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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 17.00 元

总市值/流通市值 21138/21137 百万元

52周最高价/最低价 17.98/10.49 元

近 3 个月日均成交额 224.60 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《圣农发展（002299.SZ）-聚焦全环节提升的白羽肉鸡一体化自

养龙头》 ——2024-07-05

《圣农发展（002299.SZ）-2023 年报及 2024 一季报点评：鸡肉

价格偏弱运行，短期业绩表现承压》 ——2024-04-29

《圣农发展（002299.SZ）-受益白羽肉鸡景气，2023H1 归母净利

润预计同比增长 500%以上》 ——2023-07-14

降本增效叠加投资收益增加，2024年归母净利润同比+9%。公司2024年实现

营业收入185.86亿元，同比+0.53%；实现归母净利润7.24亿元，同比+9.03%。

利润增长一方面受益饲料原料价格回落以及内部降本增效措施，公司整体毛

利率不降反增；另外受益安徽太阳谷等联营企业的经营性投资收益，公司投

资收益总额同比+121%，公司扣非后归母净利润同比+3.58%至6.91亿元。分

季度来看，公司Q4实现营业收入48.23亿元，环比-2.06%，同比+5.78%，

实现归母净利润3.42亿元，环比+21.70%，同比+553.70%，主要受成本下降、

投资收益确认影响。据公司业绩预告，2025Q1预计实现归母净利润1.30-1.60

亿元，同比增加310-358%，期间行业鸡肉价格同比下降5%，但公司综合造

肉成本较去年同期下降约10%。

鸡肉：销量维持较快增长，行情回落施压毛利率。2024年得益于养殖规模持

续扩张，公司生食鸡肉总销量达140.27万吨，同比+14.72%；总收入103.56

亿元，同比-1.53%，主要原因系鸡肉行情回落导致公司生食鸡肉销售均价同

比下滑。然而得益于饲料原料价格下降以及内部降本增效措施，公司鸡肉业

务毛利率仅同比-0.62pct至 5.70%。

肉制品：销量维持增长，毛利率有所提升。2024年公司继续推动“C端和品

牌战略”，公司深加工肉制品总销量达31.69万吨，同比+6.32%；总收入总

收入70.10亿元，同比+9.63%，主要原因系C端业务维持较快拓展，收入保

持20%以上增速，带动公司肉制品销售均价提升。盈利方面，受益销售单价

提升，公司肉制品业务毛利率同比+0.94pct至 19.61%。

2025年白鸡消费有望改善，看好行业景气修复。供给方面，截至 2025 年 2

月 23 日，国内祖代种鸡总存栏为 202 万套，同比+7.02%，今年供给侧

预计向上恢复但受品种结构变化影响预计实际增量有所打折。需求方

面，年内行业有望受益内需刺激政策及宏观景气改善。综合来看，当前

行业景气具备修复空间，头部白鸡企业 2025 年仍有望保持较好盈利。

风险提示：养殖疫病风险；饲料原料价格大幅波动风险；食品安全风险等。

投资建议：考虑到年内白鸡供给或有所恢复，下调公司2025归母净利润预

测至9.4亿元（原为10.5亿元），维持2026年归母净利润预测为12.1亿

元，预测2027 年归母净利润为14.8 亿元，对应2025-2027 年每股收益为

0.8/1.0/1.2元。公司作为国内白羽肉鸡一体化自养龙头，中长期有望保持

成本优势并受益白羽肉鸡板块景气修复，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 18,487 18,586 20,906 23,241 25,096

(+/-%) 9.9% 0.5% 12.5% 11.2% 8.0%

净利润(百万元) 664 724 942 1210 1475

(+/-%) 61.7% 9.0% 30.0% 28.5% 21.9%

每股收益（元） 0.53 0.58 0.76 0.97 1.19

EBIT Margin 5.1% 4.9% 5.6% 6.2% 6.8%

净资产收益率（ROE） 6.4% 6.9% 8.6% 10.3% 11.3%

市盈率（PE） 31.4 28.8 22.2 17.2 14.1

EV/EBITDA 14.7 13.0 12.9 11.7 10.9

市净率（PB） 2.02 2.00 1.91 1.77 1.60

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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降本增效叠加投资收益增加，2024 年归母净利润同比+9%。公司 2024 年实现营业

收入 185.86 亿元，同比+0.53%；实现归母净利润 7.24 亿元，同比+9.03%。公司

2024 年销量维持较快增长但单价下滑限制收入增速，同时受益饲料原料价格回落

以及内部降本增效措施，公司整体毛利率不降反增。另外受益安徽太阳谷食品科

技（集团）有限公司等联营企业的经营性投资收益，公司实现投资收益总额 1.07

亿元，同比+121%，扣除非经常损益后，公司扣非归母净利润同比+3.58%至 6.91

亿元。分季度来看，公司 Q4 实现营业收入 48.23 亿元，环比-2.06%，同比+5.78%，

实现归母净利润 3.42 亿元，环比+21.70%，同比+553.70%，主要受成本下降、投

资收益确认影响。据公司发布 2025Q1 业绩预告，公司 2025Q1 预计实现归母净利

润 1.30-1.60 亿元，同比增加 310~358%，期间行业鸡肉价格同比下降 5%，但公司

C 端业务收入仍实现 30%以上增长，且综合造肉成本较去年同期下降约 10%。

图1：圣农发展营业收入及增速 图2：圣农发展单季营业收入及增速

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

图3：圣农发展归母净利润及增速 图4：圣农发展单季归母净利润及增速

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

利润率提升，费用率有所增加。公司 2024 年销售毛利率 11.12%，同比+0.56pct，

销售净利率 3.85%，同比+0.48pct，主要得益于毛利率提升及投资收益增加。公

司 2024 销售费用率 3.30%（同比+0.74pct），管理费用率 2.09%（+0.06pct），

财务费用率 0.88%（+0.08pct），三项费用率合计 6.27%，同比+0.88pct，销售费

用增加导致公司费用率有所增加。
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图5：圣农发展毛利率、净利率变化情况 图6：圣农发展三项费用率变化情况

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

经营性现金流稳健，存货周转有所加快。公司 2024 年经营性现金流净额为 30.49

亿元，经营性现金流净额占营业收入比例为 16.41%（较上年全年水平+4.02pct），

销售商品提供劳务收到的现金占营业收入比例为 103.50%（同比-3.34pct）。在

主要流动资产周转方面，2024 年公司存货天数达 67 天（较上年全年水平-8.14%），

应收账款周转天数达 19.59 天（较上年全年水平+11.59%）。

图7：圣农发展主要流动资产周转情况 图8：圣农发展经营性现金流情况

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

投资建议：考虑到年内白鸡供给或有所恢复，下调公司2025 归母净利润预测至9.4

亿元（原为10.5亿元），维持2026年归母净利润预测为12.1亿元，预测2027年归

母净利润为14.8亿元，对应2025-2027年每股收益为0.8/1.0/1.2元。公司作为国内

白羽肉鸡一体化自养龙头，中长期有望保持成本优势并受益白羽肉鸡板块景气修复，

维持“优于大市”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 738 754 1999 4072 6659 营业收入 18487 18586 20906 23241 25096

应收款项 928 1141 1283 1426 1539 营业成本 16534 16518 18473 20433 21961

存货净额 3336 2983 3391 3760 4046 营业税金及附加 41 46 49 56 59

其他流动资产 1835 636 695 749 784 销售费用 472 614 679 744 778

流动资产合计 6847 5515 7367 10007 13028 管理费用 376 388 411 432 458

固定资产 13051 12999 12860 12258 11408 研发费用 121 105 115 126 133

无形资产及其他 343 340 327 315 302 财务费用 148 163 220 208 176

投资性房地产 2161 1554 1554 1554 1554 投资收益 48 107 100 100 100

长期股权投资 111 482 482 482 482

资产减值及公允价值变

动 173 193 0 0 0

资产总计 22513 20891 22592 24616 26774 其他收入 (378) (354) (115) (126) (133)

短期借款及交易性金融

负债 6756 5182 5829 6480 6997 营业利润 759 802 1059 1343 1631

应付款项 2316 2745 3120 3459 3722 营业外净收支 (59) (32) (36) (43) (37)

其他流动负债 1548 1585 1782 1955 2083 利润总额 700 770 1023 1300 1594

流动负债合计 10619 9512 10731 11894 12801 所得税费用 78 55 93 105 137

长期借款及应付债券 752 124 124 124 124 少数股东损益 (42) (9) (12) (15) (18)

其他长期负债 818 808 828 854 865 归属于母公司净利润 664 724 942 1210 1475

长期负债合计 1569 932 952 977 989 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 12188 10444 11683 12871 13791 净利润 664 724 942 1210 1475

少数股东权益 16 6 (2) (13) (28) 资产减值准备 99 9 (0) (8) (11)

股东权益 10308 10440 10911 11758 13012 折旧摊销 1303 1492 1353 1424 1474

负债和股东权益总计 22513 20891 22592 24616 26774 公允价值变动损失 (173) (193) 0 0 0

财务费用 148 163 220 208 176

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (764) 2417 (17) (37) (43)

每股收益 0.53 0.58 0.76 0.97 1.19 其它 (115) (11) (8) (3) (3)

每股红利 0.33 0.46 0.38 0.29 0.18 经营活动现金流 1014 4438 2269 2587 2892

每股净资产 8.29 8.40 8.78 9.46 10.46 资本开支 0 (1622) (1201) (801) (601)

ROIC 4.45% 4.37% 6% 8% 10% 其它投资现金流 (10) 10 0 0 0

ROE 6.44% 6.94% 8.63% 10.29% 11.34% 投资活动现金流 (40) (1984) (1201) (801) (601)

毛利率 11% 11% 12% 12% 12% 权益性融资 1 0 0 0 0

EBIT Margin 5% 5% 6% 6% 7% 负债净变化 578 (628) 0 0 0

EBITDA Margin 12% 13% 12% 12% 13% 支付股利、利息 (413) (576) (471) (363) (221)

收入增长 10% 1% 12% 11% 8% 其它融资现金流 (1251) (30) 647 651 517

净利润增长率 62% 9% 30% 28% 22% 融资活动现金流 (920) (2438) 176 288 296

资产负债率 54% 50% 52% 52% 51% 现金净变动 54 16 1245 2074 2586

股息率 2.0% 2.8% 2.3% 1.7% 1.1% 货币资金的期初余额 683 738 754 1999 4072

P/E 31.4 28.8 22.2 17.2 14.1 货币资金的期末余额 738 754 1999 4072 6659

P/B 2.0 2.0 1.9 1.8 1.6 企业自由现金流 0 3135 1207 1920 2390

EV/EBITDA 14.7 13.0 12.9 11.7 10.9 权益自由现金流 0 2477 1655 2380 2746

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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