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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数  104 

行业总市值(百万元) 1,618,541 

行业流通市值（百万

元） 

736,290 
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
 
[Table_Report] 相关报告 
1、 肉鸡分析分析基础框架 

2、 新一轮猪价启动已临近，猪鸡

共舞可期 

3、 禽流感对我国肉鸡产业影响

几何？ 

 

 

 

 

 投资要点 
 白鸡行业经历了近两年的低迷，产业链利润、各上市公司的盈利情况及估值均处历史较

低水平。（1）估值层面：板块平均 PB 处于历史最低水平。截止 2022年 9月 9日，益

生股份、民和股份、圣农发展和仙坛股份 PB分别为 3.54、2.02、2.86和 1.86，分

别处于历史分位数的 3.2%、6.5%、11.4%和 10.0%（2010 年至今）；同时，计算各

公司历史羽均市值（元/羽，下同）发现：益生股份 2021年羽均市值为 23.7，当前

为 17.9（历史最高为 2015 年的 46.3，最低为 2013年的 14.3）；民和股份 2021年

羽均市值为 17.5，当前为 19.3（历史最高为 2019年的 29.4，最低为 2018年的 12.4）；

圣农发展 2021年羽均市值为 57.8，当前为 49.4（历史最高为 2011年的 103.9，最

低为 2017 年的 39.7）；仙坛股份 2021 年羽均市值为 62.4，当前为 45.5（历史最

高为 2016 年的 84.4，最低为 2018 年的 36.0）。板块配臵性价比凸显。（2）行业

收益低于历史均值。非瘟后，随着生猪产能的恢复，鸡肉消费对猪肉消费的替代效应

减弱，以及自身产能的持续释放，产业总体收益偏低。当前行业利润大幅收窄，各

环节利润分配不均，种鸡养殖和毛鸡屠宰仍处亏损。（3）上市公司盈利持续收窄。

单季度来看，自 2021 年三季度以来，处于产业链上游的益生股份和民和股份单季亏损

已经持续 4 个季度，而销售下游鸡肉产品的圣农发展和仙坛股份也出现了 2017 年以来

的首次单季亏损。 

 供给端：当前供给产能认知存误区，后期供给边际下降。（1）随着协会统计样本覆盖

率提高：行业真实供给<<表观供给推导。同时，通过饲料产量数据，也能佐证发现 2021

年下半年以来，肉禽饲料产量同比已经出现下滑，尤其以山东为代表的的白羽肉鸡养殖

大省（2021年山东白鸡产量占肉禽总产量超过 60%），2022年 7月山东肉禽饲料产量为

234.7 万，同比下降 5%，1-7 月累计产量 1530.3 万吨，同比增加 2.3%。(2)鸡病问题增

多、祖代品系引种结构变化，叠加产业链利润不佳，种鸡产能利用率下降。上游的供给

或小于预期。（3）海外引种断档影响国内上游产能。今年以来，因美国禽流感爆发、

国内疫情航班停航等原因，5-7 月我国均未能从国外引种，仅有少量国内自繁，预计 2022

年全年祖代更新量在 100万套左右。 

 需求端：鸡肉消费市场在不断扩容。2020-2022 年全国供给保持惯性增长背景下，鸡肉

综合价相对稳定，肉鸡毛利也维持在合理区间，说明市场消费能够承接鸡肉供给的持续

提升，鸡肉需求量较过去已经显著提升。长远来看，乘新零售等新兴消费之风，白羽肉

鸡凭借自身养殖屠宰优势有望突出重围，抓住大众消费风口，继续激发鸡肉消费潜力。 

 本轮周期，行业供给高峰和需求最差的压力测试已经做完，行业最差时刻已过，拐

点将至。建议关注全产业链龙头圣农发展、成本优势显著，产能储备充裕的仙坛股

份、上游弹性标的益生股份和民和股份。 

 风险提示：原油价格大幅波动、油料主产区天气异常、历史规律失效风险、农业政策落

地不达预期、数据更新不及时等。 
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预期已在底部，拐点到来时点或早于预期 

当前行业估值及利润表现均处历史底部 

 白鸡行业经历了近两年的低迷，产业链利润、各上市公司的盈利情况及

估值均处于历史较低水平。 

 （1）估值：PB处于历史低位。截止 2022年 9月 9日，益生股份、民和

股份、圣农发展和仙坛股份 PB分别为 3.54、2.02、2.86和 1.86，分别

处于历史分位数的 3.2%、6.5%、11.4%和 10.0%（2010年至今）； 

 同时，计算各公司历史羽均市值（元/羽，下同）发现：益生股份 2021

年羽均市值为 23.7，当前为 17.9（历史最高为 2015年的 46.3，最低为

2013年的 14.3）；民和股份 2021年羽均市值为 17.5，当前为 19.3（历

史最高为 2019 年的 29.4，最低为 2018 年的 12.4）；圣农发展 2021 年

羽均市值为 57.8，当前为 49.4（历史最高为 2011 年的 103.9，最低为

2017年的 39.7）；仙坛股份 2021年羽均市值为 62.4，当前为 45.5（历

史最高为 2016年的 84.4，最低为 2018年的 36.0）。板块配臵性价比凸

显。 

 

图表 1：益生股份 PB历史分位数一览  图表 2：民和股份 PB历史分位数一览 

 

 

 
来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

 

图表 3：圣农发展 PB历史分位数一览  图表 4：仙坛股份 PB历史分位数一览 

 

 

 
来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

 

图表 5：各公司羽均市值（元/羽） 
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来源：Wind、公司公告、中泰证券研究所 

注：2022年为预测值，主要根据公司公告产能投放和生产计划计算 

 

 （2）行业收益低于历史均值：非瘟后，随着生猪产能的恢复，鸡肉消费

对猪肉消费的替代效应减弱，以及自身产能的持续释放，产业总体收益

偏低。当前行业利润大幅收窄，各环节利润分配不均，种鸡养殖和毛鸡

屠宰仍处亏损。（1）种鸡端：从 2021 年下半年陷入亏损，年初至今种

鸡平均亏损为 0.73元/羽；（2）屠宰端：经历了 2018-2019年行情高涨

下的大幅扩张后，从 2020年底至今，已经连续亏损超过 21个月，当前

屠宰平均亏损为 1.34 元/羽，亏损幅度和持续时间超过之前周期。 

 

图表 6：养殖利润：父母代种鸡（元/羽）  图表 7：季度平均种鸡利润（元/羽）  

 

  

季度 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

Q1 (1.12) 0.36  4.65  0.65  0.98  (1.51) 

Q2 (1.38) 0.27  5.34  0.38  1.42  (0.20) 

Q3 (0.10) 1.56  4.60  (0.69) (0.42) (0.46) 

Q4 (0.30) 3.75  5.89  (0.27) (1.26)  

平均 (0.73) 1.49  5.12  0.02  0.18  (0.73) 
 

来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

 

图表 8：养殖利润：商品代毛鸡  图表 9：季度平均毛鸡养殖利润（元/羽）  

 

  

季度 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

Q1 (2.44) 0.38  0.80  (1.79) 2.45  (0.36) 

Q2 (0.24) 1.04  0.74  0.91  (0.51) 2.08  

Q3 1.49  3.18  2.92  0.03  (0.92) 2.21  

Q4 0.27  3.24  1.61  0.85  (1.23)  

平均 (0.23) 1.96  1.52  0.00  (0.05) 1.31  
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来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

 

图表 10：屠宰利润：毛鸡  图表 11：季度平均屠宰利润（元/羽） 

 

  

季度 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

Q1 1.67  0.07  1.16  4.54  (1.02) (0.21) 

Q2 0.03  (0.79) 0.28  0.02  (0.93) (1.78) 

Q3 0.08  (0.15) 0.71  1.00  0.17  (1.34) 

Q4 (0.16) (0.37) 2.08  0.07  (0.11)  

平均 0.41  (0.31) 1.06  1.41  (0.47) (1.11) 
 

来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

 

 （2）上市公司盈利持续收窄。单季度来看，自 2021年三季度以来，处

于产业链上游的益生股份和民和股份单季亏损已经持续 4 个季度，而销

售下游鸡肉产品的圣农发展和仙坛股份也出现了 2017 年以来的首次单

季亏损。 

 我们观察 2009年以来公司利润变化发现，连续亏损跨度为 3-6 个季度，

本轮持续亏损已历时 4个季度，累计亏损 6个季度。但本轮行业供需基

本面均好于历次周期： 2013-2015年，国内禽流感事件，以及前期大幅

引种，导致行业面临供需双杀的局面；2016 年 8 月-2017 年，行业过度

强制换羽导致祖代产能收缩向下游传导受阻。本轮周期，行业供给高峰

和需求最差的时点已过，亏损有望迎来扭转。 

 

图表 12：上市公司单季利润一览（百万元）  

 

来源：Wind、中泰证券研究所 
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益生股份 民和股份 仙坛股份 圣农发展 

累计亏损时长：11个季度 

期间圣农亏损单季亏损最大：

亏损1.95亿元 

 

累计亏损时长：6个季度 

期间益生股份单季亏损最大：亏损

1.25亿元 

 

累计亏损时长：6个季度 

期间益生股份单季亏损最大：

亏损2.88亿元 
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图表 13：上市公司单季利润一览（百万元）  

 

来源：Wind、中泰证券研究所 

 

 

供给端：当前供给产能认知存误区，后期供给边际下降 

（一）协会样本覆盖面提升，真实供给<<表观供给推导 

 协会统计样本覆盖率提高：真实供给<<表观供给推导。目前市场主要以协会

数据推导白羽肉鸡后市变化，所以认为当前种鸡存栏仍处高位，给了市场一

个相对悲观的预期。但我们发现，随着协会统计数据越来越全面，样本覆盖

面在不断提升。以在产父母代存栏为例，2022年 7 月，全国在产父母代存

栏为 3888.45 万套，同比下降 12.69%，而同期，协会在产父母代存栏为

1916.08 万套（占全国比重为 49%），较去年增长 9.9%。另外，商品代鸡苗
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方面，今年 1-7 月全国累计销售 35.36亿只，同比下降 11.98%，协会周报

统计为 22.58亿只，同比增加 13.97%。样本和总体得出了相反的结论。 

 

图表 14：协会统计数据/全国数据（在产父母代

存栏） 

 图表 15：协会统计数据/全国数据（商品代鸡苗） 

 

 

 

来源：中国畜牧业协会、中泰证券研究所  来源：中国畜牧业协会、中泰证券研究所 

 

图表 16：协会统计在产父母代存栏量（万套）  图表 17：协会统计商品代鸡苗销量（万只） 

 

 

 

来源：中国畜牧业协会、中泰证券研究所  来源：中国畜牧业协会、中泰证券研究所 

 

 另外，通过饲料数据佐证，我们发现 2021 年下半年以来，肉禽饲料产量同

比已经出现下滑。通过观察全国和山东肉禽饲料产量，尤其山东省（白羽肉

大省，主要肉禽为白羽肉鸡，2021年山东白鸡产量占肉禽总产量超过 60%），

2022年 7 月山东肉禽饲料产量为 234.7 万吨，同比下降 5%，1-7月累计产

量 1530.3万吨，同比增加 2.3%。2022年 7月全国肉禽饲料产量为 743万吨，

同比下降 9%%，1-7 月累计产量 4857万吨，同比下降 7.1%。 

 

图表 18：山东肉禽饲料产量变化（万吨）  图表 19：全国肉禽饲料产量变化（万吨） 
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来源：山东饲料工业协会、中泰证券研究所  来源：全国饲料工业协会、中泰证券研究所 

 

图表 20：山东省 2021年畜禽屠宰产量（万吨） 

 
来源：Wind、中泰证券研究所 

 

（二）种鸡利用率下降，上游供给传导小于预期 

 鸡病问题增多、祖代品系引种结构变化，叠加产业链利润不佳，种鸡产能

利用率下降。白羽肉鸡产量除了受祖代引种量、换羽问题影响外，生产效率

也是重要影响因素。2019-2021年，祖代产能（平均一套在产祖代全年累计

供应的父母代鸡苗数量）分别为 60.1、57.6和 56.2。2022年 1-7月，祖代

产能为 30.52，同比下降 9.23%。 

 

图表 21：祖代鸡产能利用率下降  图表 22：父母代种鸡产能利用率下降  
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来源：中国畜牧业协会、中泰证券研究所  来源：中国畜牧业协会、中泰证券研究所 

 

 一方面，近年海外引种的祖代种源有带病情况，产蛋率下降的同时，伴随死

淘率提升。另外，行业种鸡肝病问题依旧严重，爆肝等问题突出，导致产蛋

率下降，提前淘汰等情况出现。种源净化需要时间，疾病问题对种鸡产能利

用率的影响预计将持续。 

 其次，祖代品种份额变化，实际供给量需打折。2021年年初，由于引自新

西兰的一批安伟捷祖代雏鸡检出疑似禽白血病，导致新西兰安伟捷暂时无法

恢复供种。2021 年祖代品系结构发生变化，父母代产蛋率相对较低的科宝

占比显著提升。 

 

图表 23：我国种鸡市场份额变化 

更新祖代品类 2005 年 2019 年 2021 年 育种公司 

爱拔益加（AA+） 52% 39% 26% 安伟捷（美） 

罗斯 308 19% 8% 5% 安伟捷（美） 

科宝艾维茵

（Cobb） 
24% 24% 34% 科宝（美） 

哈伯德

（Hubbard） 
5% 21% 25% 哈伯德（法） 

圣泽 901 0% 5% 11% 圣农发展（中） 
 

来源：中国畜牧业协会、中泰证券研究所 

 

 最后，产业链利润不佳，加速种鸡淘汰。以今年一季度为例，根据博亚和讯

数据，1季度全部在产父母代存栏为 3600万套，环比下降 7.22%，同比下降

6.12%，主要由于种鸡场持续亏损，老鸡淘汰周龄提前至 55 周龄以内。种鸡

盈利的下降，也在影响种鸡的利用率和对下游的供给能力。 

 

图表 24：父母代鸡苗销量（万套）和鸡苗价格（元/套） 
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来源：中国畜牧业协会、中泰证券研究所 

 

（三）祖代引种断档对上游产能影响深远 

 海外引种断档影响国内上游产能。祖代引种断档对上游产能影响深远。因美

国禽流感爆发、国内疫情航班停航等原因，今年 5-7月我国均未能从国外引

种，仅有少量国内自繁，截止 7月，累计引种 49.05 万套，我们预计 2022

年全年祖代更新量在 100万套左右。一般从祖代引种反映到父母代种鸡销量

上，大约需要 6 至 7个月（24+3周），并影响 14个月（27+27+6 周）后的

商品代肉鸡供给，预计今年年底，父母代鸡苗将出现偏紧状态。 

 

图表 25：祖代鸡月度引种量（万套）  图表 26：2021-2022 年全国祖代更新数量（引种

+自繁） 

 

 引种 

时间 

2021年 2022年 

单月 累计 单月 累计 

1月 9.34 9.34 13.06 13.06 

2月 15.76 25.10 3.68 16.14 

3月 8.77 33.87 13.55 29.69 

4月 11.32 45.19 13.19 42.88 

5月 7.93 53.12 0.00 42.88 

6月 7.36 60.48 3.97 46.85 

7月 3.65 64.13 2.20 49.05 

8月 5.20 69.33     

9月 18.67 88.00     

10月 16.71 104.71     

11月 9.81 114.52     

12月 10.10 124.62     
 

来源：中国畜牧业协会、中泰证券研究所  来源：中国畜牧业协会、中泰证券研究所 
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需求端：鸡肉消费市场持续扩容 

 2020-2022 年鸡肉消费市场不断扩容：全国供给保持惯性增长，而鸡肉综合

价相对稳定，肉鸡毛利润（剔除饲料成本影响）也保持在合理区间，说明

市场消费能够承接鸡肉供给的持续提升。例：2021年白羽肉鸡出栏量为 65.3

亿羽，较 2016年的 43亿羽增幅达 50.8%；分半年度来看，2021年上半年和

2022年上半年肉鸡出栏量较 2016年上半年增幅达 55%和 8%，但毛利润却均

高于 2016年上半年。在供给大幅增加的背景下，肉鸡利润仍能保持在合理

区间，说明鸡肉需求也在不断扩容。 

 

图表 27：全国白羽肉鸡出栏量及鸡肉综合价变化  图表 28：肉鸡毛利润（元/公斤）  

 

 

 

 

 

 

 

 
半年度 

出栏成本价: 

白羽肉鸡 

主产区平均价: 

白羽肉鸡 
毛利润 

2012H2 8.62 8.85 0.23  

2013H1 8.77 8.57 (0.20) 

2013H2 8.76 8.64 (0.12) 

2014H1 8.79 8.63 (0.16) 

2014H2 9.22 8.84 (0.38) 

2015H1 8.24 7.60 (0.64) 

2015H2 7.53 6.93 (0.61) 

2016H1 7.57 7.84 0.27  

2016H2 7.59 7.60 0.01  

2017H1 6.84 6.20 (0.64) 

2017H2 6.80 7.10 0.30  

2018H1 7.47 7.74 0.27  

2018H2 7.97 9.19 1.22  

2019H1 8.85 9.47 0.62  

2019H2 8.93 10.05 1.12  

2020H1 7.66 7.51 (0.15) 

2020H2 7.02 7.20 0.18  

2021H1 8.35 8.76 0.41  

2021H2 8.09 7.75 (0.34) 

2022H1 8.16 8.53 0.36  
 

来源：Wind、中国畜牧业协会、中泰证券研究所 

注：毛利润=主产区毛鸡价格-出栏成本 

 来源：同花顺、中泰证券研究所 

 

 非瘟后猪价回落，鸡肉作为替代品的需求回落，但仍有部分消费保留，鸡

肉消费习惯已经养成。根据 USDA数据，2021 年中国鸡肉消费量占比达到

21.82%，在猪价回落背景下，较 2020年占比（22.97%）下降 1.15%，但较

2017年和 2018年仍提升了 6 个百分点。白羽肉鸡对供需双方都极具性价比

优势。从供给端来看，白羽肉鸡较其他肉类，料肉比更低，生长周期短且养

殖屠宰标准化程度高，符合工业化要求。需求端，白羽肉鸡具有“一高三低”

—高蛋白、低脂肪、低热量、低胆固醇的营养优势，是极富性价比的蛋白来

源。根据产业调研，部分食品加工厂和餐厅，在非瘟后使用鸡肉作为原材料

的占比显著提升。 
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图表 29：主要肉类占比变化 

 
来源：Wind、中泰证券研究所 

 

 另外，随着新零售业态持续发展，鸡肉产品日渐丰富，都在促进和改变着白

羽肉鸡消费市场的扩容和变化。根据弗若斯特沙利文测算，预计 2019-2024

年白羽肉鸡消费复合增速将达 10%以上。 

 

图表 30：鸡肉消费（渠道+产品）形式不断丰富  图表 31：2014-2024 年中国白羽肉鸡深加工市场

规模 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：弗若斯特沙利文、中泰证券研究所 

 

图表 32：2020-2021年白羽肉鸡联盟屠宰量（亿羽） 
序号 公司简称 2020 年 2021 年 

1 禾丰牧业 6.25 7 

2 圣农发展 5.1 5.5 

3 新希望六和 3.7 3.7 

4 正大 3.6 3.9 

5 沈阳耘垦 1.9 2.3 

15.40% 15.50% 
20.60% 23.00% 21.80% 
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6 大象农牧 1.5 1.5 

7 青岛九联 1.5 1.5 

8 其他联盟企业 11.95 14.1 

合计 35.5 39.5 
 

来源：中国畜牧业协会、公司公告、中泰证券研究所 

 

风险提示 

 原油价格大幅波动、油料主产区天气异常、历史规律失效风险、农业政策

落地不达预期、数据更新不及时等。  
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对

市场表现。其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或

三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以

标普 500指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）。 
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