
   

1 | 请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明 

 

公司深度研究 | 圣农发展 

 

白羽鸡全产业链龙头企业，养殖及食品业务协同发力 

圣农发展（002299.SZ）首次覆盖报告 

  核心结论 

  
公司评级 买入 

股票代码 002299.SZ 

前次评级 -- 

评级变动 首次 

当前价格 16.01 
 
近一年股价走势 

 

  

分析师 

 熊航  S0800522050002 

 13316501817 

 xionghang@research.xbmail.com.cn    

相关研究 
 

 

行业景气度触底，静待周期上行。供给方面，24 年祖代鸡更新量相对充足，但

难言过剩，同时考虑到美国禽流感疫情时有发生，短期祖代鸡供种仍有可能受到

干扰。需求方面，我国鸡肉消费总量及家禽肉人均消费量仍有提升空间，白羽鸡

出栏量稳步增长，并一定程度对黄羽鸡形成消费替代。价格方面，父母代鸡苗价

格进一步下行空间有限，优质种鸡仍然紧俏。此外，商品代鸡苗供应 24 年 5 月

后有望减量，未来下游需求恢复将利好毛鸡价格。 

深耕行业四十载，白羽鸡龙头地位稳固。公司已实现集自育、自繁、自养、自宰、

深加工为一体的全产业链布局。1）种源优势：公司自主培育“圣泽 901”，一方

面保障公司具备稳定的种源供应；另一方面自研种源有助于公司控制养殖成本。

2）溢价优势：凭借优质的产品质量和品牌影响力，公司的鸡肉售价始终较市场

价格（主产区平均价）高出约 0.5 元/公斤，溢价优势稳固。3）规模优势：公司

目前具备白羽肉鸡行业较为完整的上下游产业链一体化布局，产业规模及产业链

完整度在全球同类企业中名列前茅，龙头地位稳固。公司养殖产能已超过 7 亿

羽，正积极通过收购等方式实现 25 年 10 亿羽的产能目标。 

食品加工业务 BC 双轮驱动，打造公司第二增长曲线。公司现已建成 9 家食品

加工厂，已建和在建产能合计超过 43.32 万吨。公司深耕 B 端 30 年，和百胜中

国、麦当劳、德克士等知名客户建立了长期稳定的合作关系。C 端品牌建设稳步

推进，爆品策略效果显著，2023 年爆品收入同比增长 40%以上。 

投资建议：预计公司 23-25 年收入分别为 186.87/218.88/248.00 亿元，同比分

别+11.1%/+17.1%/+13.3%；预计实现归母净利润分别为6.97/19.59/24.26亿元，

同比分别+69.6%/+181.1%/+23.8%。公司已实现白羽鸡全产业链布局，具备较

强成本优势和规模优势，龙头地位稳固。同时，随着 24 年白羽肉鸡价格触底反

弹，公司利润存在较大的上涨弹性，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：鸡肉价格大幅下跌，饲料成本大幅上涨，禽流感爆发，食品安全等 

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 14,478 16,817 18,687 21,888 24,800 

增长率 5.3% 16.2% 11.1% 17.1% 13.3% 

归母净利润 (百万元) 448 411 697 1,959 2,426 

增长率 -78.0% -8.3% 69.6% 181.1% 23.8% 

每股收益（EPS） 0.36 0.33 0.56 1.58 1.95 

市盈率（P/E） 44.4 48.4 28.6 10.2 8.2 

市净率（P/B） 2.0 2.0 1.9 1.6 1.4 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
  

-38%

-31%

-24%

-17%

-10%

-3%

4%

2023-03 2023-07 2023-11

圣农发展 肉鸡养殖 沪深300

证券研究报告 

2024 年 03 月 20 日 



 

公司深度研究 | 圣农发展 
西部证券 

2024 年 03 月 20 日 
 

2 | 请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明 

索引 

  

内容目录 

投资要点 .................................................................................................................................. 5 

关键假设 ............................................................................................................................. 5 

区别于市场的观点 .............................................................................................................. 5 

股价上涨催化剂 .................................................................................................................. 5 

估值与目标价 ...................................................................................................................... 5 

圣农发展核心指标概览 ............................................................................................................. 6 

一、 公司介绍：布局全产业链的白羽肉鸡龙头....................................................................... 7 

1.1 深耕行业四十载，造就白鸡产业链一体化龙头 ............................................................ 7 

1.2 食品加工收入占比逐年增加，抗周期能力得到加强 ..................................................... 7 

1.3 股权结构集中，核心管理团队经验丰富 ....................................................................... 9 

二、 行业展望：景气度触底，静待周期上行 ........................................................................ 11 

2.1 我国鸡肉消费量仍有提升空间，白羽鸡市场规模持续攀升 ........................................ 11 

2.2 父母代种鸡价格下行幅度有限，商品苗及毛鸡景气度有望触底反弹 ......................... 12 

2.2.1 24 年祖代鸡更新量相对充足，祖代鸡进口仍可能受禽流感干扰 ........................ 12 

2.2.2 父母代鸡苗价格进一步下行空间有限，优质种鸡仍然紧俏 ............................... 12 

2.2.3 商品代鸡苗供应 24 年 5 月后有望减量，下游需求恢复将利好毛鸡价格 ........... 13 

三、 种鸡：自主培育“圣泽 901”，商业化育种快速推广........................................................ 14 

3.1 种源垄断被打破，国内自繁种源占比大幅提升 .......................................................... 14 

3.2 自主培育“圣泽 901”，性能指标达国际先进水平 ........................................................ 14 

四、 肉鸡：并购助力产能扩增，产品享受溢价优势 ............................................................. 17 

4.1 资本扩张战略保驾产能增长目标 ................................................................................ 17 

4.2 产销量逐年增长，产品享受溢价优势......................................................................... 18 

五、 食品：BC 双轮驱动，打造公司第二增长曲线 ............................................................... 19 

5.1 食品加工业务持续发力，打造公司第二增长曲线 ...................................................... 19 

5.2 BC 双轮驱动，打造产品矩阵...................................................................................... 20 

5.3 全渠道布局，B 端优势显著，C 端增长迅速 .............................................................. 20 

六、 盈利预测与投资建议 ..................................................................................................... 22 

6.1 关键假设与盈利预测 .................................................................................................. 22 

6.2 估值与投资建议 ......................................................................................................... 23 

七、 风险提示 ....................................................................................................................... 24 

 

图表目录 

图 1：圣农发展核心指标概览图 ............................................................................................... 6 



vYcWoXpWnNmPbR8QaQtRqQsQtPiNoOtQjMpNmNaQmMyRvPmQmQMYoMmO

 

公司深度研究 | 圣农发展 
西部证券 

2024 年 03 月 20 日 
 

3 | 请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明 

图 2：公司发展历程图 ............................................................................................................. 7 

图 3：公司已实现一体化的全产业链布局 ................................................................................ 7 

图 4：2017 年-2023 年前三季度公司营收及增速 .................................................................... 8 

图 5：2017 年-2023 年前三季度公司归母净利润及增速.......................................................... 8 

图 6：公司肉制品收入占比逐年提升........................................................................................ 8 

图 7：2017-2023H1 公司各业务收入规模 ............................................................................... 8 

图 8：公司各地区收入占比 ...................................................................................................... 9 

图 9：公司各业务毛利率变动情况 ........................................................................................... 9 

图 10：公司股权结构图（截至 2023 年三季报） .................................................................... 9 

图 11：中国鸡肉消费量稳步上行 ........................................................................................... 11 

图 12：世界各主要经济体家禽肉消费量 ................................................................................ 11 

图 13：白羽鸡及黄羽鸡产量 .................................................................................................. 11 

图 14：白羽鸡及黄羽鸡出栏量 .............................................................................................. 11 

图 15：白羽鸡祖代更新量（年度，万套） ............................................................................ 12 

图 16：白羽鸡祖代更新量（月度，万套） ............................................................................ 12 

图 17：在产祖代种鸡存栏量（万套） ................................................................................... 13 

图 18：父母代鸡苗成交均价（元/套） .................................................................................. 13 

图 19：商品代鸡苗及毛鸡价格 .............................................................................................. 13 

图 20：在产父母代种鸡存栏量（万套） ................................................................................ 13 

图 21：2023 年白羽肉鸡祖代更新占比（分国家） ................................................................ 14 

图 22：各品种父母代种鸡实际成交价（元/套） .................................................................... 14 

图 23：“圣泽 901”研发历程 ................................................................................................... 15 

图 24：2023 年白羽肉鸡祖代更新占比 .................................................................................. 16 

图 25：2023 年白羽肉鸡父母代销量占比 .............................................................................. 16 

图 26：圣农发展鸡肉产销量 .................................................................................................. 18 

图 27：圣农发展饲养板块溢价优势 ....................................................................................... 18 

图 28：圣农发展深加工业务月度销量和收入情况 ................................................................. 19 

图 29：公司食品深加工业务产品矩阵 ................................................................................... 20 

图 30：公司食品深加工业务销售渠道 ................................................................................... 21 

图 31：2022 年公司前五大客户销售额 .................................................................................. 21 

图 32：2022 年公司前五大客户销售收入占比 ....................................................................... 21 

图 33：圣农发展 PB Band ..................................................................................................... 24 

 

表 1：公司董事会成员介绍（部分）........................................................................................ 9 

表 2：公司股权激励及员工持股计划情况 .............................................................................. 10 

表 3：种鸡生产指标对比 ........................................................................................................ 15 

表 4：养殖基地产能情况及产能规划...................................................................................... 17 

表 5：资本扩张战略布局 ........................................................................................................ 18 



 

公司深度研究 | 圣农发展 
西部证券 

2024 年 03 月 20 日 
 

4 | 请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明 

表 6：食品加工厂产能布局情况 ............................................................................................. 19 

表 7：圣农发展收入拆分 ........................................................................................................ 22 

表 8：可比公司估值 ............................................................................................................... 23 

表 9：食品加工业务可比公司估值 ......................................................................................... 23 

  
  



ltoO5FjgmIl5owZ8gFzg3jvmyGNd7DJxBLtjriPC77J4sjwTay84v9bebfbmeH7n

 

公司深度研究 | 圣农发展 
西部证券 

2024 年 03 月 20 日 
 

5 | 请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明 

投资要点 

关键假设 

针对 2023-2025 年公司的主要业务，我们做如下假设： 

（1）鸡肉业务：公司养殖产能逐年提升，随着产能释放，预计公司鸡肉销量呈稳步增长

态势。同时，24-25 年白羽肉鸡价格有望触底反弹，公司鸡肉售价将得到提升。预计公司

23-25 年鸡肉业务收入为 111.69/126.75/138.60 亿元，同比+6.95%/+13.48%/+9.35%。随

着公司种源优势和规模优势的释放，叠加原材料价格稳步下行，预计公司鸡肉业务毛利率

得以提升，23-25 年毛利率分别为 6.61%/14.87%/15.66%。 

（2）肉制品业务：公司肉制品业务仍处于快于发展阶段，B、C 两端均具有较大增长潜力。

随着百胜、麦当劳等连锁餐饮客户在国内快速拓店，预计公司 B 端业务体量实现快速增

长。同时，公司品牌建设工作稳步推进，已具备一定的终端品牌知名度，爆品策略取得较

好成效， C 端核心单品有望快速放量。预计 23-25 年公司肉制品业务收入

60.18/76.13/92.40 亿元，同比+20.59%/+26.51%/+21.38%。随着公司全产业链一体化布

局的优势充分发挥，肉制品业务毛利率有望抬升，预计 23-25 年毛利率为

17.11%/19.54%/20.00%。 

（3）其他业务：预计 23-25 年公司其他业务收入 15.00/16.00/17.00 亿元，同比+8.37%/ 

+6.67%/+6.25%，预计毛利率分别为 6.00%/6.00%/6.00%。 

区别于市场的观点 

市场普遍认为白羽肉鸡价格或持续疲软态势运行。我们认为：父母代鸡苗价格进一步下行

空间有限，优质种鸡仍然紧俏。商品代鸡苗供应 24 年 5 月后有望减量，叠加下游需求恢

复，预计 24H2 商品代鸡苗、白羽肉鸡价格将触底反弹。 

股价上涨催化剂 

行业景气度回升。商品代鸡苗供应 24 年 5 月后有望减量，叠加下游需求恢复，预计 24H2

白羽肉鸡价格将触底反弹，公司有望凭借自主种源优势、规模优势、全产业链一体化布局

优势充分受益于行业景气度提升，利润存在较大的上涨弹性。 

食品加工业务快速增长。在 B 端，公司已与百胜中国、麦当劳、德克士等国内外知名客户

的建立了长期稳定的合作关系，业务规模有望随着下游餐饮客户的扩张实现快速增长，

2023 年 1-8 月，公司大餐饮渠道营收已接近 2022 年全年水平。在 C 端，公司品牌建设

工作稳步推进，爆品策略效果显著，2023 年爆品收入同比增长 40%以上。 

估值与目标价 

预 计 公 司 23-25 年 收 入 分 别 为 186.87/218.88/248.00 亿 元 ， 同 比 分 别 + 

11.1%/+17.1%/+13.3%；预计实现归母净利润分别为 6.97/19.59/24.26 亿元，同比分别

+69.6%/+181.1%/+23.8%。公司已实现白羽鸡全产业链布局，具备较强成本优势和规模优

势，龙头地位稳固。同时，随着 24 年白羽肉鸡价格触底反弹，公司利润存在较大的上涨

弹性，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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圣农发展核心指标概览 

图 1：圣农发展核心指标概览图 

 

资料来源：公司官网，Ifind，西部证券研发中心 
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一、公司介绍：布局全产业链的白羽肉鸡龙头 

1.1 深耕行业四十载，造就白鸡产业链一体化龙头 

圣农集团创始于 1983 年，在创始人傅光明的带领下专注于白羽肉鸡行业，深耕近四十载，

成就显著。目前公司已成功打破国际种源供给的垄断以及我国白羽肉鸡种源完全依赖进口

的局面，推动实现我国白羽肉鸡种源国产化，并建立了集饲料加工、种源培育、祖代与父

母代种鸡养殖、种蛋孵化、肉鸡饲养、肉鸡屠宰加工、熟食加工等环节于一体的肉鸡产业

链布局。公司目前具备白羽肉鸡行业较为完整的上下游产业链一体化布局，产业规模及产

业链完整度在全球同类企业中名列前茅，龙头地位稳固。 

图 2：公司发展历程图 

 

资料来源：公司官网，西部证券研发中心 

 

图 3：公司已实现一体化的全产业链布局 

 

资料来源：公司 2023 年半年报，西部证券研发中心 

1.2 食品加工收入占比逐年增加，抗周期能力得到加强 

公司营收增长稳健，净利润受行业周期性波动影响较大。2022 年，公司实现营业总收入

168.17 亿元，同比+16.15%；实现归母净利润 4.11 亿元，同比-8.33%。公司营收呈稳健

增长态势，营业收入由 2017 年的 101.6 亿元增长至 2022 年的 168.2 亿元，CAGR 为

10.6%。公司净利润受行业周期性波动影响较大，2020-2022 年由于白鸡行业处于周期性

高位后的筑底阶段，鸡价低迷，叠加玉米、豆粕等饲料价格上涨，公司净利润在 2020-2022

年出现下滑。2023年，随着下游餐饮业需求回暖和精细化管理下养殖成本明显下降，公司
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