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晓鸣股份（300967）：量价齐升带
动业绩高增，市占率有望持续提升 

   2022 年 4月 29日 

 推荐/维持  

 晓鸣股份 公司报告 

 

事件：公司披露 2021 年年报和 2022 年一季报。公司 21 年共实现营收 7.14

亿元，yoy+32.29%，归母净利润 8184.56 万元，yoy+62.88%。22 年一季度
实现营收 1.88 亿元，yoy+27.41%，归母净利润 1364.39 万元，yoy -21.23%。 

商品代雏鸡量价齐升，22年业绩仍有望持续增长。受益于鸡蛋价格上涨，蛋
鸡补栏积极，公司商品代雏鸡量价齐升，带动公司业绩高增。21 年公司共销

售商品代雏鸡 1.73 亿羽，yoy+20.10%；均价 3.42 元/羽，同比上涨 0.47 元/

羽；鸡产品毛利率同比上涨 1.05pcts 至 21.61%。公司商品代雏鸡全国市占

率已经达到 14.95%，同比上升 2.43pcts，位居行业前列。22 年 Q1 受新冠

疫情导致交通不畅影响，公司种蛋运输费用有所上涨，利润端有所下滑，但
我们认为，目前在产蛋鸡存栏仍处于低位，蛋鸡养殖补栏需求仍较为积极，

有望对 22 年商品代雏鸡价格形成有力支撑，公司全年业绩仍有望持续增长。 

产能建设稳步推进，业务规模持续扩张。公司稳步推进养殖和孵化产能建设，

21 年公司扩建了闽宁养殖事业部，左旗项目二期工程也建成投产，叠加公司
21 年 6 月从美国引进海兰系列祖代蛋种鸡 5 万只，新增养殖产能有望逐步释

放。在建产能方面，公司阿拉善种鸡养殖项目、红寺堡智慧农业产业示范园

项目以及常德孵化项目等均已开建，未来全部建成投产后公司产能有望实现
快速增长，业务规模有望持续扩张。 

进一步拓展大客户渠道，加快布局全国市场。公司顺应蛋鸡养殖规模化发展
趋势，进一步拓展大客户渠道。21 年公司直销客户销售占比 64.33%，同比

上升 23.47pcts，其中对正大集团销售 3749.83 万元，同比大幅增长 197.98%，
占比达到 5.25%。公司直销渠道毛利率 24.04%，同比上涨 0.65pcts，毛利率

较经销模式高 4.45pcts，体现出公司在大客户渠道优秀的议价能力。公司立

足北方传统养殖优势地区，进一步拓展南方市场，加快全国市场布局。21 年

公司在西南地区销售收入 2643.81 万元，同比大幅增长 233.91%。目前公司

引进的海兰粉壳蛋鸡已经成功通过农业农村部审定，未来将作为在南方市场
推广的主打品种，再叠加公司常德孵化项目建设的稳步推进，有望实现公司

全国化销售布局的基本完善。从长期来看，在下游蛋鸡养殖规模化持续推进
的背景下，公司作为蛋种鸡行业头部企业，有望凭借自身稳定和高质量的鸡

苗供给优势和突出的销售渠道优势充分受益，持续提升市占率。 

公司盈利预测及投资评级：我们预计公司 2022-2024 年净利润分别为 1.10、

1.23 和 1.75 亿元，对应 EPS 分别为 0.59、0.66 和 0.93 元。当前股价对应

22-24 年 PE 值分别为 28.22、25.26 和 17.85 倍。看好公司养殖孵化产能持

续扩张和全国销售渠道持续完善，市占率有望逐步提升。维持“推荐”评级。 

风险提示：动物疫病风险、商品雏鸡价格波动、公司产能扩张不及预期等。 

财务指标预测  

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 540.02 714.37 905.77 1,034.76 1,224.39 

增长率（%） 0.11% 32.29% 26.79% 14.24% 18.33% 

归母净利润（百万元） 50.25 81.85 110.44 123.39 174.60 

增长率（%） -54.57% 62.88% 34.93% 11.73% 41.51% 

净资产收益率（%） 8.17% 9.92% 11.77% 11.96% 15.02% 

每股收益(元) 0.36 0.48 0.59 0.66 0.93 

PE 46.17 34.63 28.22 25.26 17.85 

PB 3.80 3.78 3.32 3.02 2.68 
  

 

公司简介：  

公司是一家集祖代和父母代蛋种鸡养殖、蛋

鸡养殖工程技术研发、种蛋孵化、雏鸡销售、
技术服务于一体的“引、繁、推”一体化科

技型蛋种鸡龙头企业。主营业务包括祖代蛋
种鸡、父母代蛋种鸡养殖，父母代种雏鸡、

商品代雏鸡及其副产品销售，商品代育成鸡

养殖及销售等。 
（资料来源：Wind，东兴证券研究所） 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产合计 130 293 291 372 410 营业收入 540 714 906 1035 1224 

货币资金 44 171 145 207 221 营业成本 395 554 674 754 863 

应收账款 11 15 19 21 25 营业税金及附加 1 2 2 2 2 

其他应收款 2 3 3 4 4 营业费用 49 27 54 72 86 

预付款项 9 6 9 9 11 管理费用 21 34 32 41 49 

存货 64 98 114 131 148 财务费用 5 7 9 14 18 

其他流动资产 0 0 0 0 0 研发费用 21 25 32 36 43 

非流动资产合计 744 868 993 1165 1204 资产减值损失 -2.79 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 596 635 632 707 798 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 27 46 44 43 42 加：其他收益 3.69 6.09 3.68 4.49 4.75 

其他非流动资产 2 13 42 42 42 营业利润 51 71 106 119 168 

资产总计 874 1161 1284 1538 1614 营业外收入 3.76 13.62 6.60 7.99 9.40 

流动负债合计 142 167 195 356 301 营业外支出 4.08 2.77 2.60 3.15 2.84 

短期借款 29 0 15 181 142 利润总额 50 82 110 123 175 

应付账款 44 68 77 89 100 所得税 0 0 0 0 0 

预收款项 1 0 -26 -42 -70 净利润 50 82 110 123 175 

一年内到期的非流动负债 27 39 45 45 45 少数股东损益 0 0 0 0 0 

非流动负债合计 118 169 150 150 150 归属母公司净利润 50 82 110 123 175 

长期借款 110 145 145 145 145 主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0 0 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债合计 259 336 346 507 452 成长能力      

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入增长 0.11% 32.29% 26.79% 14.24% 18.33% 

实收资本（或股本） 141 188 188 188 188 营业利润增长 -53.68% 40.41% 49.93% 11.37% 41.75% 

资本公积 174 275 305 305 305 归属于母公司净利润增长 -54.91% 62.88% 34.93% 11.73% 41.51% 

未分配利润 266 321 393 473 587 获利能力      

归属母公司股东权益合计 615 825 939 1031 1162 毛利率(%) 26.88% 22.46% 25.54% 27.11% 29.48% 

负债和所有者权益 874 1161 1284 1538 1614 净利率(%) 9.30% 11.46% 12.19% 11.92% 14.26% 

现金流量表    单位:百万元 总

资

产

净

利

润

（

%

） 

5.75% 7.05% 8.60% 8.02% 10.82%  

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E ROE(%) 8.17% 9.92% 11.77% 11.96% 15.02% 

经营活动现金流 85 175 208 241 314 偿债能力      

净利润 50 82 110 123 175 资产负债率(%) 30% 29% 27% 33% 28% 

折旧摊销 71.06 72.02 105.64 127.87 161.37 流动比率 0.92 1.76 1.49 1.05 1.36 

财务费用 5 7 9 14 18 速动比率 0.47 1.17 0.90 0.68 0.87 

应收账款减少 2 -4 -4 -3 -4 营运能力      

预收帐款增加 -30 -1 -26 -16 -27 总资产周转率 0.65 0.70 0.74 0.73 0.78 

投资活动现金流 -168 -188 -249 -300 -200 应收账款周转率 47 55 54 52 52 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 9.53 12.83 12.50 12.46 12.96 

长期投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 0 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.36 0.48 0.59 0.66 0.93 

筹资活动现金流 86 141 15 121 -101 每股净现金流(最新摊薄) 0.03 0.68 -0.14 0.33 0.07 

应付债券增加 -29 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.38 4.40 5.01 5.50 6.20 

长期借款增加 89 35 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 47 0 0 0 P/E 46.17 34.63 28.22 25.26 17.85 

资本公积增加 0 100 30 0 0 P/B 3.80 3.78 3.32 3.02 2.68 

现金净增加额 4 128 -26 62 14 EV/EBITDA 19.84 21.32 14.47 12.65 9.33   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

公司深度报告 晓鸣股份（300967）：蛋种鸡龙头持续扩张，雄鸡一鸣晓畅天下 2022-02-24 

行业普通报告 农林牧渔行业：猪价大幅上涨，产能去化进一步强化反转预期 2022-04-25 

行业普通报告 农林牧渔行业：疫情下猪价保持震荡，继续推荐生猪养殖板块 2022-04-17 

行业普通报告 农林牧渔行业：猪价短期震荡，周期拐点仍具较强确定性 2022-04-11 

行业普通报告 农林牧渔行业：猪价止跌转涨，难改产能去化大势 2022-03-27 

行业普通报告 农林牧渔行业：猪价继续下行，产能调减进一步强化反转预期 2022-03-21 

行业普通报告 农林牧渔行业：猪肉震荡走跌，继续推荐生猪养殖板块 2022-03-13 

行业普通报告 农林牧渔行业：猪肉收储提振有限，政府工作报告强调农产品稳保供给 2022-03-07 

行业普通报告 农林牧渔行业：产能二轮去化确定性强，持续推荐生猪养殖板块 2022-03-03 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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免责声明 
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我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害

关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进
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为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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