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湘佳股份（002982.SZ）
2 月销售均价上行趋势不减，看好 2022 年黄鸡景气回暖

 公司研究·公司快评  农林牧渔·养殖业  投资评级：买入（维持评级）

证券分析师： 鲁家瑞 021-61761016 lujiarui@guosen.com.cn 执证编码：S0980520110002

联系人： 李瑞楠 021-60893308 liruinan@guosen.com.cn

事项：

公司公告：2022 年 2 月份销售活禽 214.98 万只，销售收入 5,037.48 万元，销售均价 12.23 元/公斤，环

比变动分别为-44.39%、-39.43%、7.78%，同比变动分别为-11.12%、-9.05%、0.16%。

国信农业观点：1）公司 2月活禽销售均价环比增幅达 7.78%，上行趋势不减，我们认为黄鸡养殖盈利预计

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。3）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。4）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。预计公司 21-23 年归母净利润为 0.24/1.53/2.43 亿元，对应 EPS 为

0.24/1.50/2.39 元，对应当前股价 PE 为 168.6/26.5/16.7 X，维持“买入”评级。

评论：

 公司 2022 年 2 月活鸡销售均价景气向上，预计 2022 年业绩受益黄鸡行情回暖有望明显恢复

公司 2022 年 2 月份销售活禽 214.98 万只，销售收入 5,037.48 万元，销售均价 12.23 元/公斤，环比变动

分别为-44.39%、-39.43%、7.78%，同比变动分别为-11.12%、-9.05%、0.16%。从销售均价来看，2 月黄羽

活禽的销售均价环比明显提升。从销量来看，由于前期公司投苗量有所减少以及春节假期影响，公司活禽

销售数量环比有所下降，属于季节性正常波动。公司活禽养殖产能仍在稳步扩张的进程当中，其 2021 年

的养殖产能达到 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。

另外，公司冰鲜业务的开拓稳中向好，虽然 2021 上半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。
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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：公司公告，国信证券经济研究生整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究生整理

 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
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来成长性十足。预计公司 21-23 年归母净利润为 0.24/1.53/2.43 亿元，对应 EPS 为 0.24/1.50/2.39 元，

对应当前股价 PE 为 168.6/26.5/16.7 X，维持“买入”评级。

 风险提示

突发大规模不可控禽类疫病；公司募投项目投产进度不及预期。

相关研究报告：

《湘佳股份-002982-重大事件快评：2021 年净利增速承压，主业规模加速扩张》 ——2022-01-26

《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
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E

现金及现金等价物 192 662 734 599 747 营业收入 1878 2190 3013 3826 4460

应收款项 157 201 248 325 376 营业成本 1164 1581 2168 2657 3011

存货净额 186 282 370 454 513 营业税金及附加 4 5 6 8 9

其他流动资产 28 41 18 46 49 销售费用 382 364 678 842 1010

流动资产合计 563 1187 1369 1423 1685 管理费用 78 64 134 163 188

固定资产 619 972 1027 1051 989 研发费用 4 5 7 8 9

无形资产及其他 76 102 99 96 93 财务费用 12 4 (3) (6) (13)

投资性房地产 76 117 117 117 117 投资收益 2 3 2 2 2

长期股权投资 0 0 (6) (6) (6)

资产减值及公允价值变

动 2 3 0 0 0

资产总计 1334 2378 2607 2682 2878 其他收入 2 3 (7) (8) (9)

短期借款及交易性金融

负债 64 193 500 300 200 营业利润 244 181 25 156 247

应付款项 72 132 153 210 255 营业外净收支 (12) (4) 0 0 0

其他流动负债 199 244 347 431 493 利润总额 233 177 25 156 247

流动负债合计 334 569 1001 941 948 所得税费用 3 7 1 7 10

长期借款及应付债券 98 99 (131) (131) (131) 少数股东损益 2 (4) (1) (4) (6)

其他长期负债 67 77 82 82 82 归属于母公司净利润 227 174 24 153 243

长期负债合计 165 176 (49) (49) (49) 现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E

负债合计 500 744 951 892 898 净利润 227 174 24 153 243

少数股东权益 30 29 29 25 20 资产减值准备 (1) 3 1 0 (0)

股东权益 805 1604 1627 1765 1960 折旧摊销 60 77 98 110 117

负债和股东权益总计 1334 2378 2607 2682 2878 公允价值变动损失 (2) (3) 0 0 0

财务费用 12 4 (3) (6) (13)

关键财务与估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 营运资本变动 (49) (77) 19 (48) (7)

每股收益 2.98 1.71 0.24 1.50 2.39 其它 3 (6) (2) (4) (5)

每股红利 0.14 0.31 0.01 0.15 0.48 经营活动现金流 238 167 141 212 347

每股净资产 10.55 15.75 15.97 17.33 19.24 资本开支 0 (430) (151) (131) (51)

ROIC 28% 12% 2% 10% 15% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 28% 11% 1% 9% 12% 投资活动现金流 0 (430) (145) (131) (51)

毛利率 38% 28% 28% 31% 32% 权益性融资 0 681 0 0 0

EBIT Margin 13% 8% 1% 4% 5% 负债净变化 25 1 (230) 0 0

EBITDA Margin 16% 11% 4% 7% 8% 支付股利、利息 (10) (31) (1) (15) (49)

收入增长 24% 17% 38% 27% 17% 其它融资现金流 (188) 113 307 (200) (100)

净利润增长率 99% -23% -86% 535% 59% 融资活动现金流 (159) 734 76 (215) (149)

资产负债率 40% 33% 38% 34% 32% 现金净变动 80 471 71 (135) 148

息率 0.3% 0.8% 0.0% 0.4% 1.2% 货币资金的期初余额 112 192 662 734 599

P/E 13.4 23.3 168.6 26.5 16.7 货币资金的期末余额 192 662 734 599 747

P/B 3.8 2.5 2.5 2.3 2.1 企业自由现金流 0 (266) (15) 73 282

EV/EBITDA 11.5 19.3 42.7 19.2 14.2 权益自由现金流 0 (152) 65 (122) 194

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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