业绩有望加速恢复。2）

湘佳股份是大农业领域的稀缺成长标的，主要体现在：一，湘佳股份虽然发家于禽养殖，但其冰鲜黄羽鸡产品销量近年

来稳步提升，冰鲜黄羽鸡具备消费品属性，盈利水平受禽周期影响较小，且未来有望通过品牌溢价进一步提升盈利水平；

二，冰鲜黄羽鸡行业受益各地冰鲜上市政策进入快速增长期，公司作为冰鲜黄羽鸡的区域型龙头，是行业扩容的最佳受

益者，有望迎来业绩黄金发展期。2）风险提示：突发大规模不可控疫病；募投项目投产进度不及预期。3）投资建议：

湘佳股份是农牧行业成长股，主要原因在于：短期，公司作为冰鲜黄鸡行业的领军者，凭借渠道、物流、全产业经营等

优势，将充分受益冰鲜鸡行业扩容，再加上募投项目投产后产能大幅扩张，冰鲜禽产品业绩增长的确定性极强；长期，

公司管理层优势显著，以成为中国的高端动物蛋白消费供应商为愿景，重视食品安全与质量，并通过布局禽蛋、猪肉食

品等新业务，带来进一步成长储备，未来成长性十足。由于 21Q4 以来黄鸡活禽销售价格明显回暖，且 2021 下半年以

来传统商超销售渠道从社区团购冲击中明显恢复，我们上调公司盈利预测，预计公司 21-23 年归母净利润为

0.25/1.56/2.43 亿元，对应 EPS 为 0.24/1.53/2.38 元，对应当前股价 PE 为 186.0/29.6/18.9 X（原预测为 21-23 年归母

净利润 0.20/1.51/2.18 亿元）维持“买入”评级。 

评论： 

 公司 2021 年营收同比大幅增长，净利受活禽市场低迷及饲料原材料价格上涨影响而略有下滑 

公司 2021 年营业收入预计同比大幅增长 35%，在周期底部依然实现了业务的加速扩张，主要得益于 2021 年 1-12

月，公司产能较去年同期进一步提升，预计 2021 年的养殖产能可以达到 7500 万羽左右。未来，公司将继续加大自

养产能的建设，2022 年养殖产能预计可以达到 9000 万羽左右。同时公司积极开拓社区团购等新市场、新渠道，公

司冰鲜产品的市场占有率进一步提升，成长性凸显。 

公司 2021 年全年预计净利 2200-2800 万元，上年同期盈利 17444.46 万元，业绩同比下滑 87.39%-83.95%的主要原因

在于：1）公司开拓新市场、新渠道过程中相关费用支出及促销活动较多；2）活禽市场较为低迷，活禽单价较低，

活禽业务存在一定亏损；3）玉米、豆粕等主要饲料原材料价格大幅上涨，导致饲养成本大幅上升。我们认为公司业

绩虽有下滑，但属于黄鸡价格周期下行中的正常盈利波动，另外，公司冰鲜业务的开拓稳中向好，虽然 2021 上半
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年商超渠道受到社区团购影响，传统商超的销售占比一度下跌到 50%以下，但 2021 下半年以来，随着社区团购的

进一步规范化，对传统商超的冲击力在消退，根据 1-11 月份数据，公司传统商超销售占比已上升到 55%以上，渠

道结构稳步优化。预计未来随着国家对冰鲜上市政策的进一步推动、消费者消费习惯的改变，冰鲜消费意识和消费

水平的提高以及国家对食品安全的监管力度加强，公司冰鲜业务将迎来飞速发展期，长期看好公司未来发展。 

图 1：2021Q4 起湘佳股份活禽销售均价明显回暖  图 2：湘佳股份单月商品鸡销售量稳步提升 

 

 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

 

 看好黄鸡产能去化带来的行业回暖，关注冰鲜化发展带来的优质企业成长机遇 

养殖端，黄羽肉鸡父母代存栏加速去化。从禽业分会监测数据来看，行业自 2019 年以来，黄羽肉鸡祖代及父母代

存栏量增加趋势明显，2020 年上半年种鸡规模创历史最高水平，严重过剩，之后行业开始去产能，目前父母代产能

处于历史较低水平，且去化趋势仍在加速。截止 2021 年 11 月 21 日，国内祖代鸡存栏（在产+后备）253 万套，同

比减少 1.82%；父母代存栏（在产+后备）2271 万套，同比下降 9.35%，在产父母代存栏比 2019 年同期相比下降

了 7.11%，处于三年以来的最低水平。我们认为，黄羽肉鸡市场在经历一年多价格低迷行情后，目前父母代种鸡存

栏处于三年内新低水平，且产能去化趋势仍在延续，预计 2022 年起养殖盈利有望开始好转。 

冰鲜端，冰鲜黄羽鸡行业是典型的“大行业+渗透率低+龙头市占率低”行业，容易诞生大市值的企业。首先，我们

认为禽链的盈利中心在食品消费端，逻辑如下：1）禽规模养殖程度高，而且饲料转化率高，因此养殖难有超额收益，

难出成长股；2）禽肉食品消费还处于品牌空白，依附低成本的原材料，食品消费未来大有可为。其次，黄羽鸡消费

在冰鲜产品，逻辑如下：1）国内黄鸡消费的冰鲜占比低，长期有五倍以上成长空间；2）未来在限制活禽交易的政

策推动和消费升级等因素驱动下，我国冰鲜黄鸡市场规模的上涨动力将更为充足，行业迎来黄金发展期；3）冰鲜鸡

具备消费品属性，价格弱周期性，毛利率显著高于活禽，随着品牌优势的积累，品牌溢价也有望为公司持续带来可

观收益。 

 渠道+物流+全产业链经营，持续拓宽公司核心护城河 

我们认为湘佳股份在冰鲜黄鸡行业的护城河深厚，短期内难以被逾越。首先，公司在商超渠道通过优先占据下游客

户资源、形成成熟营销体系、掌握消费者偏好形成明显的领先优势，未来仍将通过单店增长+门店扩张持续获得业绩

高增。其次，公司已在 20+个省市构建了 24 小时冷链配送圈，冰鲜产品已发展到 28 个省会城市，部分省市已下沉

到市级、县级城市，整体销量在 2021 年保持同比 30%以上的增长。未来还将通过渠道下沉和销售半径扩大持续扩

大规模，有望成为全国性的冰鲜鸡龙头。最后，公司是业内少有的拥有完整的“从农场到餐桌”一体化经营的企业，

并通过“商品二维码”实现冰鲜产品全程可追溯，能有效保证食品安全，大幅提振消费者信心。 

 投资建议：继续推荐 

湘佳股份是农牧行业成长股，短期，2022 年黄鸡养殖行业整体将明显回暖，且公司作为冰鲜黄鸡行业的领军者，凭借渠

道、物流、全产业经营等优势，将充分受益冰鲜鸡行业扩容，再加上募投项目投产后产能大幅扩张，冰鲜禽产品业绩增
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长的确定性极强；长期，公司管理层优势显著，以成为中国的高端动物蛋白消费供应商为愿景，重视食品安全与质量，

并通过布局禽蛋、猪肉食品等新业务，带来进一步成长储备，未来成长性十足。由于 21Q4 以来黄鸡活禽销售价格明显

回暖，且 2021 下半年以来传统商超销售渠道从社区团购冲击中明显恢复，我们上调公司盈利预测，预计公司 21-23 年

归母净利润为 0.25/1.56/2.43 亿元，对应 EPS 为 0.24/1.53/2.38 元，对应当前股价 PE 为 186.0/29.6/18.9 X（原预测为

21-23 年归母净利润 0.20/1.51/2.18 亿元）维持“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 662  737  603  750   营业收入 2190  2953  3791  4419  

应收款项 201  243  322  373   营业成本 1581  2130  2635  2986  

存货净额 282  364  450  509   营业税金及附加 5  6  8  10  

其他流动资产 41  17  45  49   销售费用 364  664  834  1003  

流动资产合计 1187  1361  1421  1681   管理费用 64  133  163  185  

固定资产 972  1027  1051  989   财务费用 4  (3) (6) (13) 

无形资产及其他 102  99  96  93   投资收益 3  2  2  2  

投资性房地产 117  117  117  117   资产减值及公允价值变动 3  0  0  0  

长期股权投资 0  (6) (6) (6)  其他收入 3  0  0  0  

资产总计 2378  2598  2679  2874   营业利润 181  25  158  250  

短期借款及交易性金融负债 193  500  300  200   营业外净收支 (4) 0  0  0  

应付款项 132  151  209  253   利润总额 177  25  158  250  

其他流动负债 244  341  427  489   所得税费用 7  1  7  13  

流动负债合计 569  991  936  942   少数股东损益 (4) (1) (4) (6) 

长期借款及应付债券 99  (131) (131) (131)  归属于母公司净利润 174  25  156  243  

其他长期负债 77  82  82  82        

长期负债合计 176  (49) (49) (49)  现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 744  942  886  892   净利润 174  25  156  243  

少数股东权益 29  29  25  20   资产减值准备 3  1  0  (0) 

股东权益 1604  1628  1768  1962   折旧摊销 77  98  110  117  

负债和股东权益总计 2378  2598  2679  2874   公允价值变动损失 (3) 0  0  0  

      财务费用 4  (3) (6) (13) 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (77) 22  (49) (7) 

每股收益 1.71 0.24 1.53 2.38  其它 (6) (2) (4) (5) 

每股红利 0.31 0.01 0.15 0.48  经营活动现金流 167  144  213  347  

每股净资产 15.75 15.98 17.35 19.26  资本开支 (430) (151) (131) (51) 

ROIC 12% 1% 10% 15%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 11% 2% 9% 12%  投资活动现金流 (430) (145) (131) (51) 

毛利率 28% 28% 30% 32%  权益性融资 681  0  0  0  

EBIT Margin 8% 1% 4% 5%  负债净变化 1  (230) 0  0  

EBITDA  Margin 12% 4% 7% 8%  支付股利、利息 (31) (1) (16) (49) 

收入增长 17% 35% 28% 17%  其它融资现金流 113  307  (200) (100) 

净利润增长率 -23% -86% 529% 56%  融资活动现金流 734  76  (216) (149) 

资产负债率 33% 37% 34% 32%  现金净变动 471  74  (133) 147  

息率 0.7% 0.0% 0.3% 1.1%  货币资金的期初余额 192  662  737  603  

P/E 26.4 186.0 29.6 18.9  货币资金的期末余额 662  737  603  750  

P/B 2.9 2.8 2.6 2.3  企业自由现金流 (261) (12) 74  281  

EV/EBITDA 21.1 46.9 21.0 15.6  权益自由现金流 (147) 68  (120) 193  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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相关研究报告 
  
《湘佳股份-002982-重大事件快评：2021 上半年营收增速超预期，加速扩张布局成长》 ——2021-07-15 

《湘佳股份-002982-深度报告：冰鲜黄鸡领军者，农业稀缺成长股》 ——2021-03-19 
 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 
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本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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