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[Table_Title]
养殖食品协同发力，盈利能力持续提升

——圣农发展（002299）2023年报点评报告

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/03/28

表现 1M 3M 12M

圣农发展 -3.2% -8.3% -37.2%

沪深 300 2.0% 3.1% -12.0%

市场数据 2024/03/28

当前价格（元） 15.53

52周价格区间（元） 13.78-25.29

总市值（百万） 19,310.01

流通市值（百万） 19,293.83

总股本（万股） 124,340.03

流通股本（万股） 124,235.86

日均成交额（百万） 168.47

近一月换手（%） 0.82

相关报告

《圣农发展（002299）2023年三季报点评报告：

降本增效稳步推进，养殖食品持续增长（买入）*

养殖业*程一胜》——2023-10-25

《圣农发展（002299）2023年半年报点评报告：

盈利能力显著提升，食品板块强势增长（买入）*

养殖业*程一胜》——2023-08-30

《圣农发展（002299）点评报告：拟收购德成农牧

股权，加速产能扩张（买入）*养殖业*程一胜》—

—2023-07-25

《圣农发展（002299）2022年报点评报告：行业

景气回升，持续看好白羽鸡全产业链龙头（买入）

事件:

2024年 3月 27日，圣农发展发布 2023年年报：2023年，公司实现营

收 184.87 亿元，同比增长 9.93%；实现归母净利润 6.64 亿元，同比增

长 61.66%。

投资要点:

 营收利润双增，主营稳健发展。2023年公司实现营收 184.87亿元，

同比增长 9.93%；实现归母净利润 6.64亿元，同比增长 61.66%。

2023年公司产量、销量和营业收入均实现增长。全年鸡肉生食销售

量 122.28 万吨，基础调理品销售量 4.45 万吨，深加工产品销售量

25.36万吨，分别较 2022年增长 7.16%、23.64%和 27.96%。

 白羽鸡全产业链企业产能持续扩张。2023年公司全年实现资本支出

17.65亿元，在产业链各环节持续、有计划地进行固定资产建设，新

建多座祖代、父母代种鸡及商品代肉鸡养殖场，其中，江西资溪祖

代场完成整体建设，食品十厂将于 2024年内建成并投产。同时，2023
年，我们通过先后收购圣越农牧、安徽太阳谷，继续扩大产能版图，

目前公司自有白羽鸡养殖产能超 7亿羽，已建及在建食品深加工产

能合计超过 50万吨，位列全国第一。

 育种攻关再突破，夯实国产种源领跑地位。公司自有种源“圣泽 901”
于 2021年 12月正式通过国家畜禽遗传资源委员会审定、鉴定，并

于 2022年 6月成功实现国产种源首次批量供应，2023 年全年销售

父母代种鸡雏 901万套，其中，外销持续上量，父母代种鸡雏在自

主国产种源中市场份额持续占据第一。2023 年公司在原有“圣泽

901”基础上公司成功迭代研发了“圣泽 901plus”，性能方面获得

大幅提升，料肉比指标较原组合得到显著改善，此外在产蛋率、生

长速度、抗病性等指标上均达到国际领先水平。

 盈利预测和投资评级 公司养殖业务持续降本增效，食品业务 BC
端 齐 头 并 进 ， 我 们 调 整 2024-2026 公 司 归 母 净 利 润 为

19.05/19.31/20.48 亿元，对应 PE 分别 10/10/9 倍，春节后商品代

鸡苗价格上涨，我们预计白羽鸡肉价亦有望上涨，行业景气度提升，
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*养殖业*程一胜》——2023-03-29

《圣农发展(002299)公司深度研究：养殖屠宰优势

提升，食品双翼齐飞（买入）*养殖业*程一胜》—

—2022-11-09

公司作为白羽鸡行业龙头，盈利能力或将改善，维持“买入”评级。

 风险提示 发生疫病的风险；原材料价格波动的风险；鸡肉价格

波动的风险；经营模式的风险；公司业绩预期不达标的风险；二级

市场波动风险等。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 18487 20084 22216 24348
增长率(%) 10 9 11 10
归母净利润（百万元） 664 1905 1931 2048
增长率(%) 62 187 1 6
摊薄每股收益（元） 0.53 1.53 1.55 1.65
ROE(%) 6 16 15 14
P/E 32.00 10.14 10.00 9.43
P/B 2.07 1.63 1.45 1.30
P/S 1.16 0.96 0.87 0.79
EV/EBITDA 13.15 6.80 6.23 5.54
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：圣农发展盈利预测表

证券代码： 002299 股价： 15.53 投资评级： 买入 日期： 2024/03/28

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 6% 16% 15% 14% EPS 0.54 1.53 1.55 1.65

毛利率 11% 17% 16% 15% BVPS 8.29 9.53 10.68 11.93

期间费率 5% 6% 5% 5% 估值

销售净利率 4% 9% 9% 8% P/E 32.00 10.14 10.00 9.43

成长能力 P/B 2.07 1.63 1.45 1.30

收入增长率 10% 9% 11% 10% P/S 1.16 0.96 0.87 0.79

利润增长率 62% 187% 1% 6%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.89 0.89 0.95 1.02 营业收入 18487 20084 22216 24348

应收账款周转率 20.51 21.01 21.01 20.92 营业成本 16534 16627 18672 20644

存货周转率 4.95 4.99 5.29 5.25 营业税金及附加 41 50 56 61

偿债能力 销售费用 472 502 555 609

资产负债率 54% 48% 44% 37% 管理费用 376 402 444 487

流动比 0.64 0.81 1.02 1.26 财务费用 148 244 197 120

速动比 0.16 0.26 0.42 0.48 其他费用/（-收入） 121 121 133 146

营业利润 759 2239 2270 2404

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -59 -50 -50 -50

现金及现金等价物 741 1446 2777 2487 利润总额 700 2189 2220 2354

应收款项 912 1010 1117 1224 所得税费用 78 285 289 306

存货净额 3336 3325 3734 4129 净利润 623 1905 1931 2048

其他流动资产 1857 1852 1889 1924 少数股东损益 -42 0 0 0

流动资产合计 6847 7633 9517 9764 归属于母公司净利润 664 1905 1931 2048

固定资产 12566 11904 11212 10761

在建工程 480 522 560 594 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 2510 2510 2510 2510 经营活动现金流 2291 3133 3354 3483

长期股权投资 111 111 111 111 净利润 664 1905 1931 2048

资产总计 22513 22679 23909 23740 少数股东损益 -42 0 0 0

短期借款 6208 5208 4708 2708 折旧摊销 1330 1220 1254 1317

应付款项 2316 2309 2593 2867 公允价值变动 -2 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 -13 -301 -107 -106

其他流动负债 2096 1883 2045 2202 投资活动现金流 -3059 -650 -650 -950

流动负债合计 10619 9400 9346 7777 资本支出 -1453 -650 -650 -950

长期借款及应付债券 752 652 552 452 长期投资 -524 0 0 0

其他长期负债 818 768 718 668 其他 -1081 0 0 0

长期负债合计 1569 1419 1269 1119 筹资活动现金流 668 -1779 -1373 -2822

负债合计 12188 10819 10615 8896 债务融资 1173 -1150 -650 -2150

股本 1243 1243 1243 1243 权益融资 1 0 0 0

股东权益 10324 11860 13294 14844 其它 -506 -629 -723 -672

负债和股东权益总计 22513 22679 23909 23740 现金净增加额 -98 705 1331 -290

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【农业小组介绍】

程一胜，农业首席分析师，上海财经大学硕士，曾先后就职于中银证券和方正证券。2022 年 Choice最佳分析

师第 2名；2022年中国证券业分析师金牛奖第 4名；2022年卖方分析师水晶球奖总榜单第 5名（公募榜单第 4
名），2020 年水晶球公募榜单第 5名；2022 年新浪财经金麒麟最佳分析师第 5名；2022 年第 20届新财富最

佳分析师第 6名。

熊子兴，分析师，研究生毕业于美国福特汉姆大学，本科毕业于湖南大学，曾在方正证券和国元证券从事农业

研究，目前主要覆盖动保、生猪板块。

王思言，分析师，研究生毕业于格拉斯哥大学，本科毕业于中国人民大学，覆盖养殖、饲料、宠物板块。

【分析师承诺】

程一胜, 王思言, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析

师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析

师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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【风险提示】
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市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代

自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与

本公司、本公司员工或者关联机构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径
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