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事件：公司公布 2020 年 6 月份销售数据，6 月实现销售收入 11.51 亿元，

较去年同期增长 6.22%，较上月环比下降 1.09%。 

鸡肉价格环比逐步回暖，家禽业务收入稳定。随着新冠疫情对下游餐饮业负

面影响逐步减弱，鸡肉终端市场走货有所好转，6 月份公司鸡肉销售价格较

上月开始环比上涨。6 月份公司鸡肉销售收入 9.10 亿元，同比增长 3.8%，

环比下滑 0.33%；鸡肉销售数量 8.44 万吨，同比增长 23.87%，环比下滑

4.04%；测算公司 6 月份鸡肉销售均价 10782 元/吨，同比下滑约 16.5%，

环比回升 3.8%。从白羽肉鸡供给总量来看，2020 年下半年商品代鸡供给

量预计略高于上半年，需求端变化成为决定价格走势的决定因素，进入三季

度，快餐、烧烤消费旺季的到来将拉动鸡肉需求提升，我们预计下半年公司

鸡肉业务盈利有望逐步改善。 

肉制品业务收入增速恢复，2C 端延续高增长。6 月份公司深加工肉制品板

块实现销售收入 4.0 亿元，同比增长 18.3%，环比增长 3.9%；其中板块销

量 1.61 万吨，同比增长 12.6%，环比增长 7.2%；测算单吨售价 24845 元

/吨，环比略下滑 2.56%，单价下滑主要因产品销售结构变化所致。2020

年，公司践行“品牌化、鲜品化、熟食化”战略，尤其是深加工肉制品板块 

2C 渠道业绩大幅增长，1-6 月销售额较上年同期增长 137.4%，我们预计

2020 年全年公司 2C 销售额有望实现 1-2 倍的同比增长达到 6-7 亿元，熟

食转化率的提升及 2C 业务快速增长将拉动公司肉制品板块利润率提升，并

打开公司长期盈利空间。 

投资建议。预计公司 20-22 年归母净利润为 31.82/32.83/41.53 亿元，

EPS 分别为 2.56/2.64/3.34 元，目前股价对应 PE 为 11.6/11.3/8.9 倍，

维持“买入”评级。 

风险提示：疫情风险、产品价格大幅波动风险、食品安全风险。 
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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 11,547 14,558 13,896 14,770 17,710 

增长率 13.7% 26.1% -4.6% 6.3% 19.9% 

归母净利润 (百万元) 1,505 4,093 3,182 3,283 4,153 

增长率 377.8% 171.8% -22.3% 3.2% 26.5% 

每股收益（EPS） 1.21 3.29 2.56 2.64 3.34 

市盈率（P/E） 24.6 9.0 11.6 11.3 8.9 

市净率（P/B） 4.8 3.5 2.7 2.2 1.7 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 1,441 1,199 5,887 9,036 12,974  营业收入 11,547 14,558 13,896 14,770 17,710 

应收款项 790 1,051 847 1,000 1,185  营业成本 9,177 9,529 10,025 10,786 12,483 

存货净额 1,835 1,879 1,983 2,139 2,469  营业税金及附加 31 32 35 37 43 

其他流动资产 13 23 19 18 20  销售费用 356 376 139 148 452 

流动资产合计 4,079 4,152 8,736 12,193 16,648  管理费用 192 244 322 328 375 

固定资产及在建工程 9,915 10,420 10,334 10,072 9,864  财务费用 214 157 125 85 23 

长期股权投资 39 51 44 45 46  其他费用/（-收入） (36) (43) (60) (61) (57) 

无形资产 223 218 219 217 212  营业利润 1,613 4,265 3,309 3,448 4,392 

其他非流动资产 400 438 408 423 421  营业外净收支 (15) (68) (25) (34) (42) 

非流动资产合计 10,577 11,127 11,005 10,757 10,544  利润总额 1,598 4,197 3,284 3,414 4,350 

资产总计 14,656 15,279 19,741 22,949 27,192  所得税费用 47 78 82 109 170 

短期借款 4,087 2,656 3,627 3,457 3,247  净利润 1,551 4,119 3,202 3,304 4,180 

应付款项 1,952 1,747 2,040 2,110 2,382  少数股东损益 46 27 21 21 27 

其他流动负债 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 1,505 4,093 3,182 3,283 4,153 

流动负债合计 6,039 4,403 5,668 5,567 5,629        

长期借款及应付债券 428 218 218 218 218  财务指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

其他长期负债 96 101 92 96 96  盈利能力      

长期负债合计 524 318 309 314 314  ROE 21.5% 44.7% 26.2% 21.3% 21.7% 

负债合计 6,563 4,721 5,977 5,880 5,943  毛利率 20.5% 34.5% 27.9% 27.0% 29.5% 

股本 1,239 1,239 1,244 1,244 1,244  营业利润率 14.0% 29.3% 23.8% 23.3% 24.8% 

股东权益 8,092 10,558 13,764 17,069 21,249  销售净利率 13.4% 28.3% 23.0% 22.4% 23.6% 

负债和股东权益总计 14,656 15,279 19,741 22,949 27,192  成长能力      

       营业收入增长率 13.7% 26.1% -4.6% 6.3% 19.9% 

现金流量表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E  营业利润增长率 370.0% 164.3% -22.4% 4.2% 27.4% 

净利润 1,551 4,119 3,202 3,304 4,180  归母净利润增长率 377.8% 171.8% -22.3% 3.2% 26.5% 

折旧摊销 842 872 646 677 707  偿债能力      

营运资金变动 214 157 125 85 23  资产负债率 44.8% 30.9% 30.3% 25.6% 21.9% 

其他 (251) (298) 365 (244) (251)  流动比 0.68 1.54 1.54 2.19 2.96 

经营活动现金流 2,356 4,850 4,338 3,823 4,659  速动比 0.37 0.52 1.19 1.81 2.52 

资本支出 (170) (509) (560) (411) (494)        

其他 (977) (905) 18 10 9 
 
每股指标与估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

投资活动现金流 (1,147) (1,414) (542) (401) (485)  每股指标      

债务融资 (446) (1,831) 887 (272) (235) 
 
EPS 1.21 3.29 2.56 2.64 3.34 

权益融资 (1,239) (50) 5 0 0 
 
BVPS 6.23 8.48 11.04 13.68 17.02 

其它 1,306 (1,807) 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 (379) (3,689) 892 (272) (235)  P/E 24.6 9.0 11.6 11.3 8.9 

汇率变动       P/B 4.8 3.5 2.7 2.2 1.7 

现金净增加额 830 (252) 4,688 3,149 3,938  P/S 3.2 2.5 2.7 2.5 2.1 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 

联系我们 

联系地址：上海市浦东新区浦东南路 500 号国家开发银行大厦 21 层 
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李  佳 上海 资深机构销售 18616873177 lijia@research.xbmail.com.cn 

王倚天 上海 资深机构销售 15601793971 wangyitian@research.xbmail.com.cn 

雷  蕾 上海 资深机构销售 13651793671 leilei@research.xbmail.com.cn 

李  思 上海 高级机构销售 13122656973 lisi@research.xbmail.com.cn 

龚泓月 上海 高级机构销售 15180166063 gonghongyue@research.xbmail.com.cn 

丁可莎 上海 高级机构销售 18121342865 dingkesha@research.xbmail.com.cn 

陈  妙 上海 高级机构销售 18258750681 chenmiao@research.xbmail.com.cn 

钱  丹 上海 机构销售 16602165959 qiandan@research.xbmail.com.cn 

倪  欢 上海 机构销售 15201924180 nihuan@research.xbmail.com.cn 
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