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股权激励彰显信心激发动力，黄鸡反转行情下维持重点推荐 
事件：公司发布 2022 年限制性股票激励计划（草案），激励方案如下： 
➢ 激励方案：本次激励计划授予的限制性股票总量 1200 万股，占发布

当日股本的 2.97%，其中首次授予 1035.80 万股，预留 164.20 万
股。首次授予价格 20.73 元/股。首次授予激励对象包括董监高 4 人
以及其他管理/技术人员及技术/业务骨干 501 人。 

➢ 业绩考核：第一个归属期业绩考核需满足（1）2022-2024 年公司净
利润累计不低于 20 亿元或（2）以 2021 年为基数，2022-2024 年营
收累计值的平均值增长率不低于 25%；第二个归属期业绩考核需满
足（1）2022-2025 年公司净利润累计不低于 35 亿元或（2）以 2021
年为基数，2022-2025 年营收累计值的平均值增长率不低于 35%。 

考核目标彰显公司发展信心，激发核心团队积极性。公司 2021 年实现营
业收入 111.32 亿元、净亏损 3.96 亿元，据本次股权激励方案的考核目
标，收入层面考核要求 2022-2024 年营业收入平均值达到 139.15 亿元，
2022-2025 年营业收入平均值达到 150.28 亿元。考核目标充分体现公司
发展信心，绑定核心团队利益，有助于进一步激发公司核心团队动力。  
黄羽鸡养殖板块反转进行时，行情可持续至 2023 年。黄羽鸡在产父母代
经历近 2 年去化，2022Q2 存栏量与 2018 年同期相当，处于近 5 年低位，
供给端去化充分，同时需求端疫情影响逐步减弱，下半年需求旺季临近有
望继续回暖，供需双重支撑下看好下半年行情，从代际传导时间角度，供
给偏紧格局预计至少可持续至 2023 年上半年，确定性与可持续性兼具。 
成本优势突出、全国性扩张支撑成长可持续。公司为全国第二大黄羽鸡养
殖企业，有望充分受益于周期反转。2021 年/2022H1 出栏 3.7/1.86 亿羽。
受益于管理标准化程度高、户均养殖规模大以及运营管理高效等优势，公
司黄羽鸡平均养殖成本显著低于行业，2022H2 至 2023H1 反转行情下羽
均盈利有望超 5 元/羽。预计 IPO 与定增募投项目全部建成达产可新增黄
羽鸡产能 1.4 亿羽，全国性扩张持续推进，预计可支撑年复合 10%出栏
增长，成长性显著优于行业。 
生猪养殖业务有望复制黄羽鸡养殖优势。公司 2011年开始布局生猪养殖，
采用“公司+基地+农户”模式，2021 年以及 2022Q2 商品猪分别出栏
41.25、10.35 万头。截止 2020 年底，公司已建成 100 万头商品猪产能，
计划 2025 年达到 300 万头产能。伴随规模效应体现，公司有望逐步复制
黄羽鸡成本管控优势，长期看有望受益于生猪行业规模化养殖趋势。 
盈利预测：我们看好公司黄羽鸡养殖的成本优势以及全国扩张成长性，黄
鸡反转行情下业绩弹性可期，股权激励进一步激发核心团队积极性。根据
近期黄羽鸡与生猪行情，我们对盈利预测进行调整，预计 FY2022-2024 归
母净利润预测 10.20/9.55/7.31 亿元（原 8.41/13.62/11.47 亿元），对应 
PE 13/13/18 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：行业疫病爆发、新冠疫情反复、鸡价反转高度不及预期。 
 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 8,621  11,132  13,870  16,707  17,585  

增长率 yoy（%） -2.8  29.1  24.6  20.5  5.3  

归母净利润（百万元） 254  -396  1,020  955  731  

增长率 yoy（%） 

 

 

-87.1  -255.7  -357.8  -6.3  -23.4  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.63  -0.98  2.52  2.37  1.81  

净资产收益率（%） 3.8  -6.3  11.48  10.00  7.26  

P/E（倍） 50.5  -32.5  12.59  13.44  17.56  

P/B（倍） 1.9  2.1  1.4  1.3  1.3   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 22 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4094  3487  5610  6403  6615   营业收入 8621  11132  13870  16707  17585  

现金 318  243  1796  2021  2373   营业成本 7882  10253  12039  14826  15908  

应收票据及应收账款 6  10  9  14  11   营业税金及附加 10  11  15  18  19  

其他应收款 115  116  171  175  190   营业费用 109  141  180  217  229  

预付账款 208  221  313  330  347   管理费用 400  502  624  735  756  

存货 1678  1875  2297  2841  2672   研发费用 27  46  58  70  74  

其他流动资产 1770  1023  1023  1023  1023   财务费用 9  68  58  15  -6  

非流动资产 5156  7477  8056  8631  8393   资产减值损失 -10  -592  0  0  0  

长期投资 75  69  67  66  67   其他收益 39  54  34  38  41  

固定资产 3404  4624  5273  5882  5766   公允价值变动收益 65  46  43  53  52  

无形资产 232  284  303  324  348   投资净收益 64  11  53  47  44  

其他非流动资产 1445  2499  2412  2360  2213   资产处置收益 -73  -15  0  0  0  

资产总计 9251  10964  13666  15034  15007   营业利润 272  -387  1025  965  742  

流动负债 1939  3515  3699  4495  4089   营业外收入 2  1  8  4  4  

短期借款 100  1120  1120  1120  1120   营业外支出 20  9  13  14  14  

应付票据及应付账款 649  912  921  1336  1086   利润总额 254  -395  1020  955  731  

其他流动负债 1190  1484  1658  2040  1884   所得税 0  0  0  0  0  

非流动负债 632  1190  1088  983  837   净利润 254  -396  1020  955  731  

长期借款 493  609  507  403  256   少数股东损益 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 139  581  581  581  581   归属母公司净利润 254  -396  1020  955  731  

负债合计 2571  4705  4787  5479  4927   EBITDA 702  192  1632  1653  1507  

少数股东权益 0  0  0  0  0   EPS（元） 0.63  -0.98  2.52  2.37  1.81  

股本 404  404  474  474  474         

资本公积 1488  1488  3017  3017  3017   主要财务比率      

留存收益 4770  4314  5135  5938  6561   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 6680  6259  8879  9555  10081   成长能力      

负债和股东权益 9251  10964  13666  15034  15007   营业收入(%) -2.8  29.1  24.6  20.5  5.3  

       营业利润(%) -86.2  -242.4  365.0  -5.9  -23.1  

       归属于母公司净利润(%) -87.1  -255.7  -357.8  -6.3  -23.4  

       获利能力           

       毛利率(%) 8.6  7.9  13.2  11.3  9.5  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 2.9  -3.6  7.4  5.7  4.2  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 3.8  -6.3  11.5  10.0  7.3  

经营活动现金流 205  681  1170  1763  1128   ROIC(%) 3.8  -3.4  9.6  8.3  6.1  

净利润 254  -396  1020  955  731   偿债能力           

折旧摊销 419  487  556  672  763   资产负债率(%) 27.8  42.9  35.0  36.4  32.8  

财务费用 9  68  58  15  -6   净负债比率(%) 6.0  35.0  5.9  2.1  -3.0  

投资损失 -64  -11  -53  -47  -44   流动比率 2.1  1.0  1.5  1.4  1.6  

营运资金变动 -436  -61  -369  222  -265   速动比率 1.0  0.3  0.7  0.7  0.8  

其他经营现金流 23  594  -43  -53  -52   营运能力           

投资活动现金流 -220  -1923  -1040  -1146  -429   总资产周转率 1.0  1.1  1.1  1.2  1.2  

资本支出 2262  2745  581  576  -239   应收账款周转率 2303.0  1451.2  1451.2  1451.2  1451.2  

长期投资 0  0  2  1  -1   应付账款周转率 14.0  13.1  13.1  13.1  13.1  

其他投资现金流 2042  821  -457  -568  -669   每股指标（元）           

筹资活动现金流 137  1163  1424  -392  -346   每股收益(最新摊薄) 0.63  -0.98  2.52  2.37  1.81  

短期借款 100  1020  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.51  1.69  2.90  4.36  2.79  

长期借款 433  116  -102  -104  -146   每股净资产(最新摊薄) 16.54  15.50  21.98  23.66  24.96  

普通股增加 0  0  70  0  0   估值比率           

资本公积增加 0  0  1530  0  0   P/E 50.5  -32.5  12.6  13.4  17.6  

其他筹资现金流 -396  28  -74  -288  -200   P/B 1.9  2.1  1.4  1.3  1.3  

现金净增加额 122  -78  1554  224  352   EV/EBITDA 19.9  86.3  9.1  8.8  9.3  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 22 日收盘价  
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