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圣农发展（002299）跟踪报告 
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    事项： 

近期养殖板块整体表现出色，我们对圣农发展进行了跟踪研究。我们主要观点如下： 

评论： 

预计全年祖代引种 115 万套，15 年或再降 5-10% 

随着白羽肉鸡联盟以配额形式总量控制祖代鸡引种规模的逐步落实，以及企业受制于资

金压力自发性调整引种量、提前淘汰在产祖代鸡，整个肉鸡产业链周期反转向上的趋势已经

明确。但是市场对于肉鸡产业链反转的弹性和持续性仍然有较大的分歧。 

投资者主要的担忧来自于联盟配额的实际执行情况以及可持续性。我们认为虽然联盟的

组织结构较为松散，但由于进口数据相对透明，进口源头相对单一，联盟寡头之间的相约监

督和相互约束力度反而较大；更要是 2009 年以来无序的引种扩张导致行业供给急剧放大，引

发 2012-2013 年的巨亏，也已经让联盟寡头意识到协作的重要性。 

从协会的统计数据来看，实际执行情况较为理想，截止 10 月份，祖代鸡累计引种量在

90 万套左右，跟去年上半年引种量差不多，联盟企业引种量全部在配额以内。尽管联盟对圣

农没有配额约束，圣农此前计划引种 10 万套，但实际引种也仅在 7.2 万套。同时由于父母代

鸡苗价格持续处于成本线以下，部分中型祖代鸡企业资金压力仍然较大，实际引种量大幅低

于此前给定的配额。我们预计 2014 年全年引种量将不超过 115 万套（包括圣农、泰森），同

比下降 25%，将超出市场预期。 

同时，我们也了解到，为了调整行业引种节奏，实现总量调配，联盟很可能作为一个常

设性自律组织，在未来几年继续约束成员企业引种量，2015 年引种配额有望继续下降 5-10%。 

受引种下降和在产祖代鸡淘汰两方面影响，当前在产+后备祖代鸡存栏已经下降至 163 万

套左右，较 2013 年高点降幅达到 20%。我们预期随着后期祖代鸡引种持续下滑，在产+后备祖

代鸡存栏有望继续下降，并在 15 年传导至商品代肉鸡，推动鸡肉价格大幅上行。根据生长周

期测算，我们预计本轮周期牛市将至少持续到 2015 年年底，如果 2015 年联盟配额继续落实，

那么周期上行期将会被继续拉长。 

短期来看，受父母代淘汰反复和玉米等原料价格下跌影响，鸡苗、鸡肉价格自四季度以

来，止涨回跌。目前鸡苗已经跌至 1.5-1.6 元/羽，圣农鸡肉均价环比下跌 4-5%至 11000 元/

吨。但随着父母代鸡苗高峰逐步过去（13 年祖代引种高峰的滞后影响），父母代存栏将跟随祖

代持续下降，价格有望重新回归上涨通道，且猪价在 11 月开始再次启动上涨也将带动肉鸡价

格上行。单羽盈利方面，原料价格下行基本抵消了公司鸡肉价格下跌影响，当前公司毛利率

环比维持稳定。 
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图 1：在产+后备祖代鸡存栏走势（万套） 

 
资料来源：中国畜牧协会，中信证券研究部 

 图 2：历年祖代鸡引种量（万套） 

 
资料来源：中国畜牧协会，中信证券研究部 

渠道结构继续优化，产品溢价加速体现 

                   数次行业性食品安全事件，均对公司均产生了正面影响。公司优质可控鸡肉产品在快餐

等渠道的占比继续提升并实现对麦当劳的直供。目前公司鸡肉占肯德基中国的采购量比例已

经达到 40%，占麦当劳采购量 60-70%。四季度新订协议价在三季度基础以上也继续提升。 

同时，KKR 入股后，在可预见的未来，我们认为公司将在渠道优化和鸡肉全球化配置中

获得新的突破，为公司中长期发展打开更广阔的空间。渠道优化方面，预计 KKR 资源结合公

司的产品和既有渠道优势，将进一步强化公司与快餐渠道的关系，甚至突破外资供应商约束，

进入快餐巨头全球性采购体系。 

鸡肉全球化资源配置方面，由于国内外对于不同品种有不同的消费偏好，导致内外价格

差别十分巨大，如鸡胸肉国内售价仅在 1 万多元/吨，但经过简单的加工后，在美国售价就高

达 5 万元/吨，鸡屁股等在国内售价仅为 3000 元/吨，而在日本，经过简单加工后，售价将达

到 30000 元/吨。一旦公司鸡肉在全球化配置获得有力的渠道支撑，公司的产品溢价将加速体

现，单羽利润有望上一个台阶。 

未来三年公司屠宰量继续保持高增长 

公司前期规划预计到 2020 年实现 10 亿只产能。其中光泽县、浦城县产能各约 2.5 亿只；

松溪、政和县约 2.5 亿只；周宁、寿宁县约 2.5 亿只，也即未来将在光泽县外再造三个圣农。 

目前蒲城项目第一期首个 6000 万只项目已经投完全达产，2014 年贡献屠宰量

3000-4000 万只，2015 年全部达产；蒲城一期第二个 6000 万只项目正在建设中，预计明年

投产，当年贡献屠宰量 3000 万只；政和项目第一期 14 年年底前投产，当年贡献 3000 万只

屠宰量，综合预计 2015 年公司肉鸡屠宰量将达到 3.5-3.6 亿只。根据公司产能规划，2016

年将达到 4.4-4.5 亿羽。 

表 1：公司 2020 年产能展望 

地址 预计产能 达产情况（2014 年） 面积 交通情况 

光泽县 2.5 亿只 全部达产 约 2200 平方公里 距离码头约 420 公里 

浦城县 2.5 亿只 首期 1.2 亿中首个 6000 只万投产 约 3100 平方公里 距离码头约 250 公里 

松溪、政和

县 

2.5 亿只 首期 6000 万只中 3000 万只投产 约 2700 平方公里 距离码头约 160 公里 

周宁、寿宁

县 

2.5 亿只  约 3000 平方公里 距离码头近 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

2007 年-2013 年，公司屠宰量从 3532 万只增加至接近 2.1 亿只，复合增速达到 33%。

随着行情好转，KKR 增发资金到位，蒲城项目建设重启，松溪、政和、周宁、寿宁等地项目
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将陆续投入建设，公司将迈入新一轮产能高速增长期。 

效率提升推动成本下行 

由于鸡肉市场是充分竞争的市场，单个企业很难拥有定价权。因此，控制成本是提升盈

利和保持竞争力的重要途径。我们认为公司的产能扩张并不能单纯的被理解为圣农的再造，

也即是说圣农扩产不仅仅是不断融资摊薄放量的过程。 

公司 IPO 募投项目与上市前项目、增发项目与 IPO 项目以及蒲城项目与增发项目等，由

于设备厂房优化程度、产业链延伸以及管理和技术水平进步等，所产鸡只均存在相当幅度的

成本差异。根据最新投产蒲城项目情况，单只鸡成本至少要低于此前 IPO 项目 0.3-0.5 元。 

表 2：公司正在进行的降低成本的途径 

成本降低计划 具体作用 估计单只节省成本 备注 

直接进口祖代鸡 

1、原来在国内采购父母代鸡，现在自己养
殖祖代鸡，降低父母代鸡的成本。2、通过
自己繁育种鸡，提高商品鸡成活率和饲料
转化率 

商品鸡的养殖成本
每只节省 0.2 元 

可能部分销售祖代鸡 

合资成立海圣饲料 

将解决下脚料的问题。包括鸡肠子、正常
死亡的鸡只、下脚料、鸡毛。原来公司下
脚料基本通过批发商渠道销售，该类大小
客户超过 30 家，采取随行就市每周竞价的
定价方式 

每天节约 50 万元，
按照80万羽的屠宰
量计算，则一只鸡
节约成本 0.6 元。 

正常死亡鸡只占比 5%左右 

公司与海大饲料各持有海
圣饲料 50%股权。 

 

建设 5 万吨级泊位 

 

利于降低公司原料和产品的运输成本。铁
路运输东北玉米需要运费 300 元/吨。从东
北运输到码头、再到光泽县，共需费用 110

元/吨 

折合每只鸡饲料成
本节省 0.4-0.5 元。 

 

升级技术设备改进 降低单位人工成本   

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

KKR 作为战略投资者加入也将帮助圣农在管理、技术方面逐步向世界水平靠拢，并促进

原料采购的来源更加广泛化，比如进口美国玉米等。尽管公司的养殖技术和设备等处于国内

领先地位，但就单只成本而言，依然有较大的改善空间。成本中枢性下行将改变公司单羽利

润中枢在 3 元/羽的固有观念。 

风险提示： 

原料价格波动风险、鸡肉价格波动风险、疫病风险、政策审批风险。 

投资建议： 

我们认为随着祖代引种量低于市场预期以及白羽联盟 15 年继续限量，禽产业链周期上行

的弹性和时间或将超出市场预期，未来 1-2 年内畜禽产业链盈利和估值将面临双升。预计公

司肉鸡屠宰量 14-16 年将达到 2.7、3.5、4.5 亿羽，未来三年继续保持 30%以上高增长，将

充分受益于行业景气上行周期。 

KKR 作为战略投资者加入，将为公司运营效率提升、渠道和资源整合提供强有力支撑，

同时 KKR 在资本和产业界强大的关系和禀赋，也能为圣农发展对外合资、合作甚至是跨国合

作提供新的通路，为公司中长期发展打开空间。公司作为国内乃至国际领先的鸡肉产品综合

提供商的发展路径日渐清晰。 

我们上调公司 15 年盈利预测，预计 2014-16 年 EPS 分别为 0.23/1.49/1.26 元，继续维

持公司“买入”评级，给予目标价 20 元。 
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