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流通A股股本(百万股) 1,225.23 

A股总市值(百万元) 18,700.74 
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一年内最高/最低(元) 17.40/10.49  

资料 ：聚源数据 
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股价走势 

全产业链一体化白鸡龙头，多点开花有望迎高速成长！ 

1、白羽鸡行业本轮周期特点？有何边际变化？ 

➢ 本轮周期特点：①磨底时间长：本轮周期自 2019 年见顶并进入下行通道，产
业链以微利状态持续磨底近 5年，产业链利润分布不均，尾部产能波动去化。
②头部整合加速：近 3年产业收并购动作频繁，太盟投资收购凤翔股份、中牧
集团收购新希望白鸡板块、圣农发展收购太阳谷等，行业或迎来头部整合加速。
供需共振下，行业后续有望景气向上。

➢ 供给端：①海外引种收缩持续逾 2年，结构性缺口已成；24年 12月禽流感致
引种再度受限，25年 1-2月引种量归零，当月祖代更新量仅 8.3万套，同比降
67.5%；全球高致病性禽流感加剧，后续引种不确定性犹存。②父母代种鸡的周
龄、品种结构、快慢羽切换等因素致生产效率折扣，预计实际有效产能或低于
表观理论值。③鸡源“鸭疫”风险扰动，或多维度加速尾部产能去化。

➢ 需求端：①上一轮“非瘟”驱动下，白鸡对猪肉的消费替代明显，2019年后国
内人均鸡肉消费抬升至 10kg/人以上。②B 端餐饮连锁化对鸡肉预制品等标准
化食材需求增加，C 端家庭饮食健康化推动肉类消费结构向鸡肉倾斜。③扩内
需、促消费政策提振，利好白鸡库存消化和需求向上。

2、圣农发展：全产业链持续精进，多点铸就超额收益！ 

➢ 养殖板块：多维推动盈利向上，夯实第一增长曲线。23 年至今公司共进行 3

次投资收购，截至 24H1养殖产能超 7亿羽，目标打造 10亿羽肉鸡产业集群；
同时，公司推进全栈式降本增效，综合造肉成本明显下降，驱动单羽盈利持续
提升。我们预计公司将在周期景气向上时实现β、α共振。

➢ 食品板块：B 端、C端双轮驱动，勾勒第二增长曲线。①B 端，包括重客、餐
饮、出口等渠道，其中 23年前二大客户销售占比 28.4%；百胜中国规划至 2026

年门店数量拓至 20000家（截至 24年末 16395家），旗下肯德基中国于 24年
末宣布上调价格，圣农食品作为其头部供应商有望迎来量价齐升。②C 端，公
司开发了脆皮炸鸡等 4款亿元级大单品，与线上、线下渠道有效协同，加速 C

端自有品牌业务起量；24年双十一期间位列天猫、京东肉禽蛋榜单第一。

➢ 种鸡板块：自主育种唯一上市标的，第三增长曲线渐趋清晰。公司于 2022 年
正式销售父母代种鸡雏，一方面可为产能扩张奠定基础，另一方面有望打造新
的业绩增长点；截至 24年 8月公司累计推广父母代种鸡 3200万套，国内市占
率 20%，目标市占率突破 40%；并于 2024年首次出口至坦桑尼亚等海外市场。
海外引种受限叠加成本相对优势，或加速种鸡外销上量。

投资建议：重视公司业绩弹性和估值相对低位！我们预计公司 2024-2026年营业
收入 201.33/ 232.25/ 263.59亿元，归母净利润 7.36/ 17.70/ 23.05亿元；对应 EPS

为 0.59/ 1.42/ 1.85元，当前股价对应 25-26年 PE为 10.6/ 8.1x。鉴于祖代引种持
续受限，叠加促消费政策提振，预计行业后续有望景气上行；看好公司作为国内
白鸡龙头，全产业链布局和综合成本等优势显著，维持“买入”评级。 

风险提示：鸡肉价格波动风险，消费提振不及预期，食品 C端开拓不及预期，大
宗农产品价格波动，禽流感疫病风险，新品研发风险。  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 16,817.09 18,486.74 20,132.68 23,225.17 26,358.77 

增长率(%) 16.15 9.93 8.90 15.36 13.49 

EBITDA(百万元) 2,021.71 2,588.45 2,877.78 4,134.93 4,908.51 

归属母公司净利润(百万元) 410.90 664.27 736.29 1,770.43 2,305.49 

增长率(%) (8.33) 61.66 10.84 140.45 30.22 

EPS(元/股) 0.33 0.53 0.59 1.42 1.85 

市盈率(P/E) 45.51 28.15 25.40 10.56 8.11 

市净率(P/B) 1.88 1.81 1.76 1.65 1.53 

市销率(P/S) 1.11 1.01 0.93 0.81 0.71 

EV/EBITDA 16.01 10.07 7.90 5.51 4.59  
资料 ：wind，天风证券研究所
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1. 圣农发展：白羽鸡一体化龙头企业，产业链上下游双向发力 

福建圣农发展股份有限公司（002299.SZ）成立于 1999 年，于 2009 年在深交所上市，是

白羽肉鸡自繁自养一体化龙头企业，已建立集饲料加工、种源培育、种蛋孵化、种鸡养殖、
肉鸡饲养、肉鸡屠宰加工、熟食深加工等环节于一体的肉鸡产业链。截至 24H1，公司拥

有白羽肉鸡养殖产能超 7亿羽、食品深加工设计产能超 50 万吨；主要产品涵盖冻/鲜分割

生鸡肉、基础调理品、深加工肉制品等，已成为肯德基、麦当劳等餐饮连锁品牌的长期合
作伙伴、以及双 展、太太乐、安井食品、沃尔玛、麦德龙、永辉等的重要鸡肉供应商，

并成功出口至海外市场。公司以白羽肉鸡全产业链为核心，进一步拓展农牧、物流等产业，

已成为全球白羽肉鸡行业配套最完整的企业，在白羽肉鸡全产业链企业排名中名列亚洲第

一、世界第五。 

图 1：圣农发展的肉鸡全产业链一体化布局 

 

资料 ：圣农发展公告，天风证券研究所 

 

1.1. 发展复盘 

公司深耕白羽肉鸡产业链逾 40 年，通过自建、并购等方式推动养殖规模扩大，并持续完
善农业养殖 4.0 体系建设，目标打造 10 亿羽肉鸡产业集群；在养殖规模扩张过程中，持续

构筑全产业链生态，向下游食品端、上游种禽端双向发力，打造种源优势、成本领先、大

食品规模服务能力，多端协同强化单羽盈利能力和盈利稳健性。 

➢ 2008-2013年：实施规模化战略，并建成饲料加工、种鸡养殖、肉鸡饲养、肉鸡屠宰

等一体化产业链，成为国内规模最大的白羽鸡自养自宰企业，并持续扩大市场占有率。 

➢ 2013~2017年：行业阵痛中蜕变，在“速成鸡事件”、“福喜事件”等行业负面影响下，

公司于 2015 年引入国际知名投资机构 KKR，优化资产结构和现金流，并依托外资力

量开启国际化布局。 

➢ 2017 年至今：发力大食品战略，于 2017 年收购圣农食品，向熟食深加工环节延伸，

打造 B端+C端渠道矩阵；同时，自研种源“圣泽 901”于 2021年通过国家审定，继

续挖掘培育新增长点。 
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图 2：圣农发展的主要发展历程 

 

资料 ：圣农发展官网，圣农发展公告，天风证券研究所 

 

1.2. 股权结构 

股权结构稳定，傅芬芳、傅光明、傅长玉为实际控制人。截至 2025年 2月 10日，控股股

东福建圣农控股集团有限公司持有公司股权 44.68%；傅芬芳、傅光明分别持有圣农集团
60.00%、40.00%股权，二者与傅长玉均为公司的实际控制人，三人合计持有公司股权 49.19%。

其中，傅光明先生为公司创始人，现任公司董事长；傅芬芳任公司董事、总经理，兼任圣

农集团董事长等。 

图 3：圣农发展的股权结构（截至 2025.2.10） 

 

资料 ：Wind，圣农发展公告，天风证券研究所 

 

背靠股东优质资源，实现跨产业资源联动。控股股东圣农集团拥有 20 多家子公司，涵盖
农牧、食品、餐饮、冷链物流、能源环保、兽药疫苗、投资等配套产业，并形成“一主两

副”绿色循环经济产业链；即围绕“肉鸡”主产业链，辅助打造兽药疫苗、冷链物流、宠

物食品蛋白、鸡油鸡精鸡骨粉提炼等第一副产业链，基于余料转化延伸至生物质发电、有
机肥制造等第二副产业链。我们认为，公司背靠圣农集团优质资源，有望在跨产业资源协

同赋能下，进一步向外延伸产业链条，提高产品综合利用率和运营效率。其中， 

➢ 银龙食品：与上海金山资本共同投资的中央厨房项目，产品涵盖鲜肉、蔬菜、豆制品、

预制菜，辐射上海、浙江、江苏等的餐饮企业、企事业食堂、社区生鲜店等。 

➢ 恒冰物流：以运送生鲜肉制品、低温肉制品、果蔬类、奶制品、速冻面点类为主的冷
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链物流百强企业，年货物吞吐量超 200万吨。 

➢ 圣维生物：专注于中兽药、禽兽用生物疫苗研发生产的国家高新技术企业，设计产能

覆盖禽用疫苗 100亿羽份、畜用疫苗 10 亿头份、宠物疫苗 3亿头份等。 

图 4：控股股东圣农集团的“一主两副”产业格局 

 

资料 ：圣农集团官网，天风证券研究所 

 

1.3. 财务分析 

收入端保持稳定增长态势，利润端受周期影响波动明显。2017-2019年，受益于白羽肉鸡

价格景气度持续攀升，公司营业收入、归母净利润均步入高速增长期；其中，2019年归母

净利润达阶段性峰值 40.93亿元，主要系非洲猪瘟导致肉类蛋白供给缺口扩大。2020-2022

年，公司营收以 10.61%的复合增速保持正增长，但归母净利润承压下滑，主要系在前期行

业产能扩张的情形下，新冠疫情导致下游餐饮等需求疲软，叠加玉米、豆粕等原材料价格

上涨进一步侵蚀公司利润。2023年，公司实现营收 184.87亿元，同比增长 9.93%，归母净
利润 6.64 亿元，同比增长 61.66%，主要系公司积极推进“成本领先”战略，强化食品加工

与肉鸡养殖联动，带动公司盈利先于行业回归正向增长。根据公司公告，预估 2024 年实

现归母净利润 7.00~7.50亿元，同比增长 5.38%~12.91%；其中，12月份达年内最高单月盈

利水平，边际盈利持续向上。 

图 5：圣农发展的营业收入&同比增速（亿元，%）  图 6：圣农发展的归母净利润&同比增速（亿元，%） 

 

 

 

资料 ：Wind，天风证券研究所  资料 ：Wind，天风证券研究所 
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加速打造食品深加工第二增长曲线，收入结构持续优化。自 2017年收购并表圣农食品后，

公司重点发力“大食品”战略，推进生熟食销售一体化，鸡肉熟食销量和市场占有率不断

提升；2017-2023 年，公司的食品加工业务收入占比由 21.3%逐步提高至 34.6%，至 24H1

进一步提高到 35.1%。 

图 7：圣农发展的收入结构（%） 

 

资料 ：Wind，天风证券研究所 

 

熟食化率提高有效熨平行业周期波动，强化综合盈利能力。2021-2023年，公司综合毛利

率分别为 8.71%/ 8.57%/ 10.56%；其中，熟食产品的毛利率分别为 16.62%/ 17.07%/ 18.67%，

平均较鸡肉产品的毛利率高出约 12 pct。由于熟食产品的定价采用成本加成法，利润率表
现相对稳定，且产品附加值高于生鲜产品，可一定程度平抑行业周期波动的影响，特别是

在行业低景气阶段；2021-2023 年，食品加工业务的毛利贡献均约 60%。我们认为，随着

食品深加工业务扩大、产品熟食转化率提高，公司产品溢价及综合盈利能力有望继续提升。 

图 8：圣农发展的毛利率（%）  图 9：圣农发展的毛利结构（%） 

 

 

 

资料 ：Wind，天风证券研究所  资料 ：Wind，天风证券研究所 

 

费用率相对稳定，净利率企稳回升。2023年，公司销售/ 管理/ 财务费用率分别为 2.56%/ 

2.03%/ 0.80%，同比分别+0.28/ +0.28/ -0.21 pct；公司持续推动成本领先战略，通过整合内
部资源、提升仓储效能、降低外仓周转天数等落实降本增效，费用率保持相对稳定。2020

年以来受养殖周期波动影响，公司整体盈利波动明显；但受益于运营成本降低、熟食转化

率提升等，净利率有所企稳回升，2023年归母净利率 3.59%，同比+1.15 pct。 
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图 10：圣农发展的各项费用率（%）  图 11：圣农发展的归母净利率（%） 

 

 

 

资料 ：Wind，天风证券研究所  资料 ：Wind，天风证券研究所 

 

2. 行业分析：规模化、集中化趋势深化，后续有望景气向上 

2.1. 白鸡已实现规模化养殖，行业集中度持续提升 

规模化生产为主导，市场集中度持续提升。白羽肉鸡基于高饲料转化率、环境友好等特性，

已成为国内畜禽养殖领域规模化程度最高的品种，在肉鸡产业中的渗透率持续提升；2023

年国内白羽肉鸡的商品代出栏量约 72.0亿羽，占全部肉鸡（白羽肉鸡、黄羽肉鸡、817 小

鸡）出栏量的比重为 55.3%，较 2018年提升了 12.4 pct。 

图 12：国内肉鸡出栏量（亿羽）  图 13：2023年国内肉鸡出栏量的结构比例（%） 

 

 

 

资料 ：中国畜牧杂志公众号，新禽况公众号等，天风证券研究所  资料 ：中国畜牧杂志公众号等，天风证券研究所 

 

相较于农户散养，规模化养殖有利于显著降低生产成本，叠加市场对鸡肉产品的标准化和

精细化要求提高，拥有品牌优势、成本优势、渠道资源的一体化企业有望在行业复苏过程

中取得更多市场份额；按屠宰量口径测算，2022 年国内白羽肉鸡行业 CR10 约 45.4%，预
估 2023 年 CR10进一步提升至 47.3%。此外，考虑近几年饲料、人工等成本高企以及土地

资源紧缺等因素，或加速中小养殖户产能去化，市场份额有望进一步向龙头企业集中（对

标 2019年美国白羽肉鸡行业 CR10 在 70%~80%）。 

表 1：白羽肉鸡企业的屠宰量&市占率（亿羽，%） 

企业名称 2021屠宰量 2022屠宰量 2023屠宰量 2023市占率 

禾丰集团 7.0 7.5 8.1 9.8% 

圣农集团 5.5 6.1 6.8 8.2% 

正大（中国） 3.9 4.6 4.6 5.6% 

其他企业 52.3 57.0 63.0 76.4% 
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资料 ：中国畜牧业协会家禽业公众号，天风证券研究所 

 

2.2. 本轮周期磨底时间长，行业底部并购动作频繁 

2.2.1. 本轮周期磨底时间长，产业链延续微利状态 

本轮周期自 2019年见顶并进入下行通道，产业链以微利状态持续磨底近 5年。2019年非

洲猪瘟爆发致肉类蛋白供给缺口扩大，叠加白鸡行业前期持续低引种量致供给紧张，形成
白羽鸡超级景气周期，鸡苗、毛鸡等价格呈单边上涨态势，亦刺激产业链养殖、屠宰等环

节加速扩产。2020 年新冠疫情突发对餐饮等需求造成冲击，白羽鸡行业进入价格低迷期；

而玉米、豆粕等大宗原材料价格大幅上涨，导致养殖成本增加从而进一步压缩利润空间。
产业链整体呈微利状态，进入持续磨底和产能去化阶段。 和讯数据显示，2024年肉毛

鸡销售均价 7.61元/kg，同比-13.3%。 

图 14：白羽鸡产业链的各环节价格 

 
资料 ：中国畜牧业协会， 和讯，天风证券研究所 

 

产业链利润分布不均衡，养殖端、屠宰端承压明显。受前期海外引种收缩、前期行业换羽

等影响，鸡苗供给边际下滑；而 2024 上半年屠宰端产能仍有小幅增加，推动 2024下半年

的鸡苗价格景气上行，而肉毛鸡出栏价格则维持相对低位。受此影响，2024年白羽鸡产业
链利润亦主要集中在上游种禽端，养殖端、屠宰端整体处于亏损状态。我们认为，养殖端

承压亏损，叠加鸡苗成本边际上行，或抑制尾部企业补栏意愿。  
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图 15：白羽鸡产业链各环节利润 

 

资料 ： 和讯，天风证券研究所 

 

2.2.2. 周期底部并购动作频繁，头部整合加速以待周期反转 

行业洗牌加速，开启头部整合。近 3年白羽鸡产业收并购动作频发，2022 年 Falcon Holding 

LP 投资收购凤翔股份，2023 年圣农发展先后收购德成农牧、太阳谷（嘉吉中国的白鸡业
务），中牧集团亦收购新希望旗下的白鸡板块。2024 年 12月，圣农发展公告拟继续收购太

阳谷 54%股权，持股比例将由 46%增至 100%。行业或已迎来头部整合加速阶段。 

 

表 2：近年国内主要白鸡企业的收并购统计 

时间  收购方  标的资产 标的产能 收购价格 

2022年 10月 
PAG旗下投资公司 

Falcon Holding LP 
凤翔股份 70.92%股权 2022年屠宰量 1.4亿羽 13.72亿元 

2023年 7月 圣农发展 德成农牧 78.4%股权 
2023年产能近 1亿羽 

规划 2025年达 1.2亿羽 
1.76亿元 

2023年 11月 圣农发展 
太阳谷（前身嘉吉中国白

鸡项目）46%股权 
2023年屠宰产能 6500万羽 2.45亿元 

2023年 12月 中牧集团 
中新食品（新希望旗下白

鸡板块）51%股权 
2022年屠宰量 3.1亿羽 27.00亿元 

2024年 12月 圣农发展 太阳谷 54%股权 
2024年屠宰产能 6500万羽 

食品深加工产能 9万吨 
≤11.26亿元 

2025年 2月 禾丰股份 
鞍山丰盛食品有限公司

等 13家企业股权 
/ 3.54亿元 

资料 ：各家公司公告，天风证券研究所 

 

2.3. 景气度判断：海外引种持续受限，结构性缺口或推动行业景气向上 

2.3.1. 供给端：海外引种收缩延续，品种结构影响效率，“鸭疫”扰动或加速尾部产能去化 

24年祖代表观更新总量较大，其中海外引种收缩已 2+年。根据畜牧业协会，2024年国内

祖代更新总量 150万套，同比+17.3%，处于近年相对高位；其中，进口 67 万套、占比 45%，

自繁 83万套、占比 55%。细分品种结构看， 
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➢ 海外品种：受 2022年海外禽流感影响，祖代引种量处于历史较低区间，且持续受限

已超 2年。其中，2022年 5月-2023 年 1 月引种量仅 4~5万套；2023 全年引种量约

38万套，2024 年引种量 67 万套，较正常年份（如 2019-2021年）的 70~100 万套引
种量均有明显缩减。细分品种结构看，24年 AA+/罗斯占比 28.9%，科宝 25.7%（含进

口后自繁），利丰 14.6%。 

➢ 国产品种：国内自主繁育的品种包括 SZ901、广明 2 号、沃德 188，其在 2024 年的

祖代更新量占比 30.9%；考虑到国产品种自 2021 年末才通过审定、2022 年刚开始初
步推广，现阶段在应用端尚需时间和数据验证，所形成的有效产能须关注实际传导情

况。例如，23H2、24H1国产品种祖代更新量占比 38.9%、42.5%，按培育周期对应 24H1、

24H2 的父母代苗销量占比仅 17.3%、19.6%，显著小于其祖代比例，反映现阶段国产

品种的祖代鸡在生产性能（如扩繁系数）、市场接受度等明显低于进口品种。 

图 16：国内祖代更新量（万套） 

 

资料 ：中国畜牧业协会，中国畜牧杂志公众号，天风证券研究所 

 

图 17：2024年祖代引种更新结构（%）  图 18：国产品种的祖代更新量占比 vs父母代销量占比（%） 

 

 

 

资料 ：Mysteel，天风证券研究所  资料 ：Mysteel，天风证券研究所 

 

海外引种再度受限，祖代边际变化初显，25年 1-2月引种量归零。24年 12月，美国俄克

拉荷马州（中国自美国的唯一祖代引种州）、新西兰相继爆发高致病禽流感，国内从美国
（AA+、Ross308、Hubbard）、新西兰（Cobb）的引种均处于暂停状态。受此影响，24

年 12 月国内祖代更新 10.4 万套，环比下降 15.8%，其中国产品种占比 57.0%；基于 2024

年祖代引种更新结构，我们认为海外引种受限或影响国内近一半祖代更新，有望加速国内
白羽肉鸡产能被动去化。 和讯数据显示，25年 1-2月国内祖代更新仅 8.3万套，同比

降 67.5%，其中海外引种量为 0；截至 3月 13日，益生股份唯一获得法国引种审批，转从

法国引种利丰祖代鸡 3.6万套。 
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高致病性禽流感传播蔓延，后续引种不确定性犹存。3 月 17 日，联合国粮农组织 FAO 发

出警示，全球高致病性禽流感 H5N1的传播已达“前所未有”规模，并导致数亿只禽类

。根据世界动物卫生组织，24/25 流感季前 5 个月，全球累计报告家禽领域发生高致病
性禽流感 949起，已超 23/24 流感季全年数量；其中，美国、欧盟地区尤为严重，25年 2

月分别新发 H5N1禽流感 54起、49起，香港已于 3月宣布暂停从波兰、英国部分地区的

禽类产品进口，后续引种存仍在较大不确定性。 

图 19：2015-2024年国内祖代鸡更新渠道 

 

资料 ：海关总署， 和讯等，天风证券研究所 

 

图 20：当前流感季的高致病性禽流发生情况统计（截至 2025.02）  图 21：当前流感季发生在家鸡领域的禽流感热力图（截至 2025.02） 

 

 

 

资料 ：WOAH，天风证券研究所  资料 ：WOAH，天风证券研究所 

 

父母代种鸡存在结构、效率问题，预计实际产能低于表观存栏量。截至 2025 年 3 月 9日，

国内在产父母代种鸡存栏 2298万套，仍处于近几年相对高位，但较年内高点已减量 30 万
套；且考虑到品种结构、周龄等导致的效率折扣，预计实际形成的有效产能或低于表观理

论值，多重因素作用下或致鸡苗成本维持高位。具体而言， 

➢ 换羽/周龄：前期海外引种持续收缩，造成行业对祖代鸡进行超负荷使用，以及父母

代种鸡的换羽比例增加，导致父母代种鸡的生产性能趋降，我们预计随周龄增加该质

量问题将逐渐放大。 

➢ 品种结构：国产种鸡在扩繁系数等方面较海外品种仍存在较大差距，2023-2024年国

产父母代销量占比在 20%左右。 

➢ 快慢羽切换：2023 年之后引进的安伟捷祖代鸡多为快羽，产出父母代为慢羽，对应
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