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⚫ 鸡价底部，龙头经营优势凸显。公司 2025 年实现营业收入 200.94 亿元，同比

+8.12%；实现归母净利润 13.8 亿元，同比+90.55%。25 年公司肉禽产品产量、销

量均实现增长，鸡肉生食销售量 157.68 万吨，深加工肉制品产品销售量 44.76 万

吨，同比分别增长 12.40%、41.25%。 

⚫ 自研种鸡性能提升，成本优势持续夯实。25 年公司持续夯实成本优势，种鸡生产性

能全面提升，产蛋性能、产肉性能等指标均创最佳水平，助推养殖端综合成本实现

持续下降。提升种源性能的同时，公司也在积极向外辐射，25 年公司种鸡外销 500 

余万套，在自主国产种源中保持第一的市场份额。同时，公司积极开拓国际市场，

向坦桑尼亚、塔吉克斯坦等国出口多个批次种鸡，国际、国内双轮驱动持续落地。 

⚫ 产品策略匹配需求，全渠道战略促增长。公司在 B端和 C端的基础上进一步完善渠

道覆盖，B端方面，公司持续深化“产品+研发+市场”三位一体的服务模式，新客

贡献度稳定上升，中餐赛道快速成长。C端方面，公司加大会员店、电商等渗透

率，2025 年 C端业务收入约 35.5 亿元，同比增长超 60%。公司合并太阳谷后，加

工肉质品销售收入显著增长，后续将充分发挥种源自主可控与全产业链布局的协同

优势，加速对太阳谷的深度整合与技术、管理赋能，进一步挖掘其盈利潜力，助力

业绩增长。出口方面，公司延续日本鸡肉出口份额第一的成绩，国际知名度稳步提

升，并成功开拓中亚、东南亚等多个海外市场，出口业务也实现同比增长。 

 

 

⚫ 公司作为国内白羽肉鸡全产业链龙头，凭借“种源自主可控—养殖降本增效—食品

深加工增值”的一体化布局，构建了深厚的成本护城河与抗周期能力。我们看好公

司在种源优势持续兑现、食品业务占比提升及行业周期有望向上背景下的成长韧

性。考虑到 26 年白羽肉鸡供给仍然宽松，预计鸡价维持底部震荡，随着引种中断影

响落地，27 年后鸡价有望开启上行，下调 26 年盈利预测，上调 27 年盈利预测，新

增 28 年盈利预测，我们预测公司 2026-2028 年每股收益分别为 1.11/1.42/1.71 元

（前值 26-27 年分别为 1.24/1.41 元），根据可比公司估值法，给予公司 26 年 19x

估值，对应目标价 21.09 元，维持“买入评级”。 

风险提示 

畜禽疫病大规模爆发；原材料价格大幅波动；鸡价不及预期。 

 
 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 18,586 20,094 21,273 22,676 24,145 

  同比增长(%) 0.5% 8.1% 5.9% 6.6% 6.5% 

营业利润(百万元) 802 1,502 1,570 1,960 2,352 

  同比增长(%) 5.7% 87.2% 4.5% 24.8% 20.0% 

归属母公司净利润(百万元) 724 1,380 1,380 1,765 2,130 

  同比增长(%) 9.0% 90.5% 0.0% 27.9% 20.7% 

每股收益（元） 0.58 1.11 1.11 1.42 1.71 

毛利率(%) 11.1% 12.6% 13.6% 14.4% 15.3% 

净利率(%) 3.9% 6.9% 6.5% 7.8% 8.8% 

净资产收益率(%) 7.0% 12.7% 11.6% 13.4% 15.0% 

市盈率 32.0 16.8 16.8 13.1 10.9 

市净率 2.2 2.1 1.8 1.7 1.6 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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我们预测公司 2026-2028年EPS为 1.11/1.42/1.71元，根据可比公司估值法，给予公司 26年 19x

估值，对应目标价 21.09 元，维持“买入评级”。 

表 1：可比公司估值 

公司 代码 
最新价格

（元） 

每股收益（元） 市盈率 

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

禾丰股份 603609 6.97  0.38  0.19  0.60  0.99  18.49  36.04  11.57  7.07  

益生股份 002458 10.30  0.46  0.15  0.52  0.63  22.62  68.90  19.88  16.39  

双汇发展 000895 28.40  1.44  1.47  1.56  1.62  19.72  19.28  18.15  17.52  

晓鸣股份 300967 17.84  0.24  0.45  0.53  0.68  74.68  39.50  33.54  26.20  

 调整后平

均 

     
 38.00  19.00  17.00  

数据来源：wind，东方证券研究所，注：股价及估值日期为 2026-4-17 

 

  



 
 
 

圣农发展年报点评 —— 产业链布局优势凸显，主业稳定成长 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

3 

附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 754 1,447 1,360 1,934 2,603  营业收入 18,586 20,094 21,273 22,676 24,145 

应收票据、账款及款项融资 1,130 1,415 1,272 1,435 1,554  营业成本 16,518 17,567 18,386 19,399 20,462 

预付账款 362 325 360 398 407  销售费用 614 748 679 773 831 

存货 2,983 3,286 3,490 3,605 3,838  管理费用 388 454 453 490 527 

其他 285 307 721 441 493  研发费用 105 132 133 140 153 

流动资产合计 5,515 6,781 7,202 7,812 8,896  财务费用 163 127 221 215 209 

长期股权投资 482 148 480 480 480  资产、信用减值损失 190 229 145 85 59 

固定资产 12,780 12,910 12,949 13,201 13,462  公允价值变动收益 13 3 6 7 5 

在建工程 219 362 931 1,216 1,308  投资净收益 107 634 263 335 411 

无形资产 340 387 371 354 337  其他 76 28 46 43 31 

其他 1,555 2,628 2,141 2,116 2,283  营业利润 802 1,502 1,570 1,960 2,352 

非流动资产合计 15,376 16,435 16,872 17,367 17,870  营业外收入 8 5 9 7 7 

资产总计 20,891 23,216 24,074 25,179 26,765  营业外支出 40 70 61 57 62 

短期借款 4,922 5,991 5,707 5,540 5,746  利润总额 770 1,437 1,518 1,910 2,296 

应付票据及应付账款 2,745 3,998 3,272 3,697 4,066  所得税 55 50 110 113 128 

其他 1,845 932 1,646 1,501 1,387  净利润 715 1,387 1,408 1,797 2,169 

流动负债合计 9,512 10,921 10,624 10,738 11,199  少数股东损益 (9) 7 28 32 39 

长期借款 124 88 88 88 88  归属于母公司净利润 724 1,380 1,380 1,765 2,130 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.58 1.11 1.11 1.42 1.71 

其他 808 983 666 666 666        

非流动负债合计 932 1,071 755 755 755  主要财务比率      

负债合计 10,444 11,992 11,379 11,492 11,954   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 6 13 41 73 112  成长能力      

实收资本（或股本） 1,243 1,243 1,243 1,243 1,243  营业收入 0.5% 8.1% 5.9% 6.6% 6.5% 

资本公积 4,114 4,123 4,186 4,186 4,186  营业利润 5.7% 87.2% 4.5% 24.8% 20.0% 

留存收益 5,082 5,844 7,225 8,184 9,270  归属于母公司净利润 9.0% 90.5% 0.0% 27.9% 20.7% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 10,446 11,224 12,695 13,687 14,812  毛利率 11.1% 12.6% 13.6% 14.4% 15.3% 

负债和股东权益总计 20,891 23,216 24,074 25,179 26,765  净利率 3.9% 6.9% 6.5% 7.8% 8.8% 

       ROE 7.0% 12.7% 11.6% 13.4% 15.0% 

现金流量表       ROIC 5.3% 9.5% 9.2% 10.7% 12.0% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 715 1,387 1,408 1,797 2,169  资产负债率 50.0% 51.7% 47.3% 45.6% 44.7% 

折旧摊销 953 997 914 986 1,071  净负债率 43.6% 41.7% 37.2% 28.5% 23.0% 

财务费用 163 127 221 215 209  流动比率 0.58 0.62 0.68 0.73 0.79 

投资损失 (107) (634) (263) (335) (411)  速动比率 0.27 0.32 0.34 0.37 0.43 

营运资金变动 1,660 263 (1,012) 224 (146)  营运能力      

其它 (335) 1,892 (302) 196 16  应收账款周转率 18.4 15.9 15.9 16.8 16.2 

经营活动现金流 3,049 4,032 966 3,084 2,908  存货周转率 5.1 5.6 5.3 5.2 5.1 

资本支出 (874) (1,286) (1,502) (1,499) (1,400)  总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 

长期投资 (371) 336 (333) 0 0  每股指标（元）      

其他 1,297 (1,629) 908 235 275  每股收益 0.58 1.11 1.11 1.42 1.71 

投资活动现金流 52 (2,579) (928) (1,264) (1,125)  每股经营现金流 2.45 3.24 0.78 2.48 2.34 

债权融资 (668) (490) 317 (59) (66)  每股净资产 8.40 9.02 10.18 10.95 11.82 

股权融资 26 9 63 0 0  估值比率      

其他 (2,391) (624) (505) (1,187) (1,047)  市盈率 32.0 16.8 16.8 13.1 10.9 

筹资活动现金流 (3,034) (1,105) (126) (1,247) (1,113)  市净率 2.2 2.1 1.8 1.7 1.6 

汇率变动影响 2 (1) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 14.4 10.5 10.2 8.7 7.6 

现金净增加额 69 347 (87) 574 669  EV/EBIT 28.6 17.0 15.4 12.7 10.8 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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