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本报告导读： 

湘佳股份作为黄羽肉鸡冰鲜产品行业龙头，拥有强大的网络渠道布局以及领先的冷链

保鲜技术优势，未来随着产能和渠道的持续扩张，有望步入增长快车道。 

投资要点： 

[Table_Summary]  我们认为公司有望步入增长快车道，给予增持。我们预计 20-22 年公

司 EPS 分别为 2.73 元、3.49 元、4.28 元。我们将相对估值与绝对估

值结果取平均，给予公司目标价 124.45 元/股，对应 2020 年 45.57 倍

PE，首次覆盖给予增持评级。 

 冰鲜黄鸡有望步入红利增长期。冰鲜食品安全性较高、品质更易保障

等优势，随着厨房意见领袖向 80 后转移，商超及生鲜电商渠道占比

逐步提升，政策引导进一步助力，冰鲜黄鸡销售有望迎来快速增长，

目前冰鲜黄鸡占比黄鸡消费比例的约 5%，我们预计未来三年有望增

长到 10%以上。 

 竞争对手基本处于冰鲜领域的探索和起步阶段，公司的先发优势明

显。公司从零七年开始战略推进冰鲜黄鸡，建立起从养殖屠宰加工、

冰鲜、保鲜、物流等配套完整的供应链体系，是目前行业当中稀缺的

转型冰鲜黄鸡领域成功的全国性公司。 

 公司渠道品牌优势逐步显现。公司凭借十余年的战略布局，先发优势

显著，公司在渠道和品牌端已经建立了较为稳固的壁垒，公司主要依

托商超进行布局，2019 年进驻超过 2700 家，预计未来三年每年净增

加将达到 300 家。此外，新零售、团购等渠道近年培育逐步成熟，有

望进入快速成长期。品牌端公司通过优质的产品品质以及通过渠道终

端多年来直面与消费者的沟通，已经建立了一定的品牌认知度和美誉

度，公司竞争优势显著将助推公司发展步入快车道。 

 投资风险：禽类疫病风险、价格波动风险。 

  

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,514 1,878 2,099 2,415 2,798 

(+/-)% 31% 24% 12% 15% 16% 

经营利润（EBIT） 132 247 275 350 428 

(+/-)% 133% 88% 11% 27% 22% 

净利润（归母） 114 227 278 355 436 

(+/-)% 92% 99% 23% 28% 23% 

每股净收益（元） 1.12 2.23 2.73 3.49 4.28 

每股股利（元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营利润率(%) 8.7% 13.1% 13.1% 14.5% 15.3% 

净资产收益率(%) 19.8% 28.2% 25.1% 24.3% 22.9% 

投入资本回报率(%) 15.8% 24.4% 21.0% 21.1% 20.4% 

EV/EBITDA 0.50 — 36.13 28.02 22.49 

市盈率 95.56 48.00 39.17 30.68 25.02 

股息率 (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

 

 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 124.45 

  当前价格： 108.20 

2020.06.02 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 42.67-116.43 

总市值（百万元） 11,023 

总股本/流通 A 股（百万股） 102/26 

流通 B 股/H 股（百万） 0/0 

流通股比例 25% 

日均成交量（百万股） 7140087.62 

日均成交值（百万元） 633522506.42 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 913 

每股净资产 8.96 

市净率 12.1 

净负债率 -0.78% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2019A 2020E 

Q1 0.32 0.60 

Q2 0.32 0.65 

Q3 -0.64 0.70 

Q4 2.23 0.78 

全年 2.23 2.73 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 73%   

相对指数 70% -1% -24% 
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 [Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间： 2020.06.02 

股票研究 

必需消费 

农业 

 

[Table_Stock] 
湘佳股份(002982) 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 124.45 

当前价格： 108.20 

2020.06.02 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.xiangjiamuye.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是以“公司+农户+农贸市场”、“公

司+基地+直营”为经营模式，以“五统

一、一分散”为企业运营特征的优质鸡

养殖企业，主营业务为种禽繁育，家禽

饲养及销售，禽类屠宰加工及销售，饲

料、生物肥生产及销售，经过十余年的

市场积累和规模化、标准化养殖模式的

实践，公司在行业内树立了养殖高标准

化、生鲜及冷链物流行业领先、食品安

全有保障的市场形象，与一系列客户建

立了较为稳定的合作关系，在下游客户

中享有良好的声誉。目前公司已发展成

为饲料生产及销售、种禽繁育、家禽饲

养及销售、禽类屠宰加工及销售、生物

肥生产及销售的全产业链企业，公司先

后获得“湘佳”商标获得“湖南省著名

商标”并且“湘佳”商标被国家工商总

局认定为“中国驰名商标”，通过了国家

农业部无公害农产品认证和湖南省农业

厅无公害农产品产地认证，国家级湘佳

鸡标准化示范区项目成为第六批全国标

准化示范项目，被农业部等 8 部委认定

为“国家级农业产业化重点龙头企业”

等多项荣誉。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周内价格范围 42.67-116.43 

市值（百万） 11,023 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入      1,514 1,878 2,099 2,415 2,798 

营业成本      1,028 1,164 1,293 1,449 1,650 

税金及附加      4 4 4 5 5 

销售费用      298 382 441 519 616 

管理费用      50 78 81 87 94 

EBIT      132 247 275 350 428 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      1 2 2 2 3 

财务费用      14 12 0 0 0 

营业利润      121 244 287 366 446 

所得税      3 3 4 5 6 

少数股东损益      1 2 3 4 4 

净利润      114 227 278 355 436 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      112 192 213 316 498 

其他流动资产      5 14 19 24 28 

长期投资      0 0 0 0 0 

固定资产合计      549 528 728 928 1,128 

无形及其他资产      95 112 112 112 112 

资产合计      1,104 1,334 1,659 2,039 2,511 

流动负债      365 334 365 396 438 

非流动负债      133 165 153 143 134 

股东权益      605 834 1,141 1,500 1,940 

投入资本(IC)      811 996 1,291 1,640 2,070 

现金流量表           

NOPLAT      128 243 271 345 422 

折旧与摊销      58 61 0 0 0 

流动资金增量      28 7 30 21 25 

资本支出      -94 -164 -241 -221 -218 

自由现金流      120 148 60 146 228 

经营现金流      183 302 248 332 407 

投资现金流      -93 -162 -240 -219 -216 

融资现金流      -56 -60 14 -10 -10 

现金流净增加额      34 80 21 103 182 

财务指标           

成长性           

收入增长率      31.2% 24.0% 11.8% 15.1% 15.8% 

EBIT 增长率      132.8% 87.6% 11.3% 27.5% 22.1% 

净利润增长率      91.8% 99.1% 22.6% 27.7% 22.6% 

利润率           

毛利率      32.1% 38.0% 38.4% 40.0% 41.0% 

EBIT 率      8.7% 13.1% 13.1% 14.5% 15.3% 

净利润率      7.5% 12.1% 13.3% 14.7% 15.6% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      19.8% 28.2% 25.1% 24.3% 22.9% 

总资产收益率(ROA)      10.4% 17.2% 16.9% 17.6% 17.5% 

投入资本回报率(ROIC)      15.8% 24.4% 21.0% 21.1% 20.4% 

运营能力           

存货周转天数      56.6 58.3 60.9 60.5 60.1 

应收账款周转天数      34.4 30.5 32.2 31.9 31.7 

总资产周转周转天数      266.0 259.3 288.5 308.2 327.6 

净利润现金含量      1.6 1.3 0.9 0.9 0.9 

资本支出/收入      6.2% 8.7% 11.5% 9.2% 7.8% 

偿债能力           

资产负债率      45.2% 37.5% 31.2% 26.4% 22.7% 

净负债率      82.4% 59.9% 45.4% 36.0% 29.4% 

估值比率           

PE      95.56 48.00 39.17 30.68 25.02 

PB      0.00 0.00 9.01 6.82 5.26 

EV/EBITDA      0.50 — 36.13 28.02 22.49 

P/S      5.39 4.34 5.19 4.51 3.90 

股息率      0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
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1. 湘佳股份是一家高成长性禽冰鲜全产业链企业 

湘佳股份主要从事黄羽肉鸡生产，经过多年发展湘佳股份通过将公司、

基地、农户（或家庭农场）有效结合，将产、供、销一体化，形成了“从

农场到餐桌”的全程管控，目前已成为集饲料生产及销售、种禽繁育、

家禽饲养及销售、禽类屠宰加工及销售、生物肥生产及销售为一体的全

产业链企业，其黄羽肉鸡出栏量位居华中地区第一名。并且，公司较早

于业内开展冰鲜业务，现已成为黄羽肉鸡冰鲜产品行业龙头企业，未来

将继续带动公司利润增长。 

 

图 1：全产业链各环节优势显著 

 

数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 

 

公司主营业务为家禽饲养及销售，禽类屠宰加工及销售，公司产品包括

活禽及鸡鸭肉冰鲜产品。2019 年度，公司营业收入达 18.78 亿元，其中

活禽收入占比 32.63%，冰鲜占比 63.73%。 

 

图 2：近年来公司营业收入保持较快增长（万元）  图 3：近年来公司净利润保持较快增长 

 

 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究  数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

建设亿羽优质家禽产业工程，打造中国优质家禽食品航母。公司计划未

来三年，将立足湖南山区、丘陵特有的黄羽肉鸡养殖资源，结合 10 多

年的黄羽肉鸡养殖经验，在“公司+基地+农户（或家庭农场）”的经营

模式下，以“公司+基地”为主、“公司+农户（或家庭农场）”为辅，以

现有标准化基地自养规模和农户代养规模为基础，扩大代养户养殖规模

1,500 万羽、扩大标准化基地自养规模 3,500 万羽，到 2022 年底，预计

实现 1 亿羽的优质家禽养殖规模。 

同时，公司将继续推动我国中部地区家禽定点屠宰进程，强化冷链物流
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 配送体系，以现有省市区市场为据点，加大地级市场开发进度，并向县

级城市市场辐射，加速对黄羽肉鸡冰鲜产品、调理品等的终端销售网络

建设，预计于 2022 年完成除台湾地区、东三省、内蒙、宁夏、青海、

西藏、新疆和海南以外的全国市场销售网络布局，有望实现黄羽肉鸡冰

鲜产品及调理品年销售收入 25 亿元。此外，公司将通过完善养殖标准、

提高屠宰冷链技术、拓展生鲜营销渠道、实现食品安全承诺，从优质生

鲜禽肉供应商向包含畜禽蛋在内的全产业链食品企业转型升级，预计到

2025 年打造出武陵山片区优质家禽行业“百亿”级食品企业。 

 

表 1: 公司产能现状及目标有望逐步实现 

项目 现有产能 规模目标 

活禽 5000 万羽 到 2022 年底，预计实现 1 亿羽的优质家禽养殖规模。 

冰鲜 30000 吨 

2022 年完成除台湾地区、东三省、内蒙、宁夏、青海、西藏、新疆和

海南以外的全国市场销售网络布局，力争实现黄羽肉鸡冰鲜产品及调

理品年销售收入 25 亿元。 

生猪 
1 万头种猪 

20 万头商品猪 
到 2025 年打造出武陵山片区优质家禽行业“百亿”级食品企业 

数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 

 

2. 黄羽鸡行业：成长空间大，冰鲜或为转型机遇 

2.1. 黄羽鸡具有潜在消费空间 

伴随黄羽肉鸡市场半径扩张，预计长期黄鸡需求复合增速有望超过 3%。

我国鸡肉消费总量排名世界第三，但人均消费量相比其它鸡肉消费大国

仍有较大差距，具有一定的成长空间。其中，黄羽肉鸡是由我国优良的

地方品种杂交培育而成的优质肉鸡品类，国产率近 100%，具有体重小、

生长周期长、抗病能力强、肉质鲜美等特点，体型外貌符合我国消费者

的喜好及消费习惯。预计随着国内居民收入水平、生活质量的日益提升，

黄羽鸡市场份额将有效得到提升。近两年随着电商及物流快递行业的快

速发展，黄羽肉鸡的消费市场已从南方向北方各地逐步发展，市场面向

范围不断扩张。并且，随着消费者对于冰鲜鸡的接受程度和对禁售活禽

政策的理解程度的逐年提升，冰鲜市场需求也逐渐增长。 

 

图 4：我国鸡肉人均消费量较低，黄鸡凭借其自身优势，有望不断增长 

 

数据来源：USDA，国泰君安证券研究 
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 我国冰鲜处于成长红利期，预计未来冰鲜产品有望维持快速增长。根据

《中国禽业发展报告》统计，目前我国活鸡产品始终占主导地位，占比

达 85%左右，冰鲜鸡产品只占 5%左右，其余 10%为冻鸡、礼盒及深加

工类产品。 

 

图 5：冰鲜占比仅 5% 

 
数据来源：中国禽业发展报告，国泰君安证券研究 

 

相比活禽产品，冰鲜食品安全性较高、品质更易保障。我国居民的传统

家禽消费习惯一直以消费活禽为主，而由于活禽市场的清洁卫生和防疫

条件较差，加之活禽交易分散、从业人员多、监管难度大，容易造成食

品安全问题。而冰鲜禽肉经过严格检验把关、保鲜处理和包装，在后续

的加工、流通和零售过程中主要保持在 0℃至 4℃范围内，一方面抑制

了微生物的生长繁殖，另一方面有效保持了鸡肉的新鲜口感。未来随着

消费者消费水平的提高和消费理念的转变，冰鲜禽肉产品凭借其优质、

安全的产品特点，将越来越得到消费者的认可，冰鲜禽肉产品需求持续

增长，也将带动冰鲜产品价格逐年上升。 

 

表 2:冰鲜鸡食品安全性更高 

  活禽（光鸡） 冰鲜鸡 

温度 常温 0℃—4℃ 

做法 
屠宰后沥血、拔毛、开膛

后直接销售 

集中屠宰，用冰水冷鲜、风冷，使胴体温度在 24 小时

内降为 0～4℃，并在后续加工、流通和销售过程中始

终保持 0～4℃范围内 

口感 肉质松软，口感好 肉质柔软有弹性，与鲜活鸡肉无异 

保质期 需立即食用 在 0℃—4℃可保存 3-7 日 

价格 价格适中 因上市流通环节多，价格较高 

数据来源：鸡病专业网、国泰君安证券研究 

 

冰鲜鸡产品价格稳定。部分时候，政府为降低疾病传染风险，会实行关

闭活禽市场等强制措施，这使市场活禽价格大幅下跌。相对于活禽产品，

冰鲜禽肉产品具有卫生、环保的显著特点，因此受活禽市场关闭的影响

较小，需求弹性由此得到有效降低。并且由于其销售渠道以商超门店为
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 主，在价格备案等管控措施下，价格具有一定的刚性，也因此降低企业

业绩波动风险。此外，从国际经验来看，目前除了少数国家和地区还存

在活禽交易外，全球多数地区只销售冰鲜禽肉。 

 

表 3: 疫情发生推动我国冰鲜转型 

时间 疫情 作用 

2008年 香港地区禽流感 
逐步升级对对活禽饲养零售入口的管控，开始推行冰

鲜上市政策。 

2013年 3月底 
新亚型流感病毒 H7N9禽

流感于上海、安徽爆发 

活禽禁售，广东省宣布在 2015 年 1月 15日起，21个

地级以上城市中心城区全面实行“生鲜上市” 

2020年年初 新冠疫情 

全国各地关闭野生动物以及活禽市场，政府重视“集

中屠宰、冰鲜上市”的政策，截止 2020年 5月，全国

已有 26个省级行政区推行冰鲜上市。 

数据来源：国际畜牧网、国泰君安证券研究 

 

2.2. 跟随国家冰鲜引领，行业实现转型升级 

政策引导明显，加大对冰鲜产业支持力度。2006 年，国务院就在《关于

整顿和规范活禽经营市场秩序加强高致病性禽流感防控工作的意见》，

要求“率先在大城市逐步取消活禽的市场销售和宰杀，推行‘禽类定点

屠宰、白条禽上市’制度”。2014 年以来，国家及地方层面也纷纷推进

“规模养殖、集中屠宰、冷链配送、冷鲜上市”16 字方针。在 2020 年

年初爆发新冠疫情后，随着全国各地关闭野生动物及活禽市场，部分地

区甚至提出“永久关闭活禽市场”。 

 

表 4: 我国内地陆续出台限制活禽交易，推广冰鲜的相关政策 

地区 事件 

北京 2006 年 12 月，北京开始逐步永久性取消活禽交易市场 

四川 2006 年，成都在中心城区三环路以内禁止活禽交易和宰杀，推广生鲜产品 

上海 2013 年 5 月，上海公布了第一批冷鲜鸡销售试点市场，2014 年 4 月 1 日起正式实施《冷鲜鸡生产

经营卫生规范》 

浙江 2014 年 7 月 1 日起，浙江实施《浙江省活禽交易管理办法》，11 个地级市主城区将永久关闭活禽

交易市场，供应杀白禽 

广东 2014 年 5 月，广州开始试点家禽“集中屠宰、冷链配送、冰鲜上市”；2015 年，广东省关于家禽

经营的一法三规开始实施 

安徽 2020 年 3 月 12 日，马鞍山市发布《禽肉产品冰鲜上市实施办法》，自 2021 年 2 月 12 日始，全市

域范围内全面关闭各类活禽交易市场，禽肉产品全面实现冰鲜上市。 

重庆 2020 年 2 月 29 日，重庆渝中区新型冠状病毒肺炎疫情防控工作指挥部发布了《关于在渝中区范

围内禁止活禽活兔交易和宰杀的通告》，即日起，在渝中区范围内全面禁止活禽活兔的交易和宰杀，

实行“冷链配送、冰鲜上市”的经营模式。 

数据来源：鸡病专业网，国际畜牧网、国泰君安证券研究 

 

3.  “活禽+冰鲜”合力，实现企业快速成长 

3.1. 活禽业务：“从农场到餐桌”式的全产业链发展 
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 持续耕耘养殖，预计 2022 年公司将实现 1 亿羽的优质家禽养殖规模。

2003 年，公司前身双佳农牧单一从事养殖业务，拥有 400 多户代养户，

畜禽养殖规模仅为 700 多万羽；2004 年起，公司大力发展代养户、扩大

饲养规模，相继建成 8 个代养种禽场，截至 2008 年，公司代养户发展

到 700 多户，畜禽养殖规模达到 1,500 万羽；2012 年公司改制为股份公

司，已形成从种禽养殖到屠宰销售的一体化经营和全产业链环节覆盖，

养殖模式逐步从“公司+农户”升级为“公司+基地+农户（或家庭农场）”，

先后建成了 19 个标准化养殖场和 5 个种鸡场，截至 2019 年，公司商品

鸡鸭代养户共计 778 户，活禽销量高达 2,776.29 万羽。未来三年，公司

计划以现有标准化基地自养规模和农户代养规模为基础，继续扩大代养

户养殖规模 1500 万羽、扩大标准化基地自养规模 3500 万羽，到 2022

年底，预计实现 1 亿羽的优质家禽养殖规模。目前，公司活禽主要在湖

南、湖北等周边区域城市销售，华中及华北地区活禽营收占该板块

83.37%。 

 

图 6：公司活禽产量持续增加  图 7：华中及华北地区活禽营收占该板块 83.37% 

 

 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究  数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

近半自产活禽支撑冰鲜产能，奠定“从农场到餐桌”的发展基础。公司

活禽通过自养、代养和外购三种方式获得。其中，自养品种主要为麻鸡、

青脚鸡和童子鸡等快速鸡，代养品种主要为中速鸡和慢速鸡，外购品种

主要为公司自有供给不足的黄油母鸡、老水鸭等。公司活禽以直销和屠

宰加工两种方式对外出售。其中，直接对外销售的活禽产品来源于自养

和代养；屠宰后用于生产冰鲜禽肉产品的活禽，来源于自养和代养以及

外采。2019 年，公司代养活禽营收 46317.30 万元，占总营收的 76.7%；

活禽产量为 4484.82 万羽，其中 2776.29 万羽直接对外销售，其余通过

屠宰作为冰鲜禽肉产品对外销售。虽然目前公司活禽产品仍以代养为主，

但是考虑到农民养殖水平有限，因此自 2017 年以来，随着标准化养殖

场的投产，公司自养产能逐年增加，自养收入金额及占比也逐年上升。 
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 图 8：公司自养活禽占比持续提升 

 
数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 

 

3.2. 冰鲜业务：成熟的商超系统营销模式 

 

公司是黄羽肉鸡冰鲜产品行业龙头企业。自 2007 年开始探索冰鲜禽肉

产业以来，公司经过十余年的积累，已形成了成熟的冰鲜禽肉商超系统

营销模式，总结了屠宰加工、冷链物流、冰鲜自营、电商直营等多环节

丰富的运营经验，产品销售网络覆盖了湖南、湖北、重庆、北京、上海、

广东等 20省市，超市门店从 2017年底的 2057家增加到 2019年末的 2733

家。随着公司冰鲜销售网络的迅猛发展，公司现有活禽品种不能完全满

足公司冰鲜产品销售需求，因此公司一方面对外采购了部分公司自有供

给不足的黄油母鸡、老水鸭等品种屠宰后作为冰鲜产品销售，另一方面，

公司对外采购部分冰鲜鸡、鸭及鸡、鸭分割品进行销售。2019 年，公司

屠宰产量为 28752.98 吨，其中，自有活禽（自养+代养）用于屠宰的是

1708.53 万羽、外采活禽用于屠宰的是 234.41 万羽，占比分别为 87.94%

和 12.06%，采购的冰鲜禽肉数量为 14620.81 吨。目前，冰鲜业务华东

贡献明显，冰鲜营收占该板块比例达 31.09% 

 

图 9：公司冰鲜产品以自产为主  图 10：2019 年华东地区冰鲜营收占该板块 31.09% 

 

 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究  数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

公司冰鲜营收快速增长，收入贡献过半。冰鲜禽肉产品作为公司发展的

重点产品，随着全国网络布局的延伸，销量从 2017 年的 27834.26 吨增

长至 2019 年的 43373.79 吨，年均复合增长率高达 24.83%，销售收入从
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 2017 年的 64569.10 万元增加到 2019 年的 117,960.49 万，冰鲜产品营收

占公司总营收比例的持续提升，2019 年冰鲜营收占比达 63.73%。 

 

图 11：湘佳牧业冰鲜板块发展情况 

 

数据来源：调研纪要，国泰君安证券研究 

 

图 12：公司冰鲜营收占比快速增长 

 

数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 

 

公司冰鲜板块产能持续加大，为未来扩张奠定基础。2005 年，公司新增

冰鲜业务；2008 年，冰鲜产品销量约达 500 吨；2009 年起，公司向大

中小城市逐步销售冰鲜禽肉产品；2017 年 10 月公司新建屠宰场投产，

提高了冰鲜整鸡等传统冰鲜产品的生产能力，并且还进一步开发了鸡鸭

血、鸡肠等副产品，丰富了精品包装产品品种，使得冰鲜产品整体生产

规模大幅提升。 
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 图 13：近年来公司冰鲜禽肉量价齐升 

 

数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 

 

此次，公司通过募资建设 2 个项目，即 “1250 万羽优质鸡标准化养殖

基地建设项目”和 “年屠宰 3000 万羽优质鸡加工厂项目（一期）”， 以

扩大公司屠宰产能，从而为未来的快速扩张奠定基础 

 

表 5: 公司未来鸡禽养殖产能有望继续扩张 

项目 
投资金额 

（万元） 
预计建设期 项目内容 规划产能 

1250 万羽优质鸡标

准化养殖基地建设

项目 

26980.00 1.5 年 

将主要用于屠宰后作为冰

鲜销售，满足当前不足的

冰鲜产品销售需求 

1250 万羽 

年屠宰 3000 万羽优

质鸡加工厂项目

（一期） 

13583.57 2 年 
满足岳阳本地自养场及代

养户生产活禽的屠宰需求 
1200 万羽 

数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 

 

3.3. 活禽板块 vs冰鲜板块 

冰鲜产品具有价格优势，价格稳定性更高。随着冰鲜需求日益增长，以

及公司不断拓展市场、进驻商超门店数量不断增加，近年来公司冰鲜禽

肉产品销售单价逐步上升。2019 年冰鲜产品单价和毛利率同比上升，带

动公司 2019 年净利润大幅提高。并且相较于活禽，由于冰鲜产品销售

受放假时间、天气的限制较小等因素影响，消费需求端更为坚挺，冰鲜

价格波动幅度较小。 
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 图 14：冰鲜单价高于活禽单价 

 

数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 

 

由于冰鲜产品价格能长期维持较高水平，并且价格稳定性高，从而维持

了高毛利并且平滑了毛利的波动。未来，随着公司冰鲜业务收入占比的

增大，冰鲜产品较高毛利率不仅能有效提升公司整体毛利率，而且降低

整体毛利率的波动性。 

 

图 15：冰鲜毛利率高于活禽毛利率 

 

数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 

 

4. 多重竞争优势，保证公司冰鲜快速扩张 

4.1.  产品端优势为公司长期扩张奠定质量基础 

4.1.1. 食品质量保证，打造公司良好口碑 

一体化经营模式，降低食品质量风险。公司依托规模化优势和技术优势

建立了从饲料生产及销售、种禽繁育、家禽饲养及销售，到禽类屠宰加

工及销售、生物肥生产及销售的全产业链企业，以行业内先进的生产模

式将公司、基地、农户（或家庭农场）有效结合，产、供、销一体化，

形成了“从农场到餐桌”的全程管控，这有效降低了终端食品在原辅料

获取、养殖加工等不同生产环节间的风险，做到了源头可追溯性，保证

了消费者菜篮子的安全。 
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表 6: 一体化全程管控，降低食品安全风险 

一体化经营 单一经营 

可以实现从饲料采购、禽类养殖、屠宰加工、冷链配

送的全产业链整合，抗行业周期风险能力较强 

单独经营某一业务，受上下游形势牵连，抗周期风险

能力较差 

能有效降低采购、运输、生产、储存、销售过程中可

能产生涉及食品安全风险 

无法实现“从农场到餐桌”过程中全面信息搜集，对

待所出现的安全问题不能追根溯源 

能做到从养殖端到消费端的全过程质量检测，一旦产

品出现质量或食品安全问题，就可及时召回，避免损

害行业整体形象和口碑 

由于无法涉足自身业务外的产业，一旦食品出现安全

问题，消费者对产品信心下降，容易受到不利牵连 

数据来源：招股说明书、国泰君安证券研究 

 

食品安全、质量标准一直处于公司首位。公司对原材料、产品严格执行

高标准的检验要求，不合格的原材料不予采购，不合格的产品不许出库，

主要检验项目的内控标准均高于国家标准。公司建立了从饲料加工、种

鸡养殖、肉鸡饲养到鸡肉加工、产品销售及运输的食品安全和质量标准

及管理体系，通过了 ISO9001、ISO22000 体系认证。公司质量检测中

心涵盖了饲料原料质量监测、饲料成品质量监测、禽苗质量检测、养殖

环境监测、宰前、宰后等全产业链的各个环节，全面全程保证食品安全。 

 

表 7: 公司生产的商品代黄羽肉鸡及鸡肉产品具有质量优势 

产品 质量优势 

商品代黄羽肉鸡 按标准饲养，疾病少，成活率高，肉鸡外观好，重量整齐度高，均匀度好 

鸡肉产品 

按国家标准实施药残和微生物检测控制 

通过落实关键点控制和肉鸡加工的卫生标准操作规程，实施标准化程序作 

业，全面全程确保食品安全 

获得无公害产品认证、无公害农产品产地认证 

数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 

 

4.1.2. 完善的冷链物流配送体系及保质技术保障了公司产品质量 

直营模式及冷链配送体系，保障公司产品供应。公司具有从上海到成都

的长江沿线大中城市的冷链物流配送体系以及京珠高速大动脉沿线的

冰鲜网络布局，突破运输半径限制难题。此外，公司较早开展冰鲜禽肉

超市直营业务，目前对各大超市的销售以直营模式为主，约占超市客户

收入的 85%左右，直营模式下，公司向超市派驻营销人员并提供货物，

能够确保冰鲜产品及时送达至各超市门店，满足超市客户的需求。公司

较强的产品供应保障能力，成为冰鲜业务的核心竞争力之一。 

 

公司屠宰加工及冰鲜保质技术在黄羽肉鸡行业内处于先进水平。公司制

订冷链物流管理制度，从屠宰出库到销售做到全程冷链保存，从装卸车

辆、运输、贮存每个环节温度都保证在 0-4 度，确保产品质量和肉质鲜

嫩。此外，公司积极采用国际流行的热收缩膜包装技术，经收缩包装后

的产品具有外观精美、包装成本低、密封、防尘、防潮等优点，可进一

步延长冰鲜鸡的保质期。 
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图 16：公司冰鲜鸡生产工艺流程  图 17：公司冰鲜鸭生产工艺流程 

 

 

 

数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究  数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 

 

4.2. 全国网络渠道布局优势突出 

4.2.1. 传统商超结合线上营销，增强渠道布局优势 

最近三年，公司冰鲜禽肉产品进入的超市门店数量快速增加，带动冰鲜

禽肉产品销售收入从 2017 年的 64,569.10 万元增加到 2019 年的

117,960.49 万元，2017-2019 年复合增长率为 35.16%。 

 

表 8: 2017-2019 年各销售渠道冰鲜产品销售情况（万元） 

项目 
2019 年度 2018 年度 2017 年度 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

商超销售收入 101462.10 54.82% 75508.74 50.62% 58091.14 51.18% 

-直营模式 83974.67 45.37% 68525.38 45.94% 55378.36 48.79% 

-买断模式 17487.42 9.45% 6983.35 4.68% 2712.78 2.39% 

企业、学校、酒

店、电商平台销

售收入 

16498.40 8.91% 12480.71 8.37% 6477.95 5.71% 

-批发客户 13570.97 7.33% 9409.62 6.31% 4866.79 4.29% 

-大客户 2717.77 1.47% 2479.09 1.66% 1110.81 0.98% 

-电商客户 209.65 0.11% 592.00 0.40% 500.35 0.44% 

小计 117960.49 63.73% 87989.45 58.99% 64569.10 56.89% 

数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 

 

领先业内与商超建立稳定合作，为冰鲜销售打下坚实基础。随着消费者

食品安全意识的提高、消费水平的升级，以及国家卫生检验检疫标准趋

于严格，超市对冰鲜产品进店的准入门槛也越来越高，相关产品必须经

过严格的检验检疫并有一定的试用期，产品销售过程中还需通过第三方

检测机构的抽检；此外超市对销售柜台的卫生情况、人员设置、柜面设

计均有明确要求，超市生鲜业务先进入者具有较强的先发优势。冰鲜产

品供应商与超市之间为互相依存、互惠互利的合作关系。公司是国内较

早开始冰鲜禽肉经营的企业，经过多年的经营，与众多超市客户间形成

了稳定、良好的合作关系。随着冰鲜禽肉业务的增加，公司产品赢得了

一定的市场知名度，产品质量和品质得到客户的认可，进一步巩固了和

超市之间的合作。 

 



                                                         

请务必阅读正文之后的免责条款部分 15 of 20 

[Table_Page] 

湘佳股份(002982) 

 图 18：公司合作商超数量高速增加（家） 

 

数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 

 

迎合时代营销爱好，新零售加盟助力冰鲜销量进阶。除传统商超外，以

盒马鲜生为代表的新零售商超、以海底捞为代表的餐饮企业的渠道客户

的加入，或将成为公司未来业绩的增长点。2017 年起，公司与盒马鲜

生开始建立起合作关系，2019 年，公司产品销售已基本覆盖盒马鲜生全

国区域门店。2019 年 3 月，公司成功通过了海底捞国际控股有限公司的

新供应商准入审核。在与盒马鲜生、海底捞等客户的深入合作过程中，

公司冰鲜业务规模的进一步增长，公司冰鲜产品在全国范围内品牌知名

度和市场占有率得到有效提升。同时，公司全资子公司湘佳电商利用先

进的互联网思维，打造新型“互联网+畜牧业”，打通互联网新媒体的营

销渠道。 

 

4.2.2. 市场布局下沉，巩固黄羽冰鲜龙头地位 

以中心市场向外辐射下沉，扩大冰鲜销售范围。目前，公司主要发展大

中城市市场，已经进入湖南全部地级以上城市，并开始向广东和江浙地

区的二线城市逐步下沉。整体来看，公司主要商超客户市场下沉率较低。

但是 2020 年新冠疫情的爆发，导致的活禽交易及现场屠宰受限，进一

步给冰鲜市场下沉提供支撑，未来公司将依托现有冷链物流，加快推进

省会城市的网点覆盖，将目标市场向地市级、县级城市渗透，增大冰鲜

业务盈利空间。 

  

图 19：公司冰鲜禽肉产品销售区域具体分布情况  图 20：公司主要商超客户市场下沉率较低 

 

 

 

数据来源：招股说明书  数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 
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 4.3. 品牌优势 

商超销售助力打造公司良好品牌形象。经过多年的市场积累和规模化、

标准化养殖模式的实践，本公司已在行业内树立了养殖高标准化、生鲜

及冷链物流行业领先、食品安全有保障的市场形象，与一系列客户建立

了较为稳定的合作关系，在下游客户中享有良好的声誉，保有稳定的市

场份额。 

表 9: 公司产品获得多项奖项、荣誉 

时间 项目 被授予对象范围、数量 

2011 年 9 月 公司国家级湘佳鸡标准化示范区项

目成为第六批全国标准化示范项目 

根据《关于下达第六批全国农业标准化示范项目的

通知》，第六批全国标准化示范项目全国共有 1,154 

项，其中湖南省 40 项 

2013 年 12 月 “湘佳”商标被国家工商总局认定为

“中国驰名商标” 

驰名商标是指为相关公众广为知晓并享有较高声誉

的商标，申请企业根据《驰名商标认定和保护 

规定》申请认定 

2014 年 11 月 国家级农业产业化重点龙头企业 根据《农业部关于公布第六次监测合格农业产业化

国家重点龙头企业名单的通知》，共有 1,191 家农业

产业化国家重点龙头企业监测合格 

2015 年 10 月 第一批国家肉鸡良种扩繁推广基地 根据《农业部办公厅关于公布第一批国家肉鸡核心

育种场和国家肉鸡良种扩繁推广基地名单的 

通知》， 15 家公司入围第一批国家肉鸡良种扩繁推

广基地名单 

2017 年 6 月 全国就业扶贫基地之一 根据 2017 年 6 月《人力资源社会保障部、国务院

扶贫办发布全国就业扶贫基地名单》，经各地审 

核、两部门审定，全国就业扶贫基地共 1,465 家 

数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究 

 

5. 盈利预测与投资建议-给予“增持”评级 

5.1. 盈利预测 

冰鲜产品价格相对稳定，且毛利贡献度较高，由于近年来公司持续加大

冰鲜业务产能扩张，不断拓宽销售渠道，实现公司收入和利润大幅扩张。

我们预计 20-22 年冰鲜板块收入 14.17、17.22 和 20.93 亿元，贡献毛利

6.82、8.57 和 10.47 亿元。 

 

表 10:冰鲜板块盈利预测 

冰鲜产品 2020E 2021E 2022E 

销售收入（百万元） 1417.02  1722.36  2093.47  

增长率（YOY） 20.13% 21.55% 21.55% 

毛利率 48.15% 49.81% 50.00% 

销售成本（百万元） 734.75  864.38  1046.74  

增长率（YOY） 17.13% 17.64% 21.10% 

毛利 682.27  857.98  1046.74  

增长率（YOY） 23.53% 25.75% 22.00% 

占总销售额比重 69.62% 74.01% 77.19% 
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 数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

活禽方面，由于黄鸡市场供给增多，一定程度上压制了活禽价格，因此

预计 20-22 年活禽板块收入 5.74、5.7 和 5.65 亿元，贡献毛利 0.9、0.74

和 0.58 亿元。 

 

表 11:活禽板块盈利预测 

活禽 2020E 2021E 2022E 

销售收入（百万元） 574.00  570.00  565.50  

增长率（YOY） -4.95% -0.70% -0.79% 

毛利率 15.61% 13.00% 10.26% 

销售成本（百万元） 484.40  495.90  507.50  

增长率（YOY） 1.46% 2.37% 2.34% 

毛利（百万元） 89.60  74.10  58.00  

增长率（YOY） -29.14% -17.30% -21.73% 

占总销售额比重 30.38% 25.99% 22.81% 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

5.2. 预测 20-22年 EPS 分别为 2.73 元/3.49 元/4.28 元 

面对我国家禽养殖行业的巨大市场空间与持续发展机遇，公司作为国内

领先的家禽养殖全产业链企业之一，在活禽板块，公司利用“公司+基

地+农户（或家庭农场）”的经营模式，以现有标准化基地自养规模和农

户代养规模为基础，预计 2022 年底预实现 1 亿羽的优质家禽养殖规模

扩张，在有效的成本控制下，实现毛利率稳步提升；在冰鲜板块，公司

利用已形成的成熟的冰鲜禽肉商超系统营销模式，以及所积累的屠宰加

工、冷链物流、冰鲜自营、电商直营等多环节丰富运营经验，近年来通

过新建标准化养殖基地及优质鸡加工厂，持续扩大屠宰规模，规模效应

下带来单位成本下降，进一步提升利润空间。 

根据我们的核心假设，我们预计 20-22 年公司实现收入分别为 20.99 亿、

24.15 亿和 27.98 亿，实现归母净利 2.78 亿、3.55 亿和 4.36 亿，对应 EPS

分别为 2.73 元/3.49 元/4.28 元。 

表 12：预测利润表（百万元） 

 

2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 1,154  1,514  1,878  2,099  2,415  2,798  

    %增长率 — 31.2% 24.0% 11.8% 15.1% 15.8% 

营业成本 835  1,028  1,164  1,293  1,449  1,650  

    %销售收入 72.3% 67.9% 62.0% 61.6% 60.0% 59.0% 

毛利 319  486  714  805  967  1,148  

    %销售收入 27.7% 32.1% 38.0% 38.4% 40.0% 41.0% 

税金及附加 2  4  4  4  5  5  

    %销售收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

销售费用 228  298  382  441  519  616  

    %销售收入 19.8% 19.7% 20.3% 21.0% 21.5% 22.0% 

管理费用 30  50  78  81  87  94  
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     %销售收入 2.6% 3.3% 4.2% 3.9% 3.6% 3.4% 

研发费用 2  3  4  4  5  6  

    %销售收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

财务费用 8  14  12  0  0  0  

    %销售收入 0.7% 1.0% 0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

息税前利润（EBIT） 56  132  247  275  350  428  

    %销售收入 4.9% 8.7% 13.1% 13.1% 14.5% 15.3% 

其他收益 8  7  10  12  13  15  

投资收益 1  1  2  2  2  3  

净敞口套期收益 0  0  0  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0  

信用减值损失 0  0  1  0  0  0  

资产减值损失 1  4  2  1  1  1  

资产处置收益 0  -1  1  0  0  1  

营业利润 56  121  244  287  366  446  

    %增长率 — 116.9% 102.2% 17.7% 27.3% 21.9% 

营业外收支 6  -3  -12  -2  -2  0  

利润总额 62  118  233  285  364  446  

    %增长率 — 90.9% 97.0% 22.6% 27.6% 22.6% 

所得税 2  3  3  4  5  6  

  所得税率 2.9% 2.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 

合并报表的净利润 60  115  229  281  359  440  

少数股东损益 1  1  2  3  4  4  

归属于母公司的净利润 59  114  227  278  355  436  

    净利率 5.2% 7.5% 12.1% 13.3% 14.7% 15.6% 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

我们选取温氏股份、立华股份、圣农发展进行可比公司估值。由于湘佳

股份冰鲜占比较高，未来成长空间巨大，公司盈利有望快速提升，而温

氏股份、立华股份的活禽业务占比较高，圣农发展的冻品业务占比较高，

导致周期性比较明显，后续两年的 EPS 会逐步回落，因此我们排除使用

与盈利相关的相对估值法，而采用与收入相关的相对估值法，从而减弱

行业周期性波动对估值的影响；此外湘佳股份目前仍处于高速成长期，

为了反映未来公司的高成长性，我们采用 PSG（=（股价/每股销售收入）

/盈利增速）的相对估值法来对公司进行估值，我们基于此相对估值方法

取行业均值，给予公司 2020 年 56.3 倍 PSG，合理估值为 174.8 元。 

 

表 13: 可比公司估值比较（截止到 2020 年 6 月 1 日收盘价） 

证券代码 证券简称 
收盘价 总市值 每股销售收入（元/股） PSG 

（元) (亿元） 2020E 2021E 2020E 2021E 

300498.SZ 温氏股份 26.86 1,426.67 18.01 19.01 26.85 38.40 

300761.SZ 立华股份 41.26 166.64 23.15 23.72 72.24 -1.88 

002299.SZ 圣农发展 26.00 323.52 13.01 13.39 69.81 -2.26 

平均估值 56.30 11.42 

002982.SZ 湘佳股份 108.2 110.23 20.60 23.71 34.85 28.81 

数据来源：wind，国泰君安证券研究。除已覆盖公司外，每股销售收入使用 wind 一致预期数据。 
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 5.3. DCF 绝对估值 

我们采取 DCF绝对估值法对公司进行估值。在绝对估值法的条件下，公

司的合理估值为 74.1 元。 

 

表 14：预计公司每股价值 74.1 元/股 

   

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

5.4. 目标价 124.45 元，给予“增持”评级 

我们将相对估值与绝对估值结果取平均，给予公司目标价 124.45 元/股，

首次覆盖给予增持评级。 

 

6. 风险提示 

6.1. 禽类疫病风险 

公司主营业务包括黄羽肉鸡的养殖环节，而禽类在饲养过程中可能受到

新城疫、H7N9 疫情等疾病的侵扰。公司如未对禽类感染疾病和发生疫

情进行及时预防、监控，疾病的发生将导致禽类的死亡，直接导致鸡 

肉产量的降低，影响公司经营业绩。而疾病的流行与发生（如 H7N9 疫

情）也可能会影响消费者心理，导致市场需求萎缩，导致公司活禽等产

品销量不及预期。 

6.2. 产品价格波动 

目前全国新冠疫情已基本得到控制，未来随着疫情影响的消退，活禽市

场逐步开放后，冰鲜禽肉产品的市场价格可能会回落，由此公司将面临

着因冰鲜产品价格短期内价格下跌而业绩不及预期风险。 

股票贴现率Ke 加权平均资本成本WACC DCF估值

Beta权益 1.10 TV(永续)增长率 3.0% 每股价值 74.1

无风险利率Rf 2.50% 债务比率D/(E+D) 4.54% 隐含P/E 27.1

风险溢价 5.00% 权益比率E/(E+D) 95.46% 企业值 7,730.9

股票贴现率Ke 8.00% WACC 7.64% 股票价值 7,548.4
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