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鸡肉吨盈利仍保持良好水平，食品业务明

后年高增在望 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 圣农发展发布 2020 年三季报：20Q3 公司实现营收 34.50 亿元（-8.17%）；实

现归母净利润 4.74 亿元（-54.94%）。1-9 月份，公司实现营收 99.50 亿元

（-3.50%），实现归母净利润 18.06 亿元（-33.23%）。盈利能力方面，公司前

三季度综合毛利率为 24.5%，同比下降 8.2 个百分点；综合净利率为 18.2%，

同比下降 8.4 个百分点；加权 ROE 为 18.4%，同比下降 13.7 个百分点。期间

费用率为 5.7%，同比上升 0.4 个百分点。 

 鸡肉产品溢价明显，完全成本下降导致吨盈利保持良好水平。20Q3 公司生鸡

肉销量 26.4 万吨，同比增长 15.7%；实现营业收入 26.9 亿元，同比下降 6.3%。

受行情因素影响，销售均价约为 10200 元/吨，同比下降 19.0%，环比下降 7.8%；

受益于客户结构良好以及品牌价值，相较于行业仍具有明显溢价。 

成本方面，在玉米和豆粕等大宗原料价格明显上涨的不利背景下，通过推进各

环节精细化管理和自有种源替代，20Q3 公司鸡肉完全成本约为 8760 元/吨，

环比逆势下降近 200 元/吨，同比也保持一定比例降幅，导致吨盈利保持在 1440

元/吨左右的良好水平，羽均盈利约为 3 元/羽。我们估算 Q3 公司鸡肉业务实现

净利润约 3.8 亿元。 

展望全年，我们预计公司鸡肉均价约为 10940 元/吨，完全成本有望下降至 9050

元/吨，吨净利近 1900 元/吨。在全年屠宰量 4.9 亿羽的预测之下，2020 年公

司鸡肉业务预计实现净利润约 18.6 亿元。向后看，随着公司持续进行各环节管

理改善以及开展工业 4.0 体系建设，我们预计明后年公司鸡肉完全成本仍将持

续下降，不仅有利于在禽链周期下行阶段保持良好盈利，也将为后续规模扩张

提供有力保障。 

 食品销售均价和利润率均有所下降，明后年高增在望。20Q3 公司食品业务实

现销量 5.8 万吨，同比增长 13.2%；实现营业收入 12.4 亿元，同比增长 2.9%；

2020年前三季度食品业务营业收入在公司主营业务收入中的占比已达到32%。

主要受上游鸡肉原材料价格下降影响，20Q3 公司食品均价约为 21600 元/吨，

同比下降 9.2%，环比下降 13.1%。我们测算 20Q3 公司食品业务实现净利润

约 6000 万元，净利润率约为 4.7%，环比有一定程度下降。展望全年，我们预

计公司 2020 年食品销量逾 20 万吨，C 端业务销售额占比有望进一步上升；实

现净利润约 2.6 亿元。向后看，随着食品八厂和九厂的陆续投产，明年开始食

品产能掣肘的局面有望得到环节，熟食转化率有望进一步提升；此外，公司拟

大幅增加 C 端品牌宣传预算，C 端业务有望迎来转型发展。我们预计明后年公

司食品业务将迎来高速增长。 

 
主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 11547 14558 13676 16049 18225 

(+/-)YoY(%) 13.7% 26.1% -6.1% 17.4% 13.6% 

净利润(百万元) 1505 4093 2220 2157 2461 

(+/-)YoY(%) 377.8% 171.8% -45.8% -2.8% 14.1% 

全面摊薄 EPS(元) 1.21 3.29 1.78 1.73 1.98 

毛利率(%) 20.5% 34.5% 22.8% 20.4% 21.1% 

净资产收益率(%) 19.4% 38.8% 21.6% 19.7% 20.7% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 盈利预测与投资建议。基于 2020-2022 年肉鸡屠宰量分别为 4.9/5.5/6.0 亿羽的假设（暂不考虑中盛农牧未来资产注入

与其他并购），我们预计公司归母净利润分别为 22.2/21.6/24.6 亿元，对应 EPS 分别为 1.78/1.73/1.98 元。公司未来两

年肉鸡出栏量有望实现突破，完全成本进一步下降；食品业务处于高速成长期，C 端有望实现转型发展。我们认为公司

理应享受一定估值溢价，给予公司 2020 年 15~18 倍 PE 估值，合理价值区间为 26.70~32.04 元，对应 2020 年 PB 为

3.23~3.88 倍，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。白羽鸡价格大幅下跌；禽流感等疫情；食品业务增长不及预期。 

表 1 可比公司估值 

    
EPS（元） PE(X) PB(X) 

证券代码 证券简称 最新股价（元） 总市值（亿元） 2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 2020E 

002458.SZ 益生股份 12.10  120.0  2.19 0.69 0.56 5.53  17.54  21.61  3.00 

002234.SZ 民和股份 16.96  51.2  5.33 2.10 1.68 3.18  8.08  10.10  1.58  

002746.SZ 仙坛股份 12.40  57.5  2.16 1.33 1.07 5.74  9.32  11.59  1.54  

603345.SH 安井食品 180.50 427.2 1.58 2.24 2.92 114.24 80.58 61.82 13.33 

平均值 
      

32.17  28.88  26.28  4.86 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：收盘价为 2020 年 10 月 19 日数据，盈利预测来源于 wind 一致预期，EPS 全部以最新总股本摊薄。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 14558 13676 16049 18225 

每股收益 3.29 1.78 1.73 1.98  营业成本 9529 10556 12770 14378 

每股净资产 8.48 8.26 8.79 9.56  毛利率% 34.5% 22.8% 20.4% 21.1% 

每股经营现金流 3.90 2.69 2.45 2.78  营业税金及附加 32 35 40 46 

每股股利 1.50 2.01 1.21 1.21  营业税金率% 0.2% 0.3% 0.2% 0.3% 

价值评估（倍）      营业费用 376 369 449 529 

P/E 7.26 13.38 13.77 12.07  营业费用率% 2.6% 2.7% 2.8% 2.9% 

P/B 2.81 2.89 2.72 2.50  管理费用 197 212 257 301 

P/S 2.03 2.17 1.85 1.63  管理费用率% 1.4% 1.6% 1.6% 1.7% 

EV/EBITDA 6.03 9.27 9.88 8.45  EBIT 4379 2436 2445 2864 

股息率% 6.2% 8.4% 4.6% 4.6%  财务费用 157 147 205 296 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.1% 1.1% 1.3% 1.6% 

毛利率 34.5% 22.8% 20.4% 21.1%  资产减值损失 10 0 5 13 

净利润率 28.1% 16.2% 13.4% 13.5%  投资收益 11 5 5 5 

净资产收益率 38.8% 21.6% 19.7% 20.7%  营业利润 4265 2343 2290 2609 

资产回报率 26.8% 14.0% 13.5% 15.2%  营业外收支 -68 -20 -20 -20 

投资回报率 34.8% 19.7% 19.1% 22.0%  利润总额 4197 2323 2270 2589 

盈利增长（%）      EBITDA 5250 3380 3462 3954 

营业收入增长率 26.1% -6.1% 17.4% 13.6%  所得税 78 81 91 104 

EBIT 增长率 144.5% -44.4% 0.4% 17.1%  有效所得税率% 1.9% 3.5% 4.0% 4.0% 

净利润增长率 171.8% -45.8% -2.8% 14.1%  少数股东损益 27 22 22 25 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 4093 2220 2157 2461 

资产负债率 30.9% 34.8% 31.5% 26.1%       

流动比率 0.9 0.9 1.1 1.3       

速动比率 0.4 0.5 0.5 0.5  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.3 0.4 0.3 0.3  货币资金 1199 2000 1500 1200 

经营效率指标      应收账款及应收票据 747 658 772 876 

应收帐款周转天数 17.6 17.6 17.6 17.6  存货 1879 2057 2489 2802 

存货周转天数 71.1 71.1 71.1 71.1  其它流动资产 327 358 428 479 

总资产周转率 1.0 0.9 1.0 1.1  流动资产合计 4152 5072 5188 5357 

固定资产周转率 1.5 1.4 1.6 1.8  长期股权投资 51 46 46 46 

      固定资产 9869 9934 9925 9843 

      在建工程 273 243 343 443 

      无形资产 218 210 201 193 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 11127 10742 10845 10849 

净利润 4093 2220 2157 2461  资产总计 15279 15814 16033 16206 

少数股东损益 27 22 22 25  短期借款 2656 3408 2559 1462 

非现金支出 888 944 1023 1104  应付票据及应付账款 1067 1206 1459 1642 

非经营收益 166 119 100 77  预收账款 164 154 181 206 

营运资金变动 -323 45 -252 -203  其它流动负债 516 624 723 790 

经营活动现金流 4850 3350 3049 3464  流动负债合计 4403 5393 4922 4100 

资产 -1394 -713 -1120 -1120  长期借款 218 18 28 38 

投资 -35 5 0 0  其它长期负债 101 100 100 100 

其他 15 127 -15 5  非流动负债合计 318 118 128 138 

投资活动现金流 -1414 -581 -1135 -1115  负债总计 4721 5510 5050 4237 

债权募资 -1673 752 -850 -1087  实收资本 1239 1244 1244 1244 

股权募资 0 5 0 0  归属于母公司所有者权益 10556 10281 10938 11898 

其他 -2016 -2725 -1565 -1562  少数股东权益 1 24 45 70 

融资活动现金流 -3689 -1968 -2414 -2649  负债和所有者权益合计 15279 15814 16033 16206 

现金净流量 -252 801 -500 -300       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 19 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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