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肉禽养殖行业中报总结：
白鸡业绩承压，黄鸡景气回升

投资要点：

 白鸡行业：鸡价低位震荡，上半年业绩承压。1）收入： 24H1同比下

滑，24Q2环比增长。24H1白鸡行业景气度较低，苗价阶段性冲高，毛鸡
价格处于较低水平，导致上市公司营收同比下降。上半年四家上市公司合

计营业收入 136.74亿元，同比-7.85%。分季度来看，二季度白鸡价格加速
下跌，2024Q2 民和股份、益生股份白羽鸡苗均价分别为 2.8、3.4 元/羽，

环比-20.67%、-19.27%；圣农发展、仙坛股份鸡产品均价分别为 0.98万元/
吨、0.86万元/吨，环比-3.19%、-1.25%。尽管产品售价环比下跌，但上市
公司销量环比增长，2024Q2 民和股份、益生股份白羽鸡苗销售量分别为

0.67、1.47亿羽，环比+7.53%、+12.45%；圣农发展、仙坛股份鸡产品销量
分别为 35.5、13.81万吨，环比+21.02%、+29.43%。通过以量补价，2024Q2
上市公司实现营业收入 71.7亿元，环比+ 10.29%。2）利润：24H1同比下

滑，24Q2环比改善。2024H1四家白鸡上市公司合计实现归母净利润 1.30
亿元，同比-88.74%。二季度白鸡价格加速下跌，益生股份和民和股份因鸡
苗价格下滑而盈利继续承压，而圣农发展和仙坛股份则通过有效的成本控

制和销量增长实现了盈利提升，带动板块利润增长。2024Q2四家公司归母
净利润合计 1.11亿元，环比+466.01%，业绩明显改善。

 黄鸡行业：行业景气回暖，板块利润提升。1）收入：量价齐升，24Q2
营收环比增长。2024H1 黄鸡上市公司（含温氏肉鸡业务）实现营业收入

263.34亿元，同比+2.98%。分季度来看，2024Q2 立华股份、湘佳股份合计

实现营业收入 50.92 亿元，环比+11.49%。根据销售简报，2024Q2 温氏股
份肉鸡销售收入为 80.21亿元，环比+ 4.82%。板块营收环比提升明显主要
源于黄鸡销量和售价的提升。量上，立华股份肉鸡、温氏股份肉鸡、湘佳

股份活禽 2024Q2分别销售 1.22、2.80、0.103亿羽，环比+9.03%、+4.66%、
-2.65%。价上，黄鸡行业供给端去化充分，叠加猪价上涨催化，二季度以

来黄鸡景气持续上行，上市公司销售均价普遍上涨。2024Q2，立华股份肉
鸡、温氏股份肉鸡、湘佳股份活禽均价分别为 13.48、13.57、11.28元/公斤，

环比+3.98%、+3.82%、+4.96%。2）利润：24H1扭亏为盈，24Q2加速释
放。2024年上半年上市公司养鸡成本同比下降，加之黄鸡景气回暖，上半

年扭亏为盈。2024H1立华股份、湘佳股份合计实现归母净利润 5.89亿元，
较去年同期的-6.75亿元大幅增长。分季度来看，得益于生产技术的进步和
管理效率的提升，二季度上市公司黄鸡养殖成本进一步下降，温氏股份、

立华股份二季度毛鸡出栏完全成本降至 6.1元/斤以下、5.9元/斤，环比下

降 0.3-0.4元/斤、下降 0.4元/斤。鸡价上涨，叠加成本下降，板块利润加速
释放，2024Q2 立华股份、湘佳股份合计实现归母净利润 5.29 亿元，环比

+771.98%，温氏股份肉鸡业务实现净利润 8亿元，较 24Q1的微利状态大
幅提升。

 投资建议：1）白鸡： 22 年 5 月祖代引种受阻，23H2 传导至在产父

母代存栏大幅下降，商品代的减量或在 24H1 已有所表现。后续随着引种
受限的逐步传导，叠加下半年消费提振&猪价上行带动，白鸡价格有望上

涨。建议关注圣农发展、民和股份、益生股份。2）黄鸡：行业产能持续去

化，当前处于 2019年以来底部位置，周期上涨动能积聚。叠加下半年消费
旺季来临，供需格局有望边际改善，黄鸡价格景气上行。建议关注立华股
份、温氏股份。

 风险提示

动物疫病发生风险、大宗商品价格波动风险、自然灾害风险等

强于大市（维持评级）

一年内行业相对大盘走势

团队成员
分析师： 赵雅斐(S0210524050004)
zyf30532@hfzq.com.cn
分析师： 申钰雯(S0210524090002)
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相关报告
1、农业：8月猪企出栏稳中有升、均价向上突破

20——2024.09.20
2、生猪养殖行业中报总结：周期反转，盈利释放
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3、农业：节前生猪压力释放，猪价短期承压回落
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1 白鸡：上半年业绩承压，24Q2利润环比改善

24H1白鸡行业景气度较低，苗价阶段性冲高，毛鸡价格处于较低水平。22年 5

月祖代引种受阻，根据祖代到在产父母代传导周期（约 1年），在产父母代已在 23H2

传导至进入下降通道。2024年 1月 7日在产父母代存栏 1920.05万套，较 23年下半

年高点-14.59%。2023年 11月至 24年初在产父母代存栏大幅下降，根据在产父母代

到商品代苗传导周期（1个月左右），商品代鸡苗在 24Q1 减量明显，对应鸡苗价格

24年 1-2 月快速上涨。3月-6 月随苗量逐步恢复，苗价回调。同时由于二季度鸡苗供

应增加，市场供应较为充足，叠加下游需求不佳，产品价格遭到持续压制，市场下

行加速，鸡苗和鸡肉产品价格均处于较低水平。

图表 1：全国部分在产父母代种鸡存栏量（万套） 图表 2：白羽肉鸡苗、肉鸡、鸡产品均价走势

来源：中国畜牧业协会，华福证券研究所 来源：iFind，华福证券研究所

1.1 24H1营收同比下滑，24Q2营收环比增长

2024H1 白鸡板块营收同比-8%。 2024H1，4 家白鸡上市公司实现营业收入

136.74亿元，同比-7.85%，同比下滑主要系 2024 年上半年鸡苗/鸡产品价格同比下跌。

1）量上：产业上游企业销量同比下滑。受 2022年 5 月以来我国祖代白羽肉种鸡引

种量减少影响，益生股份 2024H1白羽鸡苗销量同比减少，上半年销售白羽鸡苗 2.77

亿羽，同比-15.55%。民和股份 2024H1销售商品代鸡苗 1.29亿羽，同比-7.75%。全

产业链企业销量增长稳健。2023年圣农发展通过先后收购圣越农牧、安徽太阳谷，

继续扩大产能版图，截至 2023年底公司自有白羽鸡养殖产能超 7亿羽，2024年上下

游各板块产、销量持续增长，上半年屠宰规模较去年同期增长超 20%，鸡产品、肉

制品销量同比明显增长。仙坛股份的诸城项目预计于 2024年全部建成投产，公司肉

鸡年宰杀量将增至 2.5-2.7亿只、年肉食加工能力达 70万吨、预制菜产能 15万吨，

上半年预制菜品的生产产能逐步释放，生产加工数量逐步增加，肉制品销量增长显

著。2024H1圣农发展、仙坛股份鸡产品销量分别为 64.87、24.48万吨，同比+17.41%、

+0.29%，肉制品销量分别为 16.78、1.24万吨，同比+8.68%、+65.33%。2）价上，

白鸡价格同比下跌。2024年上半年，白羽肉鸡市场景气度不高，鸡苗和鸡肉产品的
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价格维持在较低水平。2024H1 民和股份（商品代鸡苗）、益生股份（商品代鸡苗、

父母代鸡苗）鸡苗均价 3.15、3.78元/羽，同比-9.33%、-21.52%。2024H1圣农发展、

仙坛股份鸡产品均价分别为 1.00、0.86万元/吨，同比-14.40%、-16.49%。

图表 3：白羽鸡上市公司 2023-2024Q2营业收入（亿元）

来源：iFind、各公司公告，华福证券研究所

图表 4：白鸡上市公司单季度营收合计（亿元）

来源：iFind、各公司公告，华福证券研究所（注：白鸡上市公司包括民和股份、益生股份、圣农发展、仙坛股份）

以量补价，2024Q2板块营收环比增长。二季度行业鸡苗供应增加，叠加养殖端

为规避毛鸡在“三伏天”高温天气出栏，补栏积极性下降，鸡苗价格呈下滑趋势。

同时，在供应增加背景下，下游产品走货不佳，鸡产品价格下跌，屠企持续亏损，

存在主动减量屠宰、停工放假现象，毛鸡价格持续探底。从上市公司角度来看，1）

价上，2024Q2民和股份、益生股份白羽鸡苗均价分别为 2.8、3.4元/羽，环比-20.67%、

-19.27%；圣农发展、仙坛股份鸡产品均价分别为 0.98万元/吨、0.86万元/吨，环比

-3.19%、-1.25%。2）量上，2024Q2民和股份、益生股份白羽鸡苗销售量分别为 0.67、

1.47亿羽，环比+7.53%、+12.45%；圣农发展、仙坛股份鸡产品销量分别为 35.5、13.81

万吨，环比+21.02%、+29.43%。尽管产品售价环比下跌，但上市公司以量补价，2024Q2

实现营业收入 71.7亿元，环比+ 10.29%。
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图表 5：白羽鸡上市公司 2023-2024Q2产品销量

来源：各公司公告，华福证券研究所（注：“鸡产品、肉制品”在圣农发展公司口径为“家禽饲养加工板块鸡肉、深加工肉制品板块产品”，在仙坛股份公

司口径为“家禽饲养加工行业鸡肉产品、食品加工行业鸡肉产品”）

图表 6：白羽鸡上市公司 2023-2024Q2产品售价

来源：各公司公告，华福证券研究所（注：“鸡产品、肉制品”在圣农发展公司口径为“家禽饲养加工板块鸡肉、深加工肉制品板块产品”，在仙坛股份公

司口径为“家禽饲养加工行业鸡肉产品、食品加工行业鸡肉产品”）

图表 7：益生股份、民和股份鸡苗销售均价 图表 8：益生股份、民和股份鸡苗销售量

来源：各公司公告，华福证券研究所 来源：各公司公告，华福证券研究所

图表 9：圣农发展、仙坛股份鸡产品销售均价 图表 10：圣农发展、仙坛股份鸡产品销售量

来源：各公司公告，华福证券研究所 来源：各公司公告，华福证券研究所
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1.2 2024H1盈利承压，24Q2业绩环比改善

2024H1白鸡板块盈利承压。2024H1，4家白鸡上市公司合计实现归母净利润 1.30

亿元，同比-88.74%，同比下滑幅度较大主要系商品代鸡苗和鸡产品销售价格均下降，

另外由于 6月底鸡苗价格较低，部分公司对种鸡和种蛋等资产计提资产减值准备。

其中益生股份由于白羽鸡苗销售量和售价同比均下滑，2024H1实现归母净利润 1.83

亿元，同比-67.61%，但由于公司占据产业链上游位置，继续享有祖代引种稀缺背景

下的上游红利，父母代鸡苗相较于行业其他品种溢价明显，业绩存一定支撑，2024H1

销售净利率为 13.43%。此外，受下游需求不佳、鸡产品行情低迷影响，圣农发展、

仙坛股份业绩承压，2024H1分别实现归母净利润 1.02亿元、0.31亿元，同比-76.07%、

-84.87%。

2024Q2全产业链企业盈利环比明显改善。2024Q2，4家白鸡上市公司实现归母

净利润合计 1.11亿元，环比+466.01%，环比增长显著主要系全产业链布局企业的盈

利能力提升。圣农发展各月综合成本环比进一步改善，使得公司在二季度行业整体

低迷情况下仍呈现出较强的业绩韧性并实现盈利环比大幅提升，2024Q2实现归母净

利润 1.64亿元，环比扭亏为盈，实现销售净利率 3.40%，环比+5.09pct，带动板块盈

利回升。仙坛股份也通过有效的成本控制，在鸡肉产品价格低迷的情况下实现了盈

利，2024Q2实现归母净利润 0.24亿元，环比+237.97%，实现销售净利率 2.20%，环

比+0.29pct。相比之下，二季度鸡苗价格下跌，上游企业盈利继续承压，益生股份、

民和股份 2024Q2 分别实现归母净利润 0.74、-1.51亿元，环比出现盈利减少、亏损

增加的情况。

图表 11：白羽鸡上市公司 2023-2024Q2归母净利润（亿元）

来源：iFind、各公司公告，华福证券研究所

图表 12：白羽鸡上市公司 2023-2024Q2销售净利率

来源：iFind、各公司公告，华福证券研究所
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图表 13：白鸡上市公司单季度净利率均值 图表 14：白鸡上市公司单季度归母净利润

来源：iFind、各公司公告，华福证券研究所 来源：iFind、各公司公告，华福证券研究所
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2 黄鸡：行业景气提升，板块业绩改善

供给同比减量+猪价上涨催化，24H1黄鸡价格景气提升。2018-2019年在非洲猪

瘟的催化下，黄羽肉鸡行业迎来高景气，养殖利润大幅增长。高额盈利驱动下，行

业产能大幅扩增，祖代、父母代存栏持续增长，2019年肉鸡供给明显增加。2020年

2月新冠疫情暴发，活禽销售市场大量关闭，黄羽鸡消费渠道萎缩，而黄鸡产能过剩，

供大于求局面下鸡价持续下滑。2021年生猪产能恢复，猪价进入下行通道，进一步

抑制禽肉对猪肉的替代效应，黄羽鸡消费受限加剧。2020-2021年黄羽鸡价格低位震

荡，养殖亏损持续，行业产能去化显著。截至 2024年 7月底，行业在产父母代存栏

1338万套，处于 2019年以来底部，较 2022年初水平下降 8.75%。根据协会数据，

2024年 1-7月商品代鸡苗销量合计 9.04亿羽，同比-8.21%，对应毛鸡供应减少，2024

年上半年商品代毛鸡均价 16.26元/公斤，同比+ 3.92%。分月度来看，由于春节对需

求提振，黄羽肉鸡上半年价格高点出现在 2 月上旬，节后伴随终端需求回落，经销

商拿货量减少，毛鸡价格随之下探。3月、4月终端市场进入需求淡季，毛鸡价格低

位震荡。5月中旬至 6月下旬，受五一假期及学校放假等因素影响，市场需求提振，

叠加猪价上行带动黄鸡替代性需求增长，黄鸡价格回暖。

图表 15：全国部分在产父母代种鸡存栏量（万套） 图表 16：全国黄羽肉鸡出栏量（亿羽）

来源：中国畜牧业协会，华福证券研究所 来源：中国畜牧业协会、新牧网、新禽况，华福证券研究所

图表 17：黄羽肉鸡价格走势

来源：中国畜牧业协会，华福证券研究所

2.1 量价齐升，24Q2营收环比增长
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2024H1黄鸡板块营收同比小幅增长。2024H1 黄鸡板块（含温氏肉鸡业务）实

现营业收入 263.34亿元，同比+2.98%。其中温氏股份肉鸡业务、立华股份、湘佳股

份 2024H1分别实现营业收入 166.76、78.05、18.53亿元，同比-0.93%、+12.16%、+

4.12%。1）量上，2024H1肉鸡销售量变动出现分化。立华股份近年来于华南、西南、

华中等区域继续开设一体化养鸡子公司，积极拓展市场区域，随着新设子公司产能

爬坡，养殖规模保持平稳扩张，2024H1销售肉鸡 2.34亿羽，同比+9.91%，市占率继

续扩大。温氏股份、湘佳股份 2024H1出栏量有所下滑。温氏股份 2024H1销售肉鸡

5.48亿羽，同比-0.81%。湘佳股份 2024H1销售活禽 0.21亿羽，同比-3.85%，同比下

滑主要系公司 2月遭受雪灾后部分养殖场需要修缮，禽苗放养量减少所致。2）价上，

2024H1黄鸡售价普遍小幅增长。2024H1温氏股份肉鸡、立华股份肉鸡、湘佳股份

活禽均价分别为 13.32、13.23、11.01元/公斤，同比+1.76%、+0.43%、-3.24%，价格

差异原因主要系品种结构和销售区域的不同。

量价齐升，2024Q2营收环比增长。2024Q2，立华股份、湘佳股份合计实现营业

收入 50.92亿元，环比+11.49%。根据温氏股份销售简报，2024Q2温氏股份肉鸡销售

收入为 80.21亿元，环比+ 4.82%。1）量上，立华股份肉鸡、温氏股份肉鸡、湘佳股

份活禽 2024Q2分别销售肉鸡 1.22、2.80、0.103亿羽，环比+9.03%、+4.66%、-2.65%。

2）价上，黄鸡行业供给端去化充分，叠加猪价上涨催化，二季度以来黄鸡景气持续

上行，上市公司销售均价普遍上涨。2024Q2，立华股份肉鸡、温氏股份肉鸡、湘佳

股份活禽均价分别为 13.48、13.57、11.28元/公斤，环比+3.98%、+3.82%、+4.96%。

图表 18：黄鸡上市公司 2023-2024Q2营业收入（亿元）

来源：iFind、各公司公告，华福证券研究所

图表 19：黄鸡上市公司单季度营收合计（亿元）

来源：iFind、各公司公告，华福证券研究所（上市公司仅包括立华股份、湘佳股份）
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图表 20：黄鸡上市公司 2023-2024Q2单季度肉禽销量（亿羽）

来源：各公司公告，华福证券研究所

图表 21：黄鸡上市公司 2023-2024Q2肉禽均价（元/公斤）

来源：各公司公告，华福证券研究所

图表 22：黄鸡上市公司肉禽销售量（亿羽） 图表 23：黄鸡上市公司肉禽均价（元/公斤）

来源：各公司公告，华福证券研究所 来源：各公司公告，华福证券研究所

2.2 24H1扭亏为盈，24Q2利润加速释放

24H1扭亏为盈，24Q2利润加速释放。2024年上半年黄鸡上市公司肉鸡生产继

续保持高水平稳定，叠加饲料原料价格下降影响，养鸡成本下降，叠加黄鸡景气回

暖，上半年普遍扭亏为盈。2024H1，立华股份、湘佳股份合计实现归母净利润 5.89

亿元，同比扭亏为盈，销售净利率均值 4.04%，同比+ 10.72pct。温氏股份 2024H1

肉鸡类毛利 18.45亿元，同比扭亏为盈。分季度来看，得益于生产技术的进步和管理

效率的提升，二季度上市公司黄鸡养殖成本进一步下降，温氏股份二季度毛鸡出栏

完全成本降至 6.1元/斤以下，环比下降 0.3-0.4元/斤，立华股份二季度毛鸡完全成本

为 5.9 元/斤，环比下降 0.4元/斤。黄鸡价格上涨，叠加养殖成本下降，板块利润加

速释放，2024Q2，立华股份、湘佳股份合计实现归母净利润 5.29亿元，环比+771.98%，

温氏股份肉鸡业务实现净利润 8亿元，较 24Q1的微利状态大幅提升。
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图表 24：黄鸡上市公司 2023-2024Q2归母净利润（亿元）

来源：iFind、各公司公告，华福证券研究所

图表 25：黄鸡上市公司 2023-2024Q2归母净利率

来源：iFind、各公司公告，华福证券研究所

图表 26：温氏股份肉鸡业务毛利润

来源：iFind、公司公告，华福证券研究所

图表 27：立华股份毛鸡出栏成本 图表 28：温氏股份毛鸡出栏成本

来源：公司公告，华福证券研究所 来源：公司公告，华福证券研究所
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图表 29：黄鸡上市公司单季度归母净利润 图表 30：黄鸡上市公司单季度销售净利率

来源：iFind、各公司公告，华福证券研究所（上市公司仅包括立华股份、

湘佳股份）

来源：iFind、各公司公告，华福证券研究所（上市公司仅包括立华股份、

湘佳股份）

3 风险提示

动物疫病发生风险：动物养殖过程中发生的疫病，例如非洲猪瘟、蓝耳病、猪

瘟、禽流感等，疾病传播将导致动物的死亡，直接导致产量降低；另一方面疫病的

暴发会使得消费者购买意愿下降，导致消费市场萎缩，对产品销售产生不利影响。

大宗商品价格波动风险：动物饲料原材料包括玉米、豆粕等大宗商品，而大宗

商品价格易受极端天气、地缘政治等因素影响，若原材料价格大幅上涨，养殖成本

随之上行，一定程度上影响行业盈利水平。

自然灾害风险：自然灾害、极端天气等会对公司养殖场等建筑设施造成破坏，

对行业生产经营造成不利影响。
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