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事件：公司发布 2020 年三季报。报告期内，公司实现营业收入 99.50 亿元，

同比降 3.50%；归属于上市公司股东净利润 18.06 亿元，同比降 33.88%。

其中，20Q3 实现营收 34.50 亿元，同比降 8.17%，环比降 1.82%；归属

于上市公司股东的净利润 4.74 亿元，同比降 54.94%，环比降 24.88%。 

三季度业绩降幅扩大的原因是什么？ 20Q3 白羽肉鸡市场供给整体充足，

而下游消费恢复程度有限，白羽肉鸡价格延续下滑。Q3 鸡产品均价 9.47

元/公斤，环比降 6.2%，同比降 20.8%。分业务板块看，Q3 公司家禽收入

22.07 亿元，环比降 3.75%；销售均价 10171 元//吨，环比降 8.57%,售价

高于行业平均；预计家禽板块贡献利润近 4 亿元，单羽肉鸡净利润超过 3 

元，优于行业多数公司。熟食板块 Q3 实现营收 12.44 亿元，环比增长约

2%，其中 C 端预计有翻倍增长；预计 Q3 圣农食品盈利 0.6-0.7 亿元。 

面对原料成本涨价，公司如何应对？今年以来玉米价格涨幅超过 20%，豆

粕价格亦持续上涨，在原材料价格上涨背景下，公司成本同比去年仍有下降。

一方面是公司自有种源比例不断提升，另一方面是公司持续推行的精细化管

理带来的生产效率逐步提升。持续下行的成本保障公司在行业低谷仍能保持

相对较高盈利。 

后期看点是什么？公司践行“品牌化、鲜品化、熟食化”战略，截至 Q3 熟

食板块收入占主营业务收入的 32%。未来公司将积极扩大熟食板块，同时

扩大肉鸡养殖规模。品牌塑造方面，公司将大幅增加 C 端的品牌宣传预算，

开展多样式品牌推广策略，扩大圣农食品知名度。熟食转化率的提升及公司

品牌知名度的打开有望拉动公司 2C 业务快速增长。 

投资建议。预计公司 20-22 年实现归母净利润 24.87/24.92/28.39 亿元，

EPS 2.00/2.00/2.28 元。目前股价对应 PE 为 11.9/11.9/10.5 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 15,024 17,076 21,185 

增长率 13.7% 26.1% 3.2% 13.7% 24.1% 

归母净利润 (百万元) 1,551 4,119 2,487 2,492 2,839 

增长率 377.8% 171.8% -39.2% 0.2% 13.9% 

每股收益（EPS） 1.21 3.29 2.00 2.00 2.28 

市盈率（P/E） 19.7 7.3 11.9 11.9 10.5 

市净率（P/B） 3.8 2.8 2.3 1.9 1.6 

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 5,053 7,276 9,721  营业收入 11,547 14,558 15,024 17,076 21,185 

应收款项 790 1,051 924 1,167 1,447  营业成本 9,177 9,529 11,501 13,364 16,676 

存货净额 1,835 1,879 2,275 2,650 3,298  营业税金及附加 31 32 38 42 49 

其他流动资产 13 23 19 18 20  销售费用 356 376 436 546 763 

流动资产合计 4,079 4,152 8,271 11,112 14,486  管理费用 192 244 350 430 640 

固定资产及在建工程 9,915 10,420 10,334 10,072 9,864  财务费用 214 157 131 105 60 

长期股权投资 39 51 44 45 46  其他费用/（-收入） (36) (43) (58) (59) (53) 

无形资产 223 218 219 217 212  营业利润 1,613 4,265 2,627 2,646 3,049 

其他非流动资产 400 438 408 423 422  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 2,602 2,612 3,007 

资产总计 14,656 15,279 19,277 21,869 25,030  所得税费用 47 78 99 104 150 

短期借款 4,087 2,656 3,627 3,457 3,247  净利润 1,551 4,119 2,503 2,508 2,857 

应付款项 1,952 1,747 2,274 2,525 3,039  少数股东损益 46 27 16 16 18 

其他流动负债 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 1,505 4,093 2,487 2,492 2,839 

流动负债合计 6,039 4,403 5,902 5,982 6,286        

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% 21.1% 17.4% 16.7% 

负债合计 6,563 4,721 6,211 6,296 6,599  毛利率 20.5% 34.5% 23.5% 21.7% 21.3% 

股本 1,239 1,239 1,244 1,244 1,244  营业利润率 14.0% 29.3% 17.5% 15.5% 14.4% 

股东权益 8,092 10,558 13,066 15,574 18,431  销售净利率 13.4% 28.3% 16.7% 14.7% 13.5% 

负债和股东权益总计 14,656 15,279 19,277 21,869 25,030  成长能力      

       营业收入增长率 13.7% 26.1% 3.2% 13.7% 24.1% 

现金流量表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E  营业利润增长率 370.0% 164.3% -38.4% 0.7% 15.2% 

净利润 1,551 4,119 2,503 2,508 2,857  归母净利润增长率 377.8% 171.8% -39.2% 0.2% 13.9% 

折旧摊销 842 872 645 677 707  偿债能力      

营运资金变动 214 157 131 105 60  资产负债率 44.8% 30.9% 32.2% 28.8% 26.4% 

其他 (251) (298) 230 (373) (422)  流动比 0.68 1.40 1.40 1.86 2.30 

经营活动现金流 2,356 4,850 3,510 2,917 3,202  速动比 0.37 0.52 1.02 1.41 1.78 

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) 881 (292) (273) 
 
EPS 1.21 3.29 2.00 2.00 2.28 

权益融资 (1,239) (50) 5 0 0 
 
BVPS 6.23 8.48 10.49 12.49 14.77 

其它 1,306 (1,807) 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 (379) (3,689) 886 (292) (273)  P/E 19.7 7.3 11.9 11.9 10.5 

汇率变动       P/B 3.8 2.8 2.3 1.9 1.6 

现金净增加额 830 (252) 3,854 2,224 2,444  P/S 2.6 2.0 2.0 1.7 1.4 

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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联系电话：021-38584209 
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