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评级 买入  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 18.80 

52 周价格区间（元） 14.16-19.80 

总市值（百万） 23370.50 

流通市值（百万） 22916.03 

总股本（万股） 124311.17 

流通股（万股） 121893.77 
 

涨跌幅比较 

 

    

%  1M 3M 12M 

圣农发展  6.27 13.18 15.27 

养殖业 -6.31 -1.28 0.17 
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1 圣农发展(002299.SZ)深度报告：全产业链一体

化标杆，成本护城河护航盈利释放 2026-04-21  

   

  

预测指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元） 185.86  200.94  212.98  222.29  221.55  

归母净利润（亿元） 7.24  13.80  14.53  19.51  20.40  

每股收益（元） 0.58 1.11 1.17 1.57 1.64 

每股净资产（元） 8.40 9.02 9.29 10.15 11.05 

P/E 32.27 16.93 16.09 11.98 11.45 

P/B 2.24 2.08 2.02 1.85 1.70 
 

资料来源：Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 事件：圣农发展发布 2026 年一季报。据 Wind 及公司公告数据，

2026Q1 公司实现营收 /归母净利润 /扣非归母净利润分别为

51.62/2.53/2.64 亿元，同比+25.46%/+71.41%/+55.31%，基本每股收

益 0.2062 元，同比增长 72.84%，加权平均净资产收益率 2.23%，

同比增加 0.83pp。截至 2026 年一季度末，公司资产负债率 53.50%,

较 2025 年末增加 1.84pp。 

 成本端改善叠加渠道端发力，推动业绩同比高增。公司归母净利润

同比大幅增长，主要是成本优化持续兑现，渠道拓展成效显著，C

端零售渠道品牌效应持续增强，销售结构不断优化。据公告，2026Q1 

公司 C 端零售渠道收入同比增长 25.46%。公司毛利率水平同比提

升，盈利能力增强。公司期间费用率小幅提升，主要受太阳谷并表

因素、销售拓展力度加大以及绩效和薪酬激励增加等影响。据 Wind

及公司公告数据，2026Q1 公司毛利率同比+1.50pp 至 13.67%；公

司期间费用率 8.07%,同比+0.67pp,销售/管理/研发/财务费用率分别

同比+0.56/+0.30/+0.02/-0.22pp 至 4.04%/2.70%/0.68%/0.64%；归母

净利率同比+1.31pp 至 4.90%。展望未来，公司依托种源自主可控

与全产业链布局优势，持续巩固竞争壁垒，有望在复杂多变的外部

环境中保持经营韧性与增长动能。 

 投资建议：公司为白羽鸡产业链一体化龙头，"品牌+渠道"双轮驱

动下，公司业绩有望进入新一轮成长释放期。大食品战略持续推进

下，持续增厚单羽肉鸡利润贡献，提升整体盈利能力。此外，随着

国产品种替代进程加速及海外市场拓展，种源端有望打开第二增长

曲线。公司依托自主育种技术优势降低上游养殖成本，规模化养殖

提升中游生产效率，食品加工延伸下游增值链条，三大环节协同运

作，有望实现降本增效、风险可控与利润最大化。根据最新的定期

报告情况并结合我们对行业的趋势判断，我们更新了盈利预测，预

计 2026/2027/2028 年公司营收有望达到 213/222/222 亿元，同比增

速 分 别 为 +5.99%/+4.37%/-0.33% ； 归 母 净 利 润 分 别 为
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14.53/19.51/20.40 亿元，同比增速分别为+5.27%/+34.28%/+4.59%。

预计 2026/2027/2028 年 EPS 分别为 1.17/1.57/1.64 元/股。当前股价

对应 2026-2028 年 PE 分别为 16.09/11.98/11.45x，维持“买入”评级。 

 风险提示：鸡价格周期波动风险、消费复苏不及预期风险、禽类疫

病爆发风险、原材料价格波动风险、种源迭代升级不及预期风险、

种源推广进度不及预期风险等。 
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报表预测（单位：百万元）  财务和估值数据摘要

利润表  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 主要指标  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入  18,586 20,094 21,298 22,229 22,155 营业收入  18,586 20,094 21,298 22,229 22,155 

减 : 营业成本  16,518 17,567 17,998 18,239 18,146 增长率(%) 0.5% 8.1% 6.0% 4.4% -0.3% 

营业税金及附加  46 58 62 64 64 归属母公司股东净利润  724 1,380 1,453 1,951 2,040 

营业费用  614 748 852 934 919 增长率(%) 9.0% 90.5% 5.3% 34.3% 4.6% 

管理费用  388 454 490 556 543 每股收益(EPS) 0.58 1.11 1.17 1.57 1.64 

研发费用  105 132 141 156 155 每股股利(DPS) 0.40 0.50 0.53 0.71 0.74 

财务费用  163 127 223 239 192 每股经营现金流  2.45 3.24 2.41 3.28 3.40 

减值损失  -190 -229 -181 -181 -181 销售毛利率  11.1% 12.6% 15.5% 17.9% 18.1% 

加 : 投资收益  107 634 124 129 128 销售净利率  3.9% 6.9% 6.8% 8.8% 9.2% 

公允价值变动损益  13 3 2 2 2 净资产收益率 (ROE) 6.9% 12.3% 12.6% 15.5% 14.8% 

其他经营损益  121 87 93 97 97 投入资本回报率 (ROIC) 4.8% 5.3% 9.0% 10.9% 10.4% 

营业利润  802 1502 1569 2088 2181 市盈率(P/E) 32.27 16.93 16.09 11.98 11.45 

加 : 其他非经营损益  -32 -65 -55 -55 -55 市净率(P/B) 2.24 2.08 2.02 1.85 1.70 

利润总额  770 1,437 1,514 2,033 2,126 股息率(分红 /股价) 2.1% 2.6% 2.8% 3.8% 3.9% 

减 : 所得税  55 50 53 71 74 主要财务指标       

净利润  715 1,387 1,461 1,962 2,052 收益率       

减 : 少数股东损益  -9 7 8 11 11 毛利率  11.1% 12.6% 15.5% 17.9% 18.1% 

归属母公司股东净利润  724 1,380 1,453 1,951 2,040 四费 /销售收入  6.8% 7.3% 8.0% 8.5% 8.2% 

资产负债表       EBIT/销售收入  4.5% 4.9% 8.2% 10.2% 10.5% 

货币资金  754 1,447 1,081 2,882 4,916 EBITDA/销售收入  12.7% 12.5% 16.4% 18.7% 19.6% 

交易性金融资产  6 49 209 231 253 销售净利率  3.9% 6.9% 6.8% 8.8% 9.2% 

应收和预付款项  1492 1740 2124 2202 2193 资产获利率       

其他应收款（合计）  26 28 29 29 28 ROE 6.9% 12.3% 12.6% 15.5% 14.8% 

存货  2983 3286 3420 3389 3392 ROA 3.3% 6.3% 6.2% 8.0% 7.8% 

其他流动资产  253 231 812 792 772 ROIC 4.8% 5.3% 9.0% 10.9% 10.4% 

长期股权投资  482 148 188 228 268 资本结构       

金融资产投资  192 195 200 205 210 资产负债率  50.0% 51.7% 51.6% 50.2% 48.9% 

投资性房地产  4 2 2 2 2 投资资本 /总资产  78.3% 77.6% 77.8% 78.8% 80.1% 

固定资产和在建工程  12999 13272 12897 12405 11794 带息债务 /总负债  56.7% 56.7% 57.1% 57.9% 59.4% 

无形资产和开发支出  340 387 402 415 425 流动比率  0.58 0.62 0.68 0.82 0.96 

其他非流动资产  1359 2431 2542 2625 2701 速动比率  0.20 0.27 0.26 0.42 0.57 

资产总计  20891 23216 23905 25405 26954 股利支付率  68.3% 44.9% 45.0% 45.0% 45.0% 

短期借款  4922 5991 6191 6491 6891 收益留存率  31.7% 55.1% 55.0% 55.0% 55.0% 

交易性金融负债  0 0 0 0 0 资产管理效率       

应付和预收款项  4322 4869 4982 5058 5032 总资产周转率  0.86 0.91 0.90 0.90 0.85 

长期借款  124 88 108 128 148 固定资产周转率  1.47 1.56 1.68 1.83 1.92 

其他负债  1077 1043 1054 1075 1096 应收账款周转率  18.37 15.93 14.18 13.62 13.32 

负债合计  10444 11992 12336 12753 13169 存货周转率  5.23 5.60 5.37 5.36 5.35 

股本  1243 1243 1243 1243 1243 估值指标       

资本公积  4269 4186 4196 4196 4196 EBIT  839.00 992.50 1,736.81 2,271.64 2,318.51 

留存收益  5082 5844 6172 7245 8366 EBITDA 2,360.47 2,519.47 3,493.98 4,156.06 4,332.22 

归属母公司股东权益  10440 11211 11548 12621 13742 NOPLAT  779.49 957.82 1,676.02 2,192.13 2,237.36 

少数股东权益  6 13 21 31 43 归母净利润  724.27 1,380.06 1,452.83 1,950.79 2,040.43 

股东权益合计  10446 11224 11569 12652 13785 EPS 0.58 1.11 1.17 1.57 1.64 

负债和股东权益合计  20891 23216 23905 25405 26954 BPS 8.40 9.02 9.29 10.15 11.05 

现金流量表       PE 32.27 16.93 16.09 11.98 11.45 

经营性现金净流量  3049 4032 2992 4074 4227 PEG 3.57 0.19 3.05 0.35 2.49 

投资性现金净流量  52 -2579 -2226 -1479 -1479 PB 2.24 2.08 2.02 1.85 1.70 

筹资性现金净流量  -3034 -1105 -661 -793 -714 PS 1.26 1.16 1.10 1.05 1.05 

现金流量净额  69 347 104 1801 2034 PCF 7.66 5.80 7.81 5.74 5.53 

资料来源：财信证券，Wind 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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