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相关研究报告

公司立足山东、苏北，聚焦肉鸭肉鸡屠宰。公司主业涵盖禽屠宰、饲料、种

禽、调熟四大板块，已围绕鸡鸭两大品类建立了集饲料、种苗、孵化、屠宰

加工、深加工等环节于一体的产业链运营版图。自成立以来，公司聚焦屠宰

加工，立足山东、苏北，以轻资产模式带动经营规模持续扩张。2023年公司

屠宰板块收入占比为74%（其中鸭/鸡产品对总收入贡献分别为42%/31%），

禽肉销量达165万吨，收入规模突破200亿元（近五年CAGR为15%），肉鸭、

肉鸡屠宰规模均位列国内前列，已成为国内最大禽屠宰加工企业之一。

成本端：持续提升种苗配比，有望增强成本可控能力。种苗方面，2023年公

司在菏泽合资经营的“白羽肉鸭种禽养殖及孵化项目”落地，预计带来约7000

万羽种苗孵化销售产能。饲料方面，公司30万吨禽料募投项目已达产且正

积极租赁周边区域闲置产能，销售规模有望维持较快增长。未来公司将围

绕补链强链目标，持续提升禽苗和饲料配套，相关产品销量有望保持增

长趋势，进而部分对冲上游成本波动对公司屠宰环节造成的压力。

收入端：屠宰产能稳步扩张，调熟业务快速发展。产能方面，公司肉鸭业务

屠宰规模依靠募投项目投产、政企合作项目稳步扩张，未来随肇庆高要肉鸭

项目落地，公司肉鸭屠宰产能预计实现亿羽级扩张并实现对粤港澳大湾区市

场的有效覆盖；公司肉鸡业务已于5月和宿迁当地政府签署投资框架，未来

“宿豫益客总部基地暨全产业链项目”预计将为公司肉鸡养殖、屠宰环节带

来亿羽级扩张。产品方面，公司调熟品业务产品矩阵不断丰富，产能逐步扩

张，收入维持较快增长，未来有望不断强化公司盈利能力。

景气度：猪周期进入右侧，有望同步带动禽产业景气。供给方面，受肉类下

行周期以及海外禽流感影响，国内肉鸡和肉鸭产能近年均有所调减。需求方

面，受前期产能去化、疫情扰动影响，生猪供给缺口逐步显现，猪周期步入

右侧，后续猪价回升有望同步带动禽肉消费。综合来看，供给偏紧叠加替代

需求提振，禽产业景气有望自底部持续修复，公司主业预计直接受益。

盈利预测与估值：益客食品作为国内大型禽屠宰加工企业之一，内部补链强

链稳步推进且有望受益畜禽养殖景气回暖。预计公司2024-2026年归母净利

润分别为2.1/2.2/1.8亿元（同比+224%/3%/-19%），EPS分别为0.5/0.5/0.4

元。通过多角度估值，我们预计公司股票合理估值区间在9.4-10.2元之间，

较目前股价约有5%-10%溢价空间，给予“优于大市”评级。

风险提示：发生禽类疫病风险；饲料原材料大幅波动风险；食品安全风险。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 18,715 21,888 26,182 31,144 34,765

(+/-%) 14.0% 17.0% 19.6% 19.0% 11.6%

净利润(百万元) 52 -171 212 219 177

(+/-%) -55.8% -430.4% -- 3.4% -19.0%

每股收益（元） 0.12 -0.38 0.47 0.49 0.39

EBIT Margin 1.0% 0.1% 1.4% 1.3% 1.0%

净资产收益率（ROE） 2.6% -9.7% 11.4% 11.2% 8.4%

市盈率（PE） 77.5 -23.5 18.9 18.3 22.6

EV/EBITDA 15.5 20.9 13.7 13.4 14.2

市净率（PB） 2.05 2.28 2.17 2.05 1.91

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司介绍：肉鸭肉鸡双产业布局的头部禽屠宰

加工企业

公司简介：立足山东、苏北，聚焦肉鸡肉鸭屠宰

 业务简介：公司是国内最大禽屠宰加工企业之一

公司主营业务涵盖禽屠宰、饲料、种禽、调熟四大核心板块，目前已围绕肉鸭、

肉鸡两大品类建立了集饲料、种苗、孵化、屠宰加工、深加工等业务环节于一体

的产业链运营版图。自成立以来，公司聚焦屠宰加工，立足山东、苏北，以轻资

产模式带动经营规模持续扩张。2023 年公司屠宰板块收入占比为 74%（其中鸭/

鸡产品对总收入贡献分别为 42%/31%），禽肉销量达 165 万吨，收入规模突破 200

亿元（近五年 CAGR 为 15%），肉鸭、肉鸡屠宰规模均位列国内前列，已成为国内

最大禽屠宰加工企业之一。

图1：益客食品已围绕肉鸭、肉鸡两大品类建立了一体化产业链运营模式

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 业务模式：轻资产运营，聚焦屠宰加工

公司经营高度聚焦屠宰加工环节，所用毛鸭和毛鸡主要来自合同采购（即与合作

社或农户提前签订采购合同，然后按照约定价采购毛鸭和毛鸡），饲料、种禽板

块产品则主要销售给养殖公司或农户，公司自身几乎不直接参与养殖环节。

表1：公司经营高度聚焦屠宰加工环节，所用毛鸭和毛鸡主要来自合同采购

采购模式 销售模式

饲料板块 原材料主要为玉米、豆粕等，采购模式为集中询价采购及个性化定制。 主要向养殖公司、养殖业主直接销售。

种禽板块 主要采购父母代种苗及饲料。
孵化的商品代鸭苗、鸡苗主要向养殖公司、养殖业主直接销
售。

屠宰板块
主要采用合同采购模式采购，即屠宰板块各公司根据生产计划与附近的
养殖业主签订批次合同，然后按批次合同约定的价格收购毛鸭或毛鸡。

鸡鸭产品的客户包括直销客户与经销客户，其中直销客户主
要为肉食制品加工厂等大 B 客户，经销客户主要为公司的批
市经销商及商超客户等渠道商。

调熟板块
采购模式主要为公司内部定量采购，部分原料肉及辅料的采购模式主要
为外部询价采购。

主要采用连锁加盟门店及为 OEM 厂代工的销售模式，少数包
装商品通过终端超市门店（超市供应商）和网络电商销售

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图2：公司固定资产规模相比上市同行较小 图3：公司固定资产周转天数明显短于上市同行

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

 发展历程：立足山东、苏北，规模稳步扩张

公司成立于 2004 年，成立之初采用租赁模式先后投产四家屠宰加工厂。此后公司

确立轻资产合作发展战略，即向屠宰环节的上游养户提供种苗及饲料投入品，然

后合同采购毛鸭毛鸡，聚焦屠宰加工环节的运营模式由此确立。2008-2010 年公

司开启苏北扩张，带动收入规模快速提升，2011 年突破 40 亿元。2018 年，公司

确立菏泽亿羽肉鸭全产业链和徐州亿羽肉鸡全产业链项目，带动收入规模迈入百

亿体量。2023 年，公司实现禽肉销量 165 万吨，收入规模突破 200 亿元，肉鸡肉

鸭屠宰规模均位列国内前列，已成为国内最大的禽屠宰加工企业之一。

图4：益客食品目前已成为全国最大的禽屠宰加工企业之一

资料来源：公司官网，公司公告，国信证券经济研究所整理
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图5：公司业务立足山东、苏北，规模稳步扩张

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

表2：公司是国内最大的白羽肉鸡屠宰企业之一

序号 企业名称 2022 年白羽肉鸡屠宰量（亿羽） 2022 年市占率

1 禾丰集团 7.51 10.00%

2 圣农集团 6.1 8.10%

3 正大（中国） 4.6 6.10%

4 新希望六和 3.1 4.10%

5 山东太和集团 2.7 3.60%

6 耘垦集团 2.4 3.20%

7 益客集团 2.4 3.20%

8 仙坛集团 2 2.70%

9 山东超合集团 1.9 2.50%

10 凤祥集团 1.4 1.90%

资料来源：白羽肉鸡联盟，国信证券经济研究所整理

公司治理：股权分布集中，实控人持股比例接近 40%

 公司股权分布较为集中，实控人为田立余

截至 2024 年 3 月 31 日，公司控股股东为江苏益客农牧投资有限公司，持股比例

为 70.11%，实控人田立余持有江苏益客农牧投资有限公司 51%股权，并通过宿迁

久德股权投资合伙企业(有限合伙)、宿迁丰泽股权投资合伙企业(有限合伙)、宿

迁鸿著股权投资合伙企业(有限合伙)持有公司部分股份，穿透后的合计持股比例

为 37.74%。根据公司披露，公司 2025 年 1 月 20 日将有 3.32 亿股首发原股东限

售股份解禁（其中江苏益客农牧投资有限公司/宿迁久德股权投资合伙企业(有限

合伙)/宿迁丰泽股权投资合伙企业(有限合伙)分别解禁限售股份 31477/972/799

万股），占公司总股本 74.05%。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

8

图6：公司实控人为田立余，持股比例为 37.74%（截至 2024 年 3 月 31 日）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

经营分析：经营规模稳步扩张，盈利表现随景气波动

 收入及利润：收入稳步扩张，盈利随禽产业景气波动。

公司成立以来基于轻资产模式得以在山东、苏北实现经营规模的稳步扩张，但盈

利表现受禽产业景气影响波动明显。2023 年公司营业收入同比+16.96%至 218.88

亿元，2013-2023 年 CAGR 为 14.62%；归母净利润同比-427.64%至-1.71 亿元。

2024Q1 禽产业行情延续低迷，公司收入盈利均有所承压，营业收入同比-11.08%

至 45.89 亿元，归母净利润同比-32.97%至 0.78 亿元。

图7：公司营业收入 2013-2023 年 CAGR 为 14.62% 图8：公司归母净利润随禽产业景气波动明显

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 利润率及费用率：利润率短期承压，费用率相对平稳

（1）盈利能力方面：近年来受养殖景气低迷影响，公司毛利率和净利率有所承压。

2023 年公司毛利率为 2.21%，同比-0.75pct，近五年平均值为 3.52%，低于其他

上市白羽肉鸡企业，系公司利润主要来自屠宰环节，毛利率水平相比于产业链其

他环节偏低；2023 年公司净利率为-0.77%，同比-1.03pct，近五年平均值为 0.76%，

随禽肉价格景气波动明显。（2）费用方面：公司费用率整体维持平稳。2023 年，

公司销售费用率为 0.52%，近五年平均值为 0.48%，处于同行偏低水平；管理费用

率为 1.37%，近五年平均值为 1.46%，处于同行偏低水平；财务费用率为 0.32%，

近五年平均值为 0.24%，处于偏低水平。上述三项费用合计为 2.22%，近五年平均
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值为 2.17%，公司费用支出水平整体维持平稳。

图9：公司利润率波动明显 图10：公司费用率较为平稳

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图11：公司毛利率与上市同行对比（单位：%） 图12：公司销售费用率与上市同行对比（单位：%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图13：公司管理费用率与上市同行对比（单位：%） 图14：公司财务费用率与上市同行对比（单位：%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 业务拆分：鸡鸭产品收入稳步扩张，盈利表现短期承压

2023 年公司屠宰/饲料/种禽/调熟板块收入占比分别为 74%/14%/6%/2%，屠宰板块
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贡献公司主要收入，其中的鸭产品/鸡产品分别贡献了公司收入的 42%/31%。

（1）鸭产品：公司鸭屠宰产能在上市以后迎来进一步扩张，2023 营业收入达到

91.94 亿元，2018-2023 年 CAGR 为 13.79%；毛利率则因禽价低迷而承压，2023

年为 1.33%，同比-1.08pct，近 5 年平均值为 2.28%。

（2）鸡产品：公司鸡屠宰规模近年维持扩张。2023 年公司鸡产品收入达到 67.12

亿元，2018-2023 年 CAGR 为 17.52%；毛利率受行情低迷影响持续下滑，2023 年

为 1.17%，同比-1.15pct，近 5 年平均值为 3.95%，明显低于圣农发展，和仙坛股

份、禾丰股份较为接近，主要原因系益客食品与后两者均为代养模式且无自产祖

代种苗，成本把控能力相对弱于全链一体化经营的圣农发展。

（3）饲料、鸭苗及鸡苗：该三项业务主要为公司产业链配套业务，体量相对较小，

其中饲料业务 2023 年收入为 30.75 亿元，同比基本持平，毛利率为 0.40%；鸭苗

业务 2023 年收入为 9.37 亿元，同比+58.93%，毛利率为 12.53%，贡献了当年 24%

的毛利；鸡苗业务 2023 年收入为 2.45 元，同比+3.94%，毛利率为 9.43%。

除上述业务外，公司近年也在发展调熟业务和鸭羽绒业务，2023 年调理品/羽绒

分别实现营业收入 3.57/7.18 亿元，毛利率分别为 3.32%/8.11%，体量较小但盈

利能力较强。

图15：公司 2023 年主营业务收入结构 图16：公司 2023 年主营业务收入结构（按产品）

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

图17：公司鸭产品收入维持扩张，盈利短期承压 图18：公司鸡产品收入维持扩张，盈利短期承压

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图19：公司鸡产品毛利率低于圣农发展，和仙坛股份、禾

丰股份较为接近
图20：公司鸭苗收入近年增长较快

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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行业展望：猪周期进入右侧，有望同步带动禽

产业景气

受行情低迷、海外疫情扰动，国内禽供给整体偏紧

（1）白鸡供给方面，截至 5 月 12 日国内父母代种鸡（在产+后备）存栏量为 3766

万套，较去年同比-0.9%，考虑到品种结构调整和前期换羽影响，行业实际供雏能

力可能同比下降更加明显。（2）黄鸡供给方面，受 2023 年初以来行情持续低迷

影响，行业产能持续调减，截至 4 月 21 日，国内父母代种鸡（在产+后备）存栏

量为 2105 万套，较去年同比-7.5%，行业产能处于近年底部位置。（3）肉鸭供给

方面，受 2021 年以来肉价整体低迷影响，毛鸭价格走势整体偏弱。2022 年，肉

鸭在产祖代种鸡平均存栏为 51.21 万套，较前高累计减少 16%，在产父母代种鸡

平均存栏为 1995.61 万套，较前高累计减少 20%，行业整体供给维持底部。

图21：白羽肉鸡父母代鸡存栏（在产+后备） 图22：黄羽肉鸡父母代鸡存栏（在产+后备）

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理

图23：白羽肉鸡行业景气有望随生猪价格回升而改善（单

位：元/公斤、元/只）
图24：黄羽肉鸡行情有望自底部持续回暖

资料来源：博亚和讯，国信证券经济研究所整理 资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理
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图25：白羽肉鸭在产祖代及父母代产能近年均有所调减 图26：2023 年以来，白羽肉鸭毛鸭价格呈震荡下行走势

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理 资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理

国内禽产业基于高效率养殖的品牌业务延伸正在加速

我国白羽肉鸡产业也经历了从养殖规模化到产业链整合的发展过程，目前上游养

殖环节的技术和管理水平已较为稳定成熟，屠宰环节随着竞争充分，盈利能力逐

渐降至低位，拓展盈利能力更强且更稳定的品牌鸡肉产品业务，进而平抑周期风

险、提升盈利能力，正在成为各家头部企业的发展主线。

图27：国内白羽肉鸡产业围绕屠宰环节已形成较为成熟的格局

资料来源：许毅、王冲、李晶，新希望六和禽产业研究院，《美国白羽肉鸡产业发展的历史与借鉴》，国

信证券经济研究所整理

表3：多数白羽肉鸡上市企业已涉足鸡肉深加工业务

公司名称 曾祖代养殖
祖代鸡苗销

售
祖代引种 祖代养殖

父母代鸡苗

销售
父母代养殖

商品代鸡苗

销售
商品代养殖 肉鸡屠宰 鸡肉深加工

圣农发展 X X X X X X X X

益生股份 X X X X X

民和股份 X X X X X

仙坛股份 X X X X

春雪食品 X X X

禾丰股份 X X X X

益客食品 X X X X X

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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禽肉作为第二大消费肉类，价格景气受猪周期影响较大

禽肉作为国内第二大消费肉类，具备较强的猪肉消费替代属性。目前我国禽肉消

费规模呈现出持续扩张趋势。从肉类消费结构来看，国内城镇居民肉类消费中的

禽肉占比已由 2000 年的 21.30%提升至 2020 年的 35.60%，乡村居民肉类消费中的

禽肉占比已由 2000 年的 16.30%提升至 2020 年的 39.00%。从产量口径来看，鸡肉

和鸭肉贡献禽肉主要规模，其中鸡肉近 60%供给来自白羽肉鸡，鸭肉供给则主要

来自白羽肉鸭。从替代表现上来看，禽肉和生猪消费体现为较强的替代关系，这

在上一轮非瘟驱动的猪肉价格周期中体现得尤为明显。消费量方面，受猪肉缺口

驱动，鸡肉和鸭肉消费量均在 2019 年后实现明显增长；价格方面，白羽肉鸡和白

羽肉鸭价格 2019 年以来与猪肉价格存在明显正向联动关系。

图28：禽肉是国内第二大消费肉类
图29：2019-2020 年在高蛋白缺口和高猪价驱动下，替代消费

需求转向鸡肉

资料来源：农业农村部，国信证券经济研究所整理 资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理

图30：受猪肉缺口驱动，国内肉鸭出栏在 2019 年大幅增长 图31：受猪肉缺口驱动，国内鸭肉产量在 2019 年大幅增长

资料来源：农业农村部，国信证券经济研究所整理 资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理
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图32：白羽肉鸡价格和生猪价格拥有较高的景气关联度 图33：白羽肉鸭价格和生猪价格存在正向联动

资料来源：农业农村部，国信证券经济研究所整理 资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理

当前猪周期步入右侧，有望同步带动禽产业景气

产能方面，2022 年 12 月以来，受猪价持续低迷影响，养殖环节持续亏损，叠加

疫病扰动，能繁母猪存栏持续调减。截至 2024 年 4 月末，国内能繁母猪存栏数量

为 3986 万头，较 2022 年 12 月高点累计调减 9.20%。价格方面，受产能调减和 2023

年末北方疫病影响，生猪价格在春节后呈现淡季不淡特征，基于产能去化情况判

断，我们认为后续猪价有望保持涨势，叠加禽产业供给整体偏紧，后续有望同步

带动禽肉消费量和价格提升。公司层面，禽肉景气改善有望带动公司屠宰主业毛

利率改善，公司业绩有望于年内迎来向上修复。

图34：截至近 4月末，能繁母猪已自高点累计去化约 10% 图35：2024 年 4 月，猪料销量环比下滑明显

资料来源：农业农村部，国信证券经济研究所整理 资料来源：涌益咨询，国信证券经济研究所整理
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图36：新生仔猪数量自 2023 年 9 月以来呈环比减少趋势 图37：生猪价格近期自底部快速回升至 17 元/kg 以上

资料来源：农业农村部，国信证券经济研究所整理 资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理
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公司看点：致力补链强链，单羽收益有望稳步

提升

公司以屠宰业务起家，依靠轻资产模式聚焦屠宰单环节，实现了业务规模的持续

快速扩张。然而近几年随着行业屠宰产能逐渐饱和，单环节盈利表现持续走弱。

基于现状出发，公司提出补链强链战略，强化屠宰上游的饲料和种苗配套，布局

屠宰下游的调理品和熟食业务，以此增强公司全链盈利能力。2023 年，公司屠宰

上游业务（饲料+鸭苗+鸡苗）和屠宰下游业务（调理品+熟食+羽绒）的毛利总额

已达 2.36 亿元，于总毛利中占比已接近 50%。

图38：2023 年公司屠宰上游业务贡献 32%毛利 图39：2023 年公司屠宰下游业务贡献 17%毛利

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

成本端：持续提升种苗配比，有望增强成本可控能力

 菏泽种禽合作项目落地，产业链配套能力进一步提升

2023年 1月公司全资子公司沭阳众客种禽有限公司与华英农业共同出资设立菏泽

益华种禽有限公司（公司全资子公司沭阳众客种禽有限公司持股 65%），合资公

司通过租赁华英农业全资子公司菏泽华英禽业有限公司的部分闲置种禽养殖相关

资产，经营“白羽肉鸭种禽养殖及孵化项目”，进而预计为公司带来约 7000 万羽

的种苗孵化销售产能。截至 2023 年末，该合作种禽项目达产，公司在山东菏泽区

域产业链配套程度进一步提高，鸭苗产能同比+68%至 2.6亿羽，进而带动公司2023

年禽苗销量实现 20%以上增长。从 2023 年行情演绎来看，在生猪价格低迷情况下，

肉鸭产业呈现苗强肉弱特征，屠宰加工端盈利承压明显。基于现实情况出发，公

司未来将围绕补链强链发展目标，继续提升鸭苗和鸡苗配套，禽苗销量有望保持

增长趋势，相关业绩贡献有望部分对冲上游种苗成本波动对公司屠宰加工业务造

成的压力。
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图40：公司 2023 年鸭苗设计产能同比+68%（单位：万羽） 图41：公司禽苗销量近年增长较快

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图42：2023 年公司鸭苗、鸡苗合计毛利占比接近 30% 图43：2023 年肉鸭产业屠宰环节盈利承压明显

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 30 万吨禽料项目达产，饲料销量维持增长

公司饲料以禽料为主，主要向养殖公司、养殖业主直接销售，近年销量维持在 80

万吨左右。2023 年公司募投项目“山东益客食品产业有限公司专用饲料研发及产

业化项目”报告期内建成投产，产能进一步扩大至 142.50 万吨，同时公司正计划

利用山东、苏北周边市场闲置的优质产能，以租赁经营的方式持续提升饲料产能。

未来随产能不断扩张，公司饲料销量有望维持较快增长。

图44：公司饲料销量及增速情况 图45：2023 年公司饲料产能扩大至 140 万吨以上
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

收入端：屠宰产能稳步扩张，调熟业务快速发展

 募投项目陆续达产，广泛开展政企合作，屠宰业务规模有望维持扩张

2022 年公司通过 IPO 募资 4.44 亿元，其中 1.27 亿元用于建设“山东益客食品产

业有限公司肉鸭屠宰线建设项目”。截至 2023 年末，山东益客食品产业有限公司

肉鸭屠宰线建设项目已全部投产，累计实现效益 30.56 亿元，公司肉鸭屠宰产能

突破 100 万吨。

表4：公司 IPO 募资 1.27 亿元用于扩张肉鸭屠宰产能

募投项目
拟投资总额

（万元）

截至期末累计投入金额

（万元）
截至期末投资进度

项目达到预定可

使用状态日期

山东益客食品产业有限公

司肉鸭屠宰线建设项目
12,736.31 12,736.31 100.00% 2020/12/31

扩建年产 2 万吨禽肉熟食

项目
2,389.20 2,389.20 100.00% 2026/1/31

益客食品供应链数字化建

设项目
2,000.52 2,000.52 100.00% 2022/12/31

山东益客食品产业有限公

司专用饲料研发及产业化

项目

11,296.31 11,296.31 100.00% 2023/8/30

补充流动资金 16,000.00 16,000.00 100.00%

承诺投资项目小计 44,422.34 44,422.34 -- --

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

除 IPO 募投项目外，公司去年以来正积极推进政企合作，未来预计将推动公司产

能维持较快扩张。（1）肉鸭业务方面，2023 年 10 月，公司与肇庆市高要区人民

政府、广东肇庆市高要现代农业文化旅游投资有限公司签订框架协议，未来将依

托广东省肇庆市的资源禀赋，在肇庆市高要区启动粤港澳大湾区（高要）亿只高

桂鸭全产业链项目。未来待相关项目落地，公司鸭产品销量有望再上新台阶。（2）

肉鸡业务方面，2024 年 4 月公司与宿迁高新技术产业开发区管理委员会签订《投

资框架协议书》，公司未来将按照“10＋6”产业集群模式建设“宿豫益客总部基

地暨全产业链项目”。其中“10”涵盖一产二产三产，即一产：1 亿只生态肉鸡

养殖场项目（出口标准）、1 亿只生态肉鸡养殖场提升改造项目（出口标准）和

废弃物资源化利用（中集合作）；二产、三产：年屠宰 1 亿只肉鸡生产线新建项

目（出口标准）、年屠宰 1 亿只肉鸡生产线技改升级项目（出口标准）、年产 30000

吨宠物食品原料项目、年产 3 万吨肉制品深加工项目（出口标准）、人才公寓及

配套设施及集团科研大楼；“6”为六大服务平台：现代农业产业金融、农业物联

网与智能化系统建设、乡村振兴学院、产业技术应用与研究院、国家级实验室、

产业促进与产业文化交流中心。未来待相关项目落地，公司肉鸡养殖及屠宰产能

将迎来亿羽级扩张，届时有望带动鸡产品销量维持较快增长。

表5：公司去年以来积极推进政企合作

签署时间 合作方 合作内容

2023 年 2 月 郓城县水堡乡人民政府
租赁位于水堡乡王楼村东南处用扶贫资金建设的肉鸭基础设施，
包括：笼养肉鸭养殖鸭舍 5 栋、阳光房 2 栋、硬化混凝土道路长
2592 ㎡，租赁用途为肉鸭养殖及销售经营，租赁期限 10 年。

2023 年 5 月 邳州市新河镇人民政府
在预制菜加工项目、宠物食品加工项目、肉鸡种苗孵化项目、饲
料加工项目、熟食加工项目及肉鸡产业发展中心项目开展深入的
战略合作。

2023 年 10 月
肇庆市高要区人民政府、广东
肇庆市高要现代农业文化旅游
投资有限公司

共同推动投资兴建“粤港澳大湾区（高要）亿只高桂鸭全产业链
项目”。
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2023 年 12 月 江苏省农业科学院
围绕乙方肉禽种业、饲料营养、疫病防控、养殖模式、粪污资源
化、智能装备、禽肉加工、食品安全等全产业链技术需求开展全
面合作，构建肉禽绿色化、工厂化、智能化技术体系。

2024 年 5 月
宿迁高新技术产业开发区管理
委员会

在宿迁市宿豫区投资建设宿豫益客总部基地暨全产业链项目，通
过新项目的建设，形成集种禽（种鸡、种鸭）繁育、养殖与孵化、
商品禽（肉鸡、肉鸭）养殖及技术服务、饲料研发及生产、禽肉
屠宰与加工、调理品、熟食商业连锁、羽绒加工、农业物联网、
行业大数据与分析为一体的全生态产业链。

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 调熟业务快速增长，致力提升单羽价值

2008-2010 年，公司确立全产业链发展战略，开始向下游布局调理品及熟食业务，

其中调理品业务主要面向餐饮、商超等渠道，熟食业务则主要采用连锁加盟门店

及为 OEM 厂代工的销售模式。截至 2023 年，公司调理品和熟食业务已经形成丰富

的产品矩阵，收入规模已分别达到 3.57 亿元、1.50 亿元，整体毛利率高于屠宰

环节的鸭产品和鸡产品，附加值贡献明显。

展望后续发展，公司产能端已形成调理品产能约 5万吨、熟食产能超 7000 吨，后

续随募投项目和政企合作项目落地，有望维持较快扩张进而带动销量；运营端目

前已完成建立调熟运营中心组建，实现“研、供、产、销”的一体化管理，后续

业务运营效率和成效有望得到提升。综合来看，未来依靠扎实的上游原料基础和

不断完善的产品矩阵和经营体系，公司调熟板块有望为公司开辟新增长曲线，不

断提升单羽价值，增厚公司整体盈利能力。

图46：益客食品调理品和熟食业务已经形成丰富的产品矩阵

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图47：公司调理品及熟食业务收入近年维持扩张趋势 图48：公司调熟业务毛利率高于屠宰环节的鸭产品和鸡产品
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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盈利预测

假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

鸡产品&鸭产品：收入方面，随募投项目投产、政企合作项目推进，公司禽屠宰业

务规模有望维持扩张。毛利率方面，生猪景气受前期产能去化影响，有望在

2024-2025 年迎来景气回升，届时有望同步带动禽肉价格表现，公司屠宰业务毛

利率或迎来修复，同时考虑到 2026 年养殖景气或有回落，公司禽屠宰业务收入增

速和毛利率预计承压。我们预计公司鸡产品业务 2024-2026 年营收为 78/91/100

亿元，同比增速 16%/17%/10%，毛利率为 2.2%/1.9%/1.6%；鸭产品业务 2024-2026

年营收为 106/124/140 亿元，同比增速 15%/18%/13%，毛利率为 3.3%/2.9%/2.8%。

鸡苗&鸭苗：公司近年持续扩张鸭苗产能，叠加养殖景气改善，2024-2025 年鸡苗

和鸭苗收入预计维持较快增长，毛利率有望提升，2026 年受景气回落影响，收入

增速和毛利率预计或有放缓。我们预计公司鸡苗业务 2024-2026 年营收为

2.7/3.0/3.3 亿元，同比增速 10%/13%/10%，毛利率为 11.0%/10.5%/9.5%；鸭苗

业务 2024-2026 年营收为 12/16/19 亿元，同比增速 30%/35%/13%，毛利率为

15.0%/13.8%/12.0%。

调理品&熟食：公司调熟业务产品矩阵持续丰富，叠加熟食产能扩张和肉类景气改

善，销售规模有望稳步扩张，毛利率预计随行情小幅波动。我们预计公司调理品

业务 2024-2026 年营收为 4.6/6.3/7.8 亿元，同比增速 30%/35%/25%，毛利率为

7.3%/7.2%/7.3%；熟食业务 2024-2026 年营收为 1.7/1.9/2.3 亿元，同比增速

10%/15%/20%，毛利率为 3.0%/3.3%/3.5%。

饲料：公司年产 30 万吨禽饲料项目已于 2023 年达产，且计划以租赁形式继续扩

张产能，销售规模预计维持较快扩张，毛利率预计随下游养殖景气波动。我们预

计饲料业务 2024-2026 年营收为 43/52/57 亿元，同比增速 40%/20%/10%，毛利率

为 1.0%/1.0%/0.9%。

其他：公司其他业务中，羽绒收入 2024 年预计维持较快增长，一方面因为近几年

冬季气温较低，鸭绒消费维持旺盛，价格涨幅明显（参考同花顺金融统计，2023

年 90%白鸭绒年均价为390元/kg，2024年截至 6月 3日 90%白鸭绒的年均价为468

元/kg，同比涨幅较大），另一方面公司羽绒销量有望随鸭屠宰规模增长。我们预

计其他业务 2024-2026 年营收为 14/17/19 亿元，同比增速 15%/20%/13%，毛利率

为 8.6%/8.6%/8.6%。

表6：益客食品主营业务收入拆分

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

主业总收入（亿元） 164.14 187.15 218.88 261.82 311.44 347.65

yoy 14.05% 14.01% 16.96% 19.61% 18.95% 11.63%

主业总毛利（亿元） 5.82 5.54 4.84 9.29 10.37 10.77

毛利率 3.55% 2.96% 2.21% 3.55% 3.33% 3.10%

鸡产品收入（亿元） 49.11 57.66 67.12 77.86 91.10 100.20

yoy 20.40% 17.42% 16.41% 16.00% 17.00% 10.00%

鸡产品毛利（亿元） 1.81 1.34 0.79 1.71 1.73 1.60

鸡产品毛利率 3.68% 2.32% 1.18% 2.20% 1.90% 1.60%

鸭产品收入（亿元） 75.37 83.38 91.94 105.73 124.23 139.76

yoy 7.33% 10.63% 10.27% 15.00% 17.50% 12.50%

鸭产品毛利（亿元） 2.49 2.01 1.22 3.44 3.60 3.84

鸭产品毛利率 3.30% 2.41% 1.33% 3.25% 2.90% 2.75%
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鸡苗收入（亿元） 2.47 2.36 2.45 2.70 3.03 3.34

yoy 83.83% -4.58% 3.81% 10.00% 12.50% 10.00%

鸡苗毛利（亿元） 0.44 0.18 0.23 0.30 0.32 0.32

鸡苗毛利率 17.98% 7.63% 9.39% 11.00% 10.50% 9.50%

鸭苗收入（亿元） 4.44 5.90 9.37 12.18 16.44 18.50

yoy 56.20% 33.00% 58.81% 30.00% 35.00% 12.50%

鸭苗毛利（亿元） 0.37 1.28 1.17 1.83 2.26 2.22

鸭苗毛利率 8.38% 21.69% 12.49% 15.00% 13.75% 12.00%

调理品收入（亿元） 3.05 2.62 3.57 4.64 6.27 7.83

yoy -23.78% -14.20% 36.26% 30.00% 35.00% 25.00%

调理品毛利（亿元） 0.12 0.07 0.25 0.34 0.45 0.57

调理品毛利率 4.09% 2.67% 7.00% 7.25% 7.20% 7.30%

熟食收入（亿元） 2.14 2.00 1.50 1.65 1.90 2.28

yoy 0.60% -6.32% -24.88% 10.00% 15.00% 20.00%

熟食毛利（亿元） 0.16 0.07 0.01 0.05 0.06 0.08

熟食毛利率 7.65% 3.46% 0.50% 3.00% 3.25% 3.50%

饲料收入（亿元） 25.55 30.45 30.75 43.04 51.65 56.82

yoy 22.79% 19.18% 0.98% 40.00% 20.00% 10.00%

饲料毛利（亿元） 0.40 0.39 0.12 0.43 0.49 0.51

饲料毛利率 1.55% 1.30% 0.40% 1.00% 0.95% 0.90%

其他业务收入（亿元） 2.02 2.78 12.18 14.01 16.81 18.91

yoy 12.98% 37.68% 338.56% 15.00% 20.00% 12.50%

其他业务毛利（亿元） 0.03 0.19 1.05 1.20 1.45 1.63

其他业务毛利率 1.42% 7.02% 8.63% 8.60% 8.62% 8.61%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

未来 3 年业绩预测

表7：未来 3年盈利预测表（单位：百万元）

2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 21888 26182 31144 34765

营业成本 21404 25252 30107 33687

销售费用 115 131 149 174

管理费用 301 355 414 468

研发费用 17 31 35 36

财务费用 70 54 54 52

营业利润 (164) 221 231 184

利润总额 (169) 221 229 182

归属于母公司净利润 (171) 212 219 177

EPS -0.38 0.47 0.49 0.39

ROE -9.73% 11.44% 11.17% 8.43%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测

按上述假设条件，我们得到公司 2024-2026 年收入分别为 262/311/348 亿元，归

属母公司净利润 2.12/2.19/1.77 亿元，利润年增速分别+224%/3%/-19%。每股收

益 2024-2026 年分别为 0.47/0.49/0.39 元。
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盈利预测的敏感性分析

表8：情景分析（乐观、中性、悲观）

2022 2023 2024E 2025E 2026E

乐观预测

营业收入(亿元) 18,715 21,888 26,203 31,194 34,839

(+/-%) 14.0% 17.0% 19.7% 19.0% 11.7%

净利润(亿元) 52 -171 337 368 351

(+/-%) -55.8% -430.4% -- 9.5% -4.7%

摊薄 EPS 0.12 -0.38 0.75 0.82 0.78

中性预测

营业收入(亿元) 18,715 21,888 26,182 31,144 34,765

(+/-%) 14.0% 17.0% 19.6% 19.0% 11.6%

净利润(亿元) 52 -171 212 219 177

(+/-%) -55.8% -430.4% -- 3.4% -19.0%

摊薄 EPS(元) 0.12 -0.38 0.47 0.49 0.39

悲观的预测

营业收入(亿元) 18,715 21,888 26,160 31,093 34,691

(+/-%) 14.0% 17.0% 19.5% 18.9% 11.6%

净利润(亿元) 52 -171 87 70 4

(+/-%) -55.8% -430.4% -- -20.0% -93.6%

摊薄 EPS 0.12 -0.38 0.19 0.16 0.01

总股本（百万股） 449 449 449 449 449

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测
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估值与投资建议

考虑公司的业务特点，我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理

价值区间。

绝对估值：9.4-10.2 元

未来 5 年估值假设条件见下表：

表9：公司盈利预测假设条件（%）

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

营业收入增长率 14.05% 14.01% 16.96% 19.61% 18.95% 11.63% 10.00% 10.00%

营业成本/营业收入 96.45% 97.04% 97.79% 96.45% 96.67% 96.90% 96.80% 96.70%

管理费用/营业收入 1.37% 1.24% 1.34% 1.32% 1.30% 1.32% 1.31% 1.31%

研发费用/营业收入 0.13% 0.14% 0.08% 0.12% 0.11% 0.10% 0.11% 0.11%

销售费用/销售收入 0.37% 0.41% 0.52% 0.50% 0.48% 0.50% 0.49% 0.49%

营业税及附加/营业收入 0.12% 0.14% 0.14% 0.13% 0.14% 0.14% 0.14% 0.14%

所得税税率 3.84% 12.62% 0.22% 5.56% 6.13% 3.97% 5.22% 5.11%

股利分配比率 72.67% 146.33% -51.01% 56.00% 50.44% 18.48% 41.64% 36.85%

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所预测

表10：资本成本假设

无杠杆 Beta 1.5 T 5.56%

无风险利率 2.20% Ka 12.70%

股票风险溢价 7.00% 有杠杆 Beta 2.16

公司股价（元） 8.93 Ke 17.30%

发行在外股数（百万） 449 E/(D+E) 68.29%

股票市值(E，亿元) 4009 D/(D+E) 31.71%

债务总额(D，亿元) 1862 WACC 13.40%

Kd 5.30% 永续增长率（10年后） 1.00%

资料来源：国信证券经济研究所假设

根据以上主要假设条件，采用 FCFF 估值方法，得出公司价值区间为 9.44-10.23

元。

表11：益客食品 FCFF 预测表

2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

EBIT 377.9 394.6 350.8 428.3 516.3

所得税税率 5.56% 6.13% 3.97% 5.22% 5.11%

EBIT*(1-所得税税率) 356.9 370.4 336.9 405.9 489.9

折旧与摊销 190.7 213.8 234.2 253.1 269.2

营运资金的净变动 161.6 36.1 (63.7) 107.3 46.4

资本性投资 (401.3) (351.3) (301.3) (251.3) (201.3)

FCFF 307.9 268.9 206.1 515.0 604.3

PV(FCFF) 271.5 209.1 141.3 311.4 322.2

核心企业价值 5,811.7

减：净债务 1,401.7

股票价值 4,410.0

每股价值 9.82

资料来源: 国信证券经济研究所预测

公司股票合理估值区间

在9.4-10.2元，给予“优

于大市”评级。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

26

绝对估值的敏感性分析

表12：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

WACC 变化

13.0% 13.2% 13.40% 13.6% 13.8%

永续

增长

率变

化

1.4% 10.67 10.36 10.06 9.77 9.49

1.2% 10.54 10.23 9.94 9.65 9.38

1.0% 10.41 10.11 9.82 9.54 9.27

0.8% 10.29 9.99 9.71 9.44 9.17

0.6% 10.17 9.88 9.60 9.33 9.07

资料来源：国信证券经济研究所分析
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相对估值：9.4-9.9 元

我们采用 PE 法进行估值，预计公司 2024-2026 年 EPS 分别为 0.47/0.49/0.39 元。

基于业务模式和业务构成，我们选取圣农发展、仙坛股份、禾丰股份作为可比标

的：

圣农发展：公司主营业务是肉鸡饲养及初加工、鸡肉产品深加工，建立了完整配

套的白羽肉鸡自繁自养自宰及深加工全产业链业务。2023 年，公司鸡肉销售、肉

制品收入分别为 105/57 亿元，于总收入中占比分别为 57%/31%。

仙坛股份：公司主要从事饲料生产、父母代肉种鸡养殖、雏鸡孵化、商品代肉鸡

养殖与屠宰、鸡肉产品加工销售。2023 年，公司鸡肉产品收入为 55.82 亿元，于

总收入中占比为 96.56%。

禾丰股份：公司主营业务为饲料及饲料原料贸易、肉禽屠宰、生猪养殖等，是国

内最大的禽屠宰企业之一。2023 年，公司饲料产品、禽产业、猪产业收入分别为

165/112/26 亿元，于总收入中占比分别为 46%/31%/7%。

圣农发展作为国内一体化自繁自养龙头，育种自主可控，养殖规模稳步扩张，养

殖成本行业领先，因此相比益客食品及其他同行具有明显估值溢价。益客食品与

仙坛股份、禾丰股份均以肉禽屠宰加工为核心业务，且均采用合同采购或合同养

殖的轻资产运营模式开展业务，养殖资产规模较小，但考虑到公司上游种苗配套

尚存空间且业务规模有望依靠募投项目、政企合作维持较快扩张，因此 PE 估值水

平预计高于仙坛股份、禾丰股份。综合考虑，给予公司 20-21x 市盈率，对应 2024

年股价区间为 9.43-9.90 元。

表13：益客食品同类公司估值比较

代码 简称
收盘价

（6 月 28 日）

EPS（元） PE
主要业务

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

002299.SZ 圣农发展 13.64 0.62 0.99 0.77 22 14 18 禽育种、养殖、屠宰加工等

002746.SZ 仙坛股份 5.73 0.70 0.77 0.75 8 7 8 禽养殖、屠宰加工等

603609.SH 禾丰股份 6.54 0.66 1.00 1.17 10 7 6 饲料、畜禽养殖、屠宰加工等

平均值 13

301116.SZ 益客食品 8.93 0.50 0.52 0.41 18 17 22 饲料、禽养殖、屠宰加工等

资料来源：WIND、国信证券经济研究所（注：仙坛股份、禾丰股份盈利预测参考 WIND 一致预测）

投资建议

综合上述几个方面的估值，我们认为公司股票合理估值区间在 9.4-10.2 元之间，

相对于公司目前股价约有 5-10%左右溢价空间，给予“优于大市”评级。
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风险提示

盈利预测的风险

 我们假设公司未来 3 年收入增长 19.6%/19.0%/11.6%，可能存在对公司产品销

量及价格预计偏乐观、进而高估未来 3 年业绩的风险。

 我们预计公司未来 3年毛利率分别为 3.6%/3.3%/3.1%，可能存在对公司单价估

计偏高、成本估计偏低、毛利高估，从而导致对公司未来 3 年盈利预测值高于

实际值的风险。

估值的风险

我们采取了绝对估值和相对估值方法，多角度综合得出公司的合理估值在

9.4-10.2 元之间，但该估值是建立在相关假设前提基础上的，特别是对公司未来

几年自由现金流的计算、加权平均资本成本（WACC）的计算、TV 的假定和可比公

司的估值参数的选定，都融入了很多个人的判断，进而导致估值出现偏差的风险，

具体来说：

可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长率估计偏乐观，导致未来 10

年自由现金流计算值偏高，从而导致估值偏乐观的风险；

加权平均资本成本（WACC）对公司绝对估值影响非常大，我们在计算 WACC 时假设

无风险利率为 2.20%、风险溢价 7.00%，可能仍然存在对该等参数估计或取值偏低、

导致 WACC 计算值偏低，从而导致公司估值高估的风险；

我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 1.0%，公司所处行业可能在未来 10 年后

发生较大的不利变化，公司持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司估值高

估的风险；

相对估值方面：相对估值时我们给予公司估值溢价，假如公司后续业绩增长、产

能释放、产品推广不及预期，可能会造成估值下修的风险。

经营风险

 发生禽类疫病风险

禽流感等疫病在暴发期间，可能导致公司合作养户肉禽大量死亡，进而令公司原

料供应不足。同时禽流感暴发也会对广大民众的消费心理有较大负面影响，导致

市场需求萎缩，从而影响公司的收入和利润。

 饲料原材料大幅波动风险

玉米、豆粕等饲料原料是公司饲料业务和种禽业务成本的核心构成项目，如果受

国内外供给紧张和极端天气影响存在价格大幅上涨情况，会冲击当期利润。

 食品安全风险

公司主要生产销售禽类生鲜品和调熟品，如果出现食品安全问题，将对公司

信誉和品牌形象造成严重影响，进而使公司销量下降，利润下滑。

公司估值和盈利预测是

基于一定的假设基础上

的，可能对相关参数估计

偏乐观、从而导致该估值

偏高的风险；以及对收入

增长预期偏乐观而导致

盈利预测值高于实际值

的风险。请谨慎使用！
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 332 488 1042 1164 1299 营业收入 18715 21888 26182 31144 34765

应收款项 565 335 430 503 552 营业成本 18161 21404 25252 30107 33687

存货净额 1320 984 1162 1378 1552 营业税金及附加 26 32 35 43 48

其他流动资产 156 133 193 226 240 销售费用 77 115 131 149 174

流动资产合计 2373 1940 2828 3272 3643 管理费用 239 301 355 414 468

固定资产 1520 1588 1697 1734 1697 研发费用 27 17 31 35 36

无形资产及其他 247 241 232 223 215 财务费用 70 70 54 54 52

投资性房地产 763 921 921 921 921 投资收益 1 0 1 1 0

长期股权投资 0 3 3 3 3

资产减值及公允价值变

动 91 134 (103) (109) (115)

资产总计 4903 4692 5680 6153 6479 其他收入 (180) (265) (31) (35) (36)

短期借款及交易性金融

负债 1003 1200 1208 1216 1224 营业利润 55 (164) 221 231 184

应付款项 819 521 870 1048 1053 营业外净收支 (1) (5) (1) (2) (2)

其他流动负债 253 299 347 420 469 利润总额 55 (169) 221 229 182

流动负债合计 2075 2020 2425 2683 2746 所得税费用 7 (0) 12 14 7

长期借款及应付债券 285 254 654 654 654 少数股东损益 (4) 3 (3) (3) (3)

其他长期负债 525 601 692 800 920 归属于母公司净利润 52 (171) 212 219 177

长期负债合计 810 855 1346 1454 1574 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 2885 2875 3771 4137 4320 净利润 52 (171) 212 219 177

少数股东权益 63 61 59 58 56 资产减值准备 (6) 42 8 (0) (3)

股东权益 1955 1757 1850 1958 2103 折旧摊销 261 309 191 214 234

负债和股东权益总计 4903 4692 5680 6153 6479 公允价值变动损失 (91) (134) 103 109 115

财务费用 70 70 54 54 52

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (612) 298 162 36 (64)

每股收益 0.12 (0.38) 0.47 0.49 0.39 其它 8 (38) (9) (1) 1

每股红利 0.17 0.19 0.26 0.25 0.07 经营活动现金流 (389) 306 665 576 461

每股净资产 4.36 3.91 4.12 4.36 4.68 资本开支 0 (546) (401) (351) (301)

ROIC 3.57% -1.28% 10% 10% 9% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 2.65% -9.73% 11.44% 11.17% 8.43% 投资活动现金流 0 (549) (401) (351) (301)

毛利率 3% 2% 4% 3% 3% 权益性融资 0 4 0 0 0

EBIT Margin 1% 0% 1% 1% 1% 负债净变化 39 (31) 200 0 0

EBITDA Margin 2% 2% 2% 2% 2% 支付股利、利息 (76) (87) (119) (110) (33)

收入增长 14% 17% 20% 19% 12% 其它融资现金流 393 631 8 8 8

净利润增长率 -56% -430% -- 3% -19% 融资活动现金流 320 399 289 (103) (25)

资产负债率 60% 63% 67% 68% 68% 现金净变动 (68) 156 553 122 135

股息率 1.9% 2.2% 3.0% 2.8% 0.8% 货币资金的期初余额 401 332 488 1042 1164

P/E 77.5 (23.5) 18.9 18.3 22.6 货币资金的期末余额 332 488 1042 1164 1299

P/B 2.1 2.3 2.2 2.0 1.9 企业自由现金流 0 81 308 269 206

EV/EBITDA 15.5 20.9 13.7 13.4 14.2 权益自由现金流 0 681 464 226 165

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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