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 业绩概况： 

公司发布 2024 年一季度报告：2024 年 Q1 公司实现营业收入 42.15

亿元，同比-7.10%，实现归母净利润-6192.37万元，同比-169.23%。 

业绩下滑原因：1）2024 年 Q1 行业鸡肉价格处于低位，商品代白羽

鸡养殖持续亏损，影响公司产品售价。2）鸡肉产品跌价损失增加，

2024 年 Q1 公司计提资产减值损失 6720.99 万元，同比增加 4197.17

万元。3）此外公司加大了自有品牌的营销力度，销售费用支出同比

增加 3243.33 万元。 

 产品销量稳增，食品端 C端改善明显 

养殖业务：2024 年 Q1 销售生鸡肉 29.35 万吨，同比+10.84%；销售

收入 29.83 亿元（抵销前），同比+15.08%，产品均价 1.02万元/吨，

同比+3.83%。销量增加主要系 2023 年公司完成圣越农牧、安徽太阳

谷收购，养殖产能持续扩增，目前现有产能已超 7亿羽。 

食品业务：2024年 Q1销售鸡肉产品 8.06万吨，同比+11.02%；销售

收入 19.18 亿元（抵销前），同比-4.43%；均价 2.38 万元/吨，同比

-13.92%。2023年公司食品九厂产能增加 2万吨，食品十厂将于 2024

年内建成并投产，预计产能增加产能 6 万吨，产品销量有望保持高

增。公司继续坚持 BC端双轮驱动，B端方面将渠道重新调整和拆分，

以多元化产品组合、研发创新能力为 B端客户提供一揽子解决方案。

C 端方面加大自有品牌的营销力度，广告总曝光量突破 5亿次。2023

年公司成功打造了第四支年销售额破亿大单品“霸气手枪腿”，爆品销

售收入同比增速超 40%。 

种禽业务：2023 年全年销售父母代种鸡雏 901 万套，其中外销持续

上量，客户涵盖国内多家大型养殖企业，父母代种鸡雏在自主国产种

源中市场份额持续占据第一。公司持续优化“圣泽 901”的综合性能，

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。 

 投资建议： 

公司作为国内白羽鸡养殖头部企业，鸡肉产能充足，食品端渠道逐步

完善，业绩有望持续回暖。预计 2024-2026 年公司实现净利润

17.8/18.9/22.5亿元，同比增速为 168.6%/6.2%/19.0%。参考可比白

鸡养殖、预制菜公司 2024年 wind一致预期 11倍、17 倍 PE，公司产

品销量增速明显，具备一定估值溢价空间，给予养殖业务 15倍 PE，

食品业务 20倍 PE，合计对应 2024年目标市值（养殖+食品）共 286.4

亿元，对应 6个月目标价 23.03 元。维持 “买入-A”评级。 
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 风险提示：原材料价格波动风险；禽类疫病暴发风险；鸡肉消

费不及预期风险；食品安全风险。 
    

[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 16,817.1 18,486.7 22,455.5 25,203.8 27,595.5 

净利润 410.9 664.3 1,784.0 1,893.8 2,253.4 

每股收益(元) 0.33 0.53 1.43 1.52 1.81 

每股净资产(元) 7.99 8.29 9.14 9.90 10.81 

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 45.1 27.9 10.4 9.8 8.2 

市净率(倍) 1.9 1.8 1.6 1.5 1.4 

净利润率 2.4% 3.6% 7.9% 7.5% 8.2% 

净资产收益率 4.1% 6.4% 15.7% 15.4% 16.8% 

股息收益率 1.3% 2.0% 4.8% 5.1% 6.1% 

ROIC 4.8% 6.1% 12.9% 12.1% 15.2% 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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表1：可比白羽鸡养殖公司估值水平 

公司代码 公司简称 收盘价(元） EPS（元） PE 总市值（亿元） 

   2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E  

002234.SZ 民和股份 9.6 0.7 1.0 0.7 14.6 9.6 13.0 33.6 

002458.SZ 益生股份 9.7 1.0 0.6 0.8 10.0 15.0 12.8 107.5 

002746.SZ 仙坛股份 6.0 0.8 0.9 1.0 7.4 7.0 6.2 51.5 

平均 PE      10.7 10.5 10.7  

资料来源：wind（表中盈利预测数据来自 wind一致预期，数据截至 2024年 04 月 26 日），益生股份的盈利预测来自国投证券研究中心 

 

 

表2：可比肉制品预制菜公司估值水平 

公司代码 公司简称 收盘价(元） EPS（元） PE 总市值（亿元） 

   2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E  

000895.SZ 双汇发展 27.0 1.6 1.7 1.8 16.5 15.6 15.1 935.5 

603345.SH 安井食品 84.0 6.2 7.5 - 13.5 11.2 - 246.3 

603517.SH 绝味食品 19.0 1.6 1.9 - 12.2 9.9 - 117.6 

605567.SH 春雪食品 8.6 0.4 0.5 - 24.3 17.0 - 17.2 

平均 PE      16.6 13.4 15.1  

资料来源：wind（表中盈利预测数据来自 wind一致预期，数据截至 2024年 04 月 26 日），国投证券研究中心 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 16,817.1 18,486.7 22,455.5 25,203.8 27,595.5  成长性      

减:营业成本 15,376.0 16,533.8 19,020.4 21,592.3 23,535.1  营业收入增长率 16.2% 9.9% 21.5% 12.2% 9.5% 

   营业税费 35.4 41.0 47.2 50.4 55.2  营业利润增长率 -7.0% 55.6% 165.1% 6.6% 18.6% 

   销售费用 383.4 472.4 606.3 667.9 717.5  净利润增长率 -8.3% 61.7% 168.6% 6.2% 19.0% 

   管理费用 294.0 375.7 426.7 453.7 482.9  EBITDA 增长率 8.9% 20.5% 71.6% 5.4% 12.1% 

   研发费用 117.4 120.6 139.2 151.2 165.6  EBIT增长率 1.4% 42.4% 171.1% 4.0% 14.9% 

   财务费用 169.8 148.0 201.8 159.4 103.6  NOPLAT 增长率 -3.3% 42.3% 147.0% 4.0% 14.9% 

加:资产/信用减值损失 -73.2 -176.8 -60.4 -42.8 -56.3  投资资本增长率 11.1% 16.9% 10.2% -8.4% 2.9% 

   公允价值变动收益 -25.7 2.1 4.7 -3.1 0.5  净资产增长率 0.2% 3.8% 10.0% 8.5% 9.4% 

   投资和汇兑收益 61.6 48.5 54.8 62.0 64.7        

营业利润 488.0 759.4 2,013.1 2,145.0 2,544.5  利润率      

加:营业外净收支 -17.3 -59.1 -62.1 -15.3 -10.3  毛利率 8.6% 10.6% 15.3% 14.3% 14.7% 

利润总额 470.8 700.4 1,951.0 2,129.7 2,534.2  营业利润率 2.9% 4.1% 9.0% 8.5% 9.2% 

减:所得税 65.1 77.7 195.1 213.0 253.4  净利润率 2.4% 3.6% 7.9% 7.5% 8.2% 

净利润 410.9 664.3 1,784.0 1,893.8 2,253.4  EBITDA/营业收入 10.5% 11.5% 16.2% 15.2% 15.6% 

       EBIT/营业收入 3.4% 4.4% 9.9% 9.1% 9.6% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 237 239 213 190 167 

货币资金 683.3 737.7 898.2 1,008.2 1,103.8  流动营业资本周转天数 31 41 43 38 35 

交易性金融资产 63.8 3.6 8.3 5.2 5.7  流动资产周转天数 109 125 120 115 112 

应收帐款 904.8 923.2 1,488.2 1,110.6 1,624.4  应收帐款周转天数 19 18 19 19 18 

应收票据 18.0 4.6 40.3 10.1 45.1  存货周转天数 63 65 60 59 58 

预付帐款 369.4 278.0 351.8 434.3 418.3  总资产周转天数 385 403 374 339 311 

存货 3,349.3 3,336.1 4,105.1 4,225.9 4,701.7  投资资本周转天数 270 280 261 234 207 

其他流动资产 555.1 1,563.3 1,277.7 1,132.0 1,324.3        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 4.1% 6.4% 15.7% 15.4% 16.8% 

长期股权投资 81.1 110.7 126.2 136.7 148.9  ROA 2.1% 2.8% 7.3% 8.2% 9.4% 

投资性房地产 2.0 3.9 3.7 3.4 3.2  ROIC 4.8% 6.1% 12.9% 12.1% 15.2% 

固定资产 11,499.5 13,050.7 13,556.3 13,060.5 12,573.7  费用率      

在建工程 125.1 479.1 594.0 580.0 602.4  销售费用率 2.3% 2.6% 2.7% 2.7% 2.6% 

无形资产 301.5 343.2 342.9 330.8 322.1  管理费用率 1.7% 2.0% 1.9% 1.8% 1.8% 

其他非流动资产 975.4 1,678.6 1,298.3 1,328.8 1,400.5  研发费用率 0.7% 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% 

资产总额 18,928.3 22,512.7 24,091.1 23,366.5 24,274.2  财务费用率 1.0% 0.8% 0.9% 0.6% 0.4% 

短期债务 4,595.5 6,207.8 7,405.0 5,225.0 4,680.5  四费/营业收入 5.7% 6.0% 6.1% 5.7% 5.3% 

应付帐款 1,833.2 2,720.6 2,854.2 3,053.4 3,553.0  偿债能力      

应付票据 994.3 655.6 731.3 1,157.7 883.4  资产负债率 47.5% 54.1% 52.9% 47.3% 44.5% 

其他流动负债 635.2 1,035.3 806.5 825.7 889.2  负债权益比 90.4% 118.1% 112.2% 89.6% 80.1% 

长期借款 174.0 751.5 167.6 - -  流动比率 0.74 0.64 0.69 0.77 0.92 

其他非流动负债 753.2 817.6 773.0 781.3 790.6  速动比率 0.32 0.33 0.34 0.36 0.45 

负债总额 8,985.4 12,188.4 12,737.7 11,043.1 10,796.8  利息保障倍数 3.38 5.52 10.98 14.46 25.56 

少数股东权益 10.7 16.3 -11.8 11.2 38.5  分红指标      

股本 1,243.6 1,243.4 1,243.4 1,243.4 1,243.4  DPS(元) 0.20 0.30 0.72 0.76 0.91 

留存收益 8,794.5 9,229.9 10,121.9 11,068.8 12,195.5  分红比率 60.4% 55.8% 50.0% 50.0% 50.0% 

股东权益 9,942.9 10,324.4 11,353.4 12,323.3 13,477.4  股息收益率 1.3% 2.0% 4.8% 5.1% 6.1% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润 405.7 622.7 1,784.0 1,893.8 2,253.4  EPS(元) 0.33 0.53 1.43 1.52 1.81 

加:折旧和摊销 1,188.8 1,307.1 1,424.0 1,530.2 1,650.0  BVPS(元) 7.99 8.29 9.14 9.90 10.81 

   资产减值准备 71.6 170.9 - - -  PE(X) 45.1 27.9 10.4 9.8 8.2 

   公允价值变动损失 25.7 -2.1 4.7 -3.1 0.5  PB(X) 1.9 1.8 1.6 1.5 1.4 

   财务费用 183.4 190.0 201.8 159.4 103.6  P/FCF 34.5 20.8 33.8 17.3 14.5 

   投资收益 -61.6 -48.5 -54.8 -62.0 -64.7  P/S 1.1 1.0 0.8 0.7 0.7 

   少数股东损益 -5.2 -41.5 -28.1 23.0 27.4  EV/EBITDA 18.6 12.5 6.7 5.7 4.9 

   营运资金的变动 -878.8 -1,437.4 -595.4 875.9 -1,016.5  CAGR(%) 67.8% 54.1% 57.2% 67.8% 54.1% 

经营活动产生现金流量 1,347.9 2,291.4 2,736.1 4,417.2 2,953.7  PEG 0.7 0.5 0.2 0.1 0.2 

投资活动产生现金流量 -1,970.4 -3,058.9 -1,991.7 -940.9 -1,114.4  ROIC/WACC 0.6 0.7 1.6 1.5 1.8 

融资活动产生现金流量 819.4 668.0 -583.9 -3,366.4 -1,743.6  REP 4.3 2.3 0.9 1.0 0.7 

资料来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300指数波动； 

 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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 免责声明 
 
本报告仅供国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。

本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中

的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰

写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及

资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公

开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的
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