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内容提要

◼ 对标海外，禽肉消费仍具较大增量空间。2015-2025年，中国禽肉产量自1826万吨增长至2837万吨，累计增长55.4%，复合增速达55%（同期猪肉产

量增长约5%），近五年的增长也超过了20%。其中白羽肉鸡和817肉杂鸡贡献主要的增量。从静态视角看，当前中国大陆地区的人均鸡肉消费量与发达国

家仍有较大差距，2023年水平约为美国的35%，不足中国台湾、港台地区的50%。从过往的发展经验来看，不论是海外发达国家还是中国台湾、香港地区，

均经历了鸡肉消费占比持续提升的过程。

◼ 白羽肉鸡：供需矛盾弱化，盈利温和复苏。从源头供给来看，由于国产品种的补位，尽管种鸡进口依然存在变数，但近三年来祖代种鸡整体更新量保持

较平稳增长，全产业链供给持续充裕。当前海外品种依然是种鸡的定价主体，伴随引种预期的波动，2022年以来价格持续处在历史较高水平。但得益于国

产品种的渗透与扩繁效率的提升，商品代环节的供应波动明显弱化，整体呈现出较为平稳的增长。因此产业链上下游的价格走势与利润分配出现明显分化。

向后展望，国内需求企稳回升，出口带来新的需求增量，产业链整体盈利有望延续温和复苏的趋势。而产业链盈利分配的再均衡，可能仍需等待国产品种

认可度的进一步提升与中游养殖环节扩张的放缓。

◼ 黄羽肉鸡：需求企稳回升，季节性景气回归。在经历了连续五年的下滑后，2025年黄羽肉鸡需求企稳回升，26H1这种趋势得以延续。在行业总量收缩

超过25%的过程中，头部企业逆势扩张。目前CR2占比已超过50%，行业竞争格局愈发稳定，产能与供给端的波动也明显收窄。从价格表现来看，经历了

需求总量的大幅萎缩后，当下得以留存的需求刚性或有所提升，具体表现为黄鸡价格与猪价的相关性从2024年至今有所走弱，低猪价不再成为黄鸡价格的

绝对压制。由于2025年盈利同比大幅回落，父母代存栏再次小幅下滑，2026年的季节性景气大概率不会缺席。

◼ 投资分析意见：供需再平衡之下，看好肉鸡行业景气温和复苏，全产业链企业分红预期明显提升。肉鸡行业供给矛盾逐步弱化，供需再平衡下盈利逐步回

归合理水平。季节性景气值得关注和布局，而高分红预期有望成为部分企业的估值支撑。建议关注圣农发展、立华股份、益生股份、仙坛股份。

◼ 风险提示：

. 消费需求疲软，鸡肉价格继续维持底部；、饲料原料价格大幅波动；、养殖疫情风险
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1.1 禽肉产量稳步提升，各肉鸡品种出栏增速分化明显

图：中国专用肉鸡出栏量（白羽、黄羽和小型白羽肉鸡）图：2020年后，中国禽肉产量依然维持较快增长 图：中国主要品种鸡肉产量及鸡肉占禽肉产量比例

◼ 禽肉产量增速维持较高水平，鸡肉贡献大部分增量来源。近十年（2015-2025）中国禽肉产量自1826万吨增长至2837万吨，累计增长55.4%，复

合增速为4.5%；同期全国猪肉产量从5645万吨增长至5938万吨，累计增长5.2%。即使仅看2020年后数据，禽肉产量近五年增长20%，复合增速达到

3.7%。从禽肉的消费结构来看，鸡肉为主要来源，截至2025年，三大专用肉鸡品种（白羽鸡、黄羽鸡、小型白羽肉鸡）产肉量合计2658万吨，占禽

肉消费总量的94%。

◼ 各品种肉鸡出栏增速分化，白鸡5年翻倍，黄鸡大幅萎缩后企稳。2020年以后，国家市场监管总局提出逐步取消活禽市场交易，黄鸡失去了彼时

的主要交易渠道，与此同时，食品工业和餐饮快速发展，白羽肉鸡与小型肉杂鸡凭借成本与加工端优势，快速取代其份额。2020年至今，全国白羽肉

鸡出栏量自49亿羽增长至96亿羽，增幅约95%，小型白羽肉鸡（817肉杂鸡）出栏量增长51%。黄羽肉鸡出栏量自2019年高点45.6亿羽萎缩至2024

年最低33.3亿羽，降幅达27%，2025年小幅回升。

资料来源：国家统计局，畜牧业协会禽业分会，申万宏源研究
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1.2 相较海外发达国家与我国港台地区，大陆禽肉消费仍有较大空间

资料来源：FAO，申万宏源研究

图：中国人均肉类消费量及结构变化

图：部分国家与地区人均禽肉消费量对比（2023年） 图：英国与美国人均猪肉、牛肉、禽肉人均消费量变化

◼ 中国大陆人均禽肉消费量占比逐年提升，但较发达国家与我国港台地区水平仍有较大差距。参考FAO的统计

数据，2010年至2023年，中国大陆地区人均年禽肉消费量从12.7kg增长至19.2kg，占肉类消费的比例从21.6%提

升至26.0%。但从绝对量级来看，与欧美国家水平仍有较大差距（为美国的35%）。与中国香港、澳门特别行政区

与中国台湾省的人均禽肉消费量也有较大差距。

◼ 从发达国家与我国港台地区的发展经验看，禽肉消费占比持续提升的规律存在共性。尽管禽肉消费绝对量的

差异受到消费习惯的影响（我国猪肉人均消费量超过40kg，占肉类消费的比例超55%），但从美国、英国的历史数

据来看，从1961年-2020年，人均禽肉消费量由6kg/16kg增长至34kg/57kg，人均猪肉消费量由25kg/28kg变动

至25g/30kg，中国香港、中国台湾地区的禽肉消费占比从21%左右提升至2020年前后约37%~45%。

图：中国大陆与中国港台地区禽肉消费占比变化
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2.1 供给：海外引种仍有波动，国产祖代种鸡市占率稳中有升

资料来源：海关总署，畜牧业协会禽业分会，钢联农产品，申万宏源研究

表：2019-2026年中国海关月度改良用种鸡进口量（含蛋鸡） 图：20-25年中国种鸡进口来源国（含蛋鸡） 图：2020-2026年1-5月，白羽肉鸡各品种祖代更新量占比情况

图：2010-2026年1-4月全国祖代种鸡更新量（万套）

万套 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

1月 2.6 1.3 5.3 9.2 0.0 2.0 0.7 0.0

2月 5.2 5.6 7.2 2.6 3.4 3.8 0.0 0.0

3月 7.3 4.6 3.5 4.2 5.4 5.9 4.6 0.0

4月 7.8 5.4 6.8 4.4 2.5 5.1 5.2 0.0

5月 5.9 9.0 4.9 0.0 1.3 7.4 5.0

6月 2.8 5.5 7.0 0.0 2.0 4.0 3.9

7月 4.9 3.4 0.0 0.0 3.7 2.6 7.8

8月 3.2 6.9 3.4 0.9 2.8 3.5 5.5

9月 7.0 3.9 7.9 3.0 2.7 5.2 7.4

10月 8.1 2.8 8.6 0.0 3.4 6.6 10.2

11月 5.7 3.8 5.4 0.0 1.2 8.0 14.5

月 . . . . . . .

合计 70.4 58.4 63.7 25.6 29.6 57.6 78.1 0.0

◼ 祖代种鸡更新量整体稳定，海外引种仍存在较大波动。自2021年国产种鸡品种获批后，国内祖代种鸡整体

供给韧性明显增强，更新总量23-25年连续三年上升。据畜牧业协会禽业分会，2025年全年，全国白羽肉鸡祖

代雏鸡更新157.4万套，同比+4.9%（其中，进口占比40%，自繁占比60%）。单从进口量看，仍存在较大波

动。2022-2023年受美国禽流感影响，连续两年种鸡进口量大幅下滑。2024-2025年有所恢复，海关总署的种

鸡进口数据（含蛋鸡）创近年来新高。受法国禽流感疫情的影响，2026年1-5月，海外引种再次断档。

◼ 引种来源国发生较大变化，国产种鸡品种近两年占比相对稳定。国内的白羽肉鸡祖代鸡的来源主要分为三

个部分：海外进口、科宝公司在国内繁育（进口曾祖代进行养殖）、国产品种国内自繁。2022-2024年，美国

为引种的主要来源，自2025年起，白鸡祖代引种全部来自于法国。在24-25连续两年引种较为顺利的背景下，

三大国产品种祖代更新量（圣泽901、广明2号、沃德188）市占率超30%。

下载日志已记录，仅供内部参考
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2.2 供给：引种预期带动父母代种鸡波动，国产转化率仍有提升空间

◼ 祖代种鸡更新量整体稳中有升，但国产种鸡转化率不足，父母代实际供给仍存明显波动。从2023年至今的数据看，国产品种在祖代更新环节的市占率约30%，而

父母代种鸡环节市占率在20%左右。反映出国产品种的有效转化率不足，父母代种鸡环节的供给与价格预期仍受到海外引种波动的强影响。由于固有养殖习惯与成本占

比的原因（父母代种鸡到商品代鸡苗的扩繁系数在120以上，养殖周期在一年以上，采购端价格敏感性更低，且上游集中度高，是典型的卖方市场），叠加性能端的小

幅差异，海外品种父母代种鸡售价直仍显著高于国产品种，且2023年至今，价差没有明显收窄的趋势。

◼ 月度种鸡引种量直接影响父母代鸡苗月度价格变化，国产种鸡跟涨进口品种。从白羽肉鸡的繁育周期来看，祖代种鸡引种传导至到父母代种鸡的外销大致有7个月

的时滞，但从过去5 年的价格走势来看，引种收缩与恢复基本会在3个月内快速反馈至父母代价格的变化，也侧面反映了预期主导、高集中度卖方市场的特征。而进口品

种是父母代鸡苗市场的定价主体。因此从结果来看，随着国产种鸡开始外销推广（整体种鸡进口量开始下降），国内父母代鸡苗的价格中枢反而有所上抬。

资料来源：钢联农产品，畜牧业协会禽业分会，海关总署，申万宏源研究

图：2023-2026年各品种父母代种鸡成交均价变动情况图：2023-2026年国内白羽肉鸡父母代鸡苗销售品种占比 图：2021-2026年父母代鸡苗均价与月度种鸡进口量
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2.3 供给：效率提升叠加国产替代，全产业链供给波动弱化

◼ 生产、繁育周期固定，从祖代引种到商品代鸡出栏大约需要14个月时间。从海外引进祖代种鸡（雏鸡）

算起，大约需要经过24周的养殖时间进入产蛋期，种蛋经21天孵化后产出父母代鸡苗。父母代雏鸡

在经历一轮同样周期后，产出商品代鸡苗。理论上一套祖代种鸡可以供给至少6000只商品代鸡苗。

◼ 繁育效率提升叠加国产种鸡渗透，行业供给存在韧性，产能缺口的传导被弱化。理论上，在产

祖代种鸡存栏开始下滑，即对应父母代种鸡的供给能力下降，约7个月后（24周+21天）将传导至在

产父母代种鸡存栏的下降。在22-23年连续引种受限后，在产祖代种鸡存栏从22年10月最高点140万

套降至23年5月约107万套，降幅达24%，而后续父母代在产种鸡存栏最大降幅仅为7%。国产渗透难

以量化，仅考虑繁育效率提升，以祖代产能为例，23年较22年提升约7%，25年较23年提升15%。

图：白羽肉鸡扩繁周期与扩繁系数示意图

图：祖代在产种鸡存栏量与父母代在产种鸡存栏量变化情况

资料来源：畜牧业协会禽业分会，申万宏源研究（注：祖代产能=平均一套祖代一年实际供应的父母代的数量）

图：2009-2025年全国白羽肉鸡祖代种鸡产能变化
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2.4 供给：全产业链供给波动弱化，上下游价格走势分化

图：2018年-2026年父母代（滞后7个月）与商品代鸡苗价格

◼ 产能韧性提升，全产业链供应波动弱化。2020年以来，白羽肉鸡商品代雏鸡年销量持

续增长，且增速并未有显著变化（24-25年随着总量基数的提升，小幅下滑）。反映出国

产种鸡补位后，行业供给端韧性明显提升（2015-2016年引种连续受限，2017年全国商品

代鸡苗销量下滑近8%；2022-2023年引种大幅下滑，2023-2025年商品代雏鸡销量续创

历史新高）。

◼ 上下游定价逻辑分化，商品代价格波动幅度收窄。从价格表现来看，2021年后父母代

种鸡与商品代鸡苗的走势有所分化。滞后7个月的父母代鸡苗价格与商品代鸡苗价格走势

的联动性明显降低，甚至有相反的走势。从年度价格来看，商品代鸡苗波动幅度明显收窄。

图：2015-2025年全国商品代雏鸡销售量变动情况

图：2016-2026年商品代鸡苗销售均价图：2016-2026年父母代鸡苗销售均价

资料来源：畜牧业协会禽业分会，申万宏源研究
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2.5 需求：餐饮、团餐为主要变量，国内企稳，出口拓展增量

◼ 白鸡表观消费量企稳。2023年下半年起，随着餐饮和团餐渠道下滑压力的加大，国内白羽肉鸡鸡肉的

表观消费量出现阶段性下滑。据钢联农产品测算，2025年全年中国白羽肉鸡表观消费量为1443万吨，同

比下降1%，降幅明显收窄（2024年下降约4%）。

◼ 出口增长明显，带来需求端新的边际增量。伴随养殖效率与产量的快速增长，中国禽肉出口量快速增

长。自2024年起成为禽肉的净出口国。26年1-4月禽肉出口34万吨，超23年全年水平。考虑净出口量的

变化，25年较21年提升约180万吨。

◼ 头部企业海外收入快速增长。伴随着鸡肉出口的提升，海外业务也成为头部上市公司的新的收入增长

点。2022年至2025年，圣农发展海外业务从5.2亿增长至9.0亿元，2025年同比增长约42%。

资料来源：卓创资讯，钢联农产品，海关总署，公司公告，申万宏源研究

图：中国历年禽肉进出口量

图：中国白羽肉鸡下游消费渠道结构

图：2018-2025年中国白羽肉鸡表观消费量 图：圣农发展国外地区收入及同比变化

下载日志已记录，仅供内部参考
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2.6 盈利：价格与成本同步下降，全产业盈利底部震荡，利润分配失衡

资料来源：钢联农产品，农业农村部，博亚和讯，申万宏源研究

图：23-25年白羽肉鸡产业链各环节盈利情况

◼ 种鸡、鸡苗产品波动，毛鸡与鸡肉价格持续探底。参考前文所述，由于源头供给的结构性产能波动，2022年以来上游种鸡环节连续景气，商品代鸡苗环节也有一定的价格

波动，2023-2024年处在较好的盈利之中。但下游产品景气持续下探，毛鸡与鸡肉的价格连续三年下跌，至2025年创下近八年新低，2026年来底部回升。

◼ 全产业链盈利底部震荡，行业持续5年微利。2021年以后，由于白羽肉鸡行业供给端持续充裕，下游产品价格震荡走弱。但得益于生产效率与饲料价格的持续下降，全产

业链盈利持续处于微利状态（需求端增速依然可观，产业并未出现类似于其他养殖品种的年度性大面积亏损）。参考农业农村部的监测数据，白羽肉鸡全产业链盈利在过去4

年维持在0.5-1元/羽之间波动，整体处于微利的状态。

◼ 上下游盈利分化，产业利润向上游集中。白鸡产业链通常分化四个环节：育种（祖代）、孵化（父母代）、养殖（商品代）、屠宰，参考博亚和讯监测的各环节盈利情况

（祖代环节集中度较高，通常没有监测数据），2021年后，伴随下游养殖屠宰产能的持续扩张与上游进口品种种鸡的持续偏紧，产业链利润持续向上游集中，2021-2025年孵

化环节连续5年盈利，而屠宰环节连续5年亏损。向后展望，国产种鸡/鸡苗渗透率的进一步提升，叠加行业养殖、屠宰环节扩张放缓后，行业利润分配有望进入再均衡的阶段。

图：2017-2025年白羽肉鸡全产业链单位盈利情况图：2016-2026年白羽肉鸡毛鸡与鸡肉价格走势

孵化盈利 养殖盈利 屠宰盈利

2018 0.89 2.00 (0.32)

2019 1.38 1.62 1.06 

2020 (0.08) (0.10) 1.39 

2021 0.12 (0.18) (0.39)

2022 0.16 0.90 (0.63)

2023 0.41 (0.62) (0.36)

2024 0.63 (1.74) (0.31)

2025 0.12 (0.97) (0.19)

. - . . (.)

下载日志已记录，仅供内部参考
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3.1 消费需求总量止跌企稳，龙头企业开始引导品种推广

资料来源：畜牧业协会禽业分会，现代畜牧网，畜牧产业经济观察，申万宏源研究

◼ 2025年黄羽肉鸡需求企稳，行业出栏小幅回升。2026年上半年全国黄鸡出栏大幅回升。如章节1所述，由于家庭餐饮占比的减少和食品工业的快速发展，在2020年

后黄羽肉鸡部分消费场景被817肉杂鸡与白羽肉鸡所替代，整体需求快速下滑。由于行业缺少需求端的数据，我们用年产量近似代替行业需求（黄鸡为国内特色品种，几乎

无进出口，且以活禽、冰鲜消费为主，库存影响较小）。2019年-2024年，全国黄羽肉鸡出栏量自45.6亿羽下降至33.3亿羽，降幅达27%。2025年全年，全国黄羽肉鸡出

栏量35.4亿羽，同比+5.9%，结束连续五年的下滑。2026年1-5月，全国黄羽肉鸡累计出栏量同比+11.3%，增幅明显扩大。

◼ 消费场景拓展，头部企业加大品种端推广与消费者教育。在消费需求持续受到白羽肉鸡、817肉杂鸡冲击之后，黄鸡逐步探寻出新阶段之下的发展思路，头部企业开始

重视品种端的推广工作。2024年11月21日，温氏股份、立华股份、德康集团、湘佳股份和力源集团五家企业共同发起成立“中华土鸡美食文化推广中心”；2025年9月27

日，由五家企业联合主办的首届“中华土鸡节”活动在北京居庸关长城开启。头部企业的联合推广，旨在加强消费者对中华土鸡（黄羽肉鸡）文化的理解，拓展市场空间。

◼ 从鸡肉供应角度看，产量占比趋于稳定。白羽鸡、黄羽鸡、817肉杂鸡（小型白羽肉鸡）为三大主要的肉鸡品种，按产肉量计算，2024-2025年黄羽肉鸡占中国整体鸡

肉供应量的比例均为18%。

图：全国黄羽肉鸡出栏量 图：首届“927中华土鸡节”—长城夜宴暨中华土鸡产业高质量论坛 图：中国黄鸡鸡肉产量鸡肉产量的比例

下载日志已记录，仅供内部参考
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3.2 竞争格局稳定，龙头企业市占率仍在持续提升

资料来源：公司公告，畜牧业协会禽业分会，申万宏源研究

图：黄羽肉鸡行业集中度快速提升 图：2025年全国黄羽肉鸡出栏量占比情况

◼ 行业收缩期逆势扩张，头部企业市占率持续提升。2020年以后，伴随着黄羽肉鸡传统销售渠道的萎缩、养殖盈利波动加剧、年内亏损期被拉长，

散户大量退出。头部企业抓住扩充市场份额的机遇，将大量散养户转化为自身合作农户，养殖规模逆势提升。2019-2024年，全国黄羽肉鸡出

栏量下滑27%，而温氏股份、立华股份的黄鸡出栏量分别增长了30%、78%。

◼ 行业集中度已达较高水平，CR2市场份额过半。我们仅统计四家涉及黄羽肉鸡养殖业务的企业（其中湘佳股份仅考虑活禽销售量），从2019年

至2025年，合计市占率从27%提升至57%。2025年，温氏、立华两家上市公司黄羽肉鸡出栏量占全国总产量的比例达到53%。

下载日志已记录，仅供内部参考
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3.3 集中度提升后，供给波动有所弱化

资料来源：畜牧业协会禽业分会，申万宏源研究

◼ 符合“蛛网模型”，供给波动主要受盈利情况影响。与白羽肉鸡不同，黄羽肉鸡为中国本土特色鸡种，种源全部来源于国内自供，且大部分规模化养殖企业均

有较为成熟的供种体系，产业链分工程度明显弱于白羽肉鸡（事实上，白羽肉鸡行业的几家上市公司，大部分也都分属不同环节）。因此，在黄羽肉鸡的产能

监控上，祖代种鸡存栏的意义较弱，行业的产能增减直接从反映在父母代在产种鸡存栏以及商品代鸡存栏的变动上（淘汰/补栏种鸡、淘汰/采购商品代鸡苗）。

当然，由于黄鸡价格较为明显的季节性，因此产能的增减也存在明显的年内周期性（上半年补栏、下半年淘汰）。

◼ 需求企稳、产能集中度大幅提升后，行业产能波动有所弱化。2021-2023年，随着需求端的快速萎缩、散户大量退出，黄羽肉鸡父母代存栏整体处于持续下降

的过程之中，在产存栏快速下滑（23年末累积降幅约12.6%）。2024年后，父母代存栏开始企稳回升，行业产能波动幅度收窄。2025 年12 月，父母代在产

种鸡存栏量为3611万套，较2024 年下降0.76%。考虑到父母代种鸡产能的下滑幅度远小于黄鸡出栏量的降幅，当前产业的供应能力应该具有一定韧性。

图：黄羽肉鸡价格波动逻辑 图：黄羽肉鸡年度在产父母代种鸡存栏情况

下载日志已记录，仅供内部参考
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3.4 价格独立性增强，季节性仍在

资料来源：公司公告，钢联农产品，申万宏源研究

图：黄羽肉鸡中速鸡月度涨跌幅情况（环比）

图：温氏股份月度生猪、肉鸡销售价格
◼ 价格独立性增强，“猪鸡共振”不再是强束缚。过往研究框架中，通常将黄鸡与猪肉作

为价格端强相关的品种，其价格受猪价的带动和压制均相对明显。这种趋势在黄鸡消费

需求明显萎缩的阶段体现的更为明显（2021-2023年）。随着消费端的企稳回升，黄鸡

价格独立性有所增强。2025年三季度起，在生猪价格大幅下跌的情况下，黄羽肉鸡在

25Q3-26Q1实现了较好的盈利，绝对价格水平甚至持续超过猪价。

◼ 季节性仍在，“金九银十”可期。黄羽肉鸡的消费渠道以家庭消费和中式餐饮为主，且

区域集中在南方地区，需求端有较强季节性，秋季（中秋、国庆）为消费旺季。与此同

时7-8月夏季高温期间受热应激影响，存活率下降、养殖成本抬升。参考2018-2025年

期间的价格表现，8年中仅有2024年黄鸡价格未在Q3出现明显上涨。

图：青脚麻鸡月度价格环比变化情况

月份 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

1月 -7.7% 4.9% -33.2% 3.5% 0.9% 1.2% -3.0% 3.5% 2.0%

2月 1.1% -11.9% -27.5% 9.3% -0.8% -4.2% 7.7% -3.2% 4.8%

3月 -4.6% -1.0% 68.3% -7.9% -12.8% 4.0% -10.4% 2.2% -7.8%

4月 -6.3% 15.0% 19.8% -13.2% 1.4% -1.5% 0.8% -6.4% 0.0%

5月 -9.4% -18.2% -24.9% -7.7% 2.3% -5.5% 4.2% -0.2% -8.6%

6月 -8.1% 17.2% -11.8% -7.5% 8.8% -5.8% 6.0% -4.6% -3.3%

7月 10.0% 12.0% 28.4% 1.5% 15.3% 7.3% -5.5% 3.4%

8月 18.7% 17.7% 5.4% 14.6% 3.8% 12.7% -2.7% 12.1%

9月 2.6% 8.1% -8.0% 8.5% 0.3% -2.7% -3.6% 16.8%

10月 3.1% -2.6% -11.9% -7.8% -5.8% -10.7% -9.1% -8.2%

月 -.% .% .% .% -.% .% -.% -.%

12月 -1.4% -19.6% 24.5% 7.9% -6.3% -0.9% -1.9% 2.4%

图：温氏股份月度肉鸡销售价格变动情况

下载日志已记录，仅供内部参考
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3.5 成本跟随原材料价格波动，整体盈利中枢有望回归

资料来源：畜牧业协会禽业分会，公司公告，申万宏源研究

图：青脚麻鸡历年单羽盈利水平

2026 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018

1月 1.29 1.21 1.66 (1.60) 5.99 9.56 (4.96) 8.58 5.48

2月 1.71 0.26 3.77 (0.96) 5.08 11.79 (7.71) 5.42 9.21

3月 1.30 0.94 1.42 1.45 0.44 7.77 4.61 4.85 5.37

4月 (0.09) (0.86) 0.77 1.52 0.82 0.71 10.23 9.34 4.1

5月 (2.42) (1.22) 1.45 (0.40) 1.89 (1.07) (1.76) 3.01 2.66

6月 (1.93) 2.97 (1.07) 4.40 (2.48) (2.48) 7.07 0.61

7月 (1.41) 1.52 1.34 9.78 (1.88) 5.40 10.48 3.06

8月 1.85 1.24 5.30 10.40 1.96 6.71 16.29 7.4

9月 5.56 0.24 2.57 8.95 4.84 3.52 18.45 8.2

10月 1.65 0.22 (0.68) 5.81 1.15 0.55 16.19 8.61

11月 0.96 0.63 1.47 (0.05) 3.20 2.52 15.39 8.49

月 . . . (.) . . . .

平均 0.8 1.3 0.9 4.3 3.5 2.1 10.2 5.9 

图：立华股份肉鸡单位生产成本与肉鸡饲料价格对比

图：黄羽肉鸡父母代在产种鸡存栏水平

◼ 生产效率提升的幅度小于白羽肉鸡，成本波动主要受饲料价格影响。由于种源

层面较为稳定，不存在国产替代与进口品种效率大幅提升的逻辑，黄羽肉鸡生

产效率提升的曲线相对平缓，尤其是头部公司2025年以来的成本水平已较为

稳定，未来波动的预期主要受饲料价格走势的影响。

◼ 产能同比有所回落，旺季盈利值得期待。截至5月初，全国黄羽肉鸡在产父母

代种鸡存栏约1338万套，同比-4%。预计经过Q2的亏损后，行业产能环比也

将有所回落。在猪价的压制作用明显减弱的情况下，黄鸡价格的旺季表现值得

期待。2026年盈利中枢有望明显回升。

下载日志已记录，仅供内部参考
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4.1 圣农发展：白羽肉鸡全产业链龙头，熟食化比例逐年提升

资料来源：wind，申万宏源研究

图：圣农鸡肉、深加工肉制品销售量
◼ 白羽肉鸡全产业链龙头，规模持续扩张。公司产业链覆盖饲料加工、种鸡培育、种鸡

养殖、肉鸡饲养、屠宰加工、肉制品深加工，是全球拥有最完整配套的白羽肉鸡全产

业链集团。2015-2025年鸡肉销量由66.6万吨增至157.7万吨，CAGR为9.0%。2016

年开始布局肉制品深加工，2016-2025年深加工肉制品销量由7.3万吨增长至44.8万

吨，CAGR为22.4%。

◼ 营业收入稳步增长，利润随鸡肉价格波动。2015~2025年，公司营业收入由69.4亿

元增长至200.9亿元，CAGR为11.2%。

图：圣农发展营业收入及yoy 图：圣农发展归母净利润图：圣农发展资产业务图

下载日志已记录，仅供内部参考
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4.1 圣农发展：白羽肉鸡全产业链龙头，熟食化比例逐年提升

◼ 单羽盈利整体随鸡肉价格波动，成本管控能力增强，2023-2025年鸡肉价格连续

下行，公司单羽盈利逆势提升。

◼ C端产品矩阵逐步丰富，2021-2024年圣农炸鸡连续四年全国销量第一。公司C端

家庭零售矩阵已覆盖脆皮炸鸡、汁汁嫩香鸡、嘟嘟翅、霸气手枪腿、台式盐酥鸡等

多品类多场景产品，熟食化比例逐年提升有望平滑上游养殖周期波动。

◼ 2020年以来现金分红比例持续高于50%。公司自2018年以来已连续八年分红，其

中仅有2019年分红比例低50%，2023~2025年现金分红比例持续提升（25年业绩

有并表增厚，采用扣非归母净利润进行计算）。

资料来源：wind，钢联数据，申万宏源研究

图：圣农C端主要产品

图：圣农发展销售净利率及ROE
图：圣农发展单羽盈利水平

图：圣农发展现金分红总额及现金分红比例

注：25年现金分红比例采用现金分红总额/扣非后归母净利润计算

下载日志已记录，仅供内部参考
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◼ 华东黄羽肉鸡龙头，猪鸡出栏规模持续增长。公司产业链覆盖饲料加工、黄

羽肉鸡自主育种、种鸡繁育、商品肉鸡饲养、屠宰冰鲜加工，是国内具备完

备一体化配套的第二大黄羽肉鸡产业集团（2025年黄羽肉鸡市占率约为

13.6%，位居全国第二 ） ， 同 步 布 局 生 猪 、 肉 鹅 多 元 畜 禽 养 殖 业 务 。

2017~2025年，公司黄羽肉鸡出栏量由2.5亿羽增长至5.7亿羽 ， CAGR 为

10.9%，营业收入由59.3亿元增长至187.3亿元，CAGR为15.5%。

◼ 2025年全年，公司实现黄羽肉鸡出栏5.7亿羽，生猪出栏211万头。

图：立华股份黄羽肉鸡出栏量

图：立华股份生猪出栏量

4.2 立华股份：华东黄羽肉鸡龙头，出栏增速、成本控制优异

图：立华股份营业收入及yoy 图：立华股份归母净利润
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月份 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

1月 -16.4% 6.6% -6.6% 10.1% -15.9% -3.1% -3.1%

2月 1.9% 13.8% -2.3% 2.6% 10.0% -4.9% 2.7%

3月 -10.2% 3.1% -1.7% -0.2% 2.3% 8.5% 4.1% -4.5%

4月 -16.7% -18.7% -0.6% -18.8% -2.9% 3.8% 1.7% 15.3%

5月 17.0% -2.1% -5.0% 25.7% -6.8% 12.9% 2.6% -10.5%

6月 -19.9% -4.8% -4.8% 13.1% -5.3% -8.2% -1.0%

7月 19.9% 7.9% -14.7% 8.0% 7.9% 3.6% 2.8%

8月 9.0% 5.7% -10.2% 6.7% -6.8% -16.1% 2.5%

9月 -3.8% -20.3% 15.9% -20.0% -7.7% 18.7% 10.2%

10月 5.0% 1.2% 3.3% -0.4% -1.0% -6.8% -3.6%

11月 -19.1% 3.2% 3.1% -6.9% 7.5% -3.3% -1.3%

月 .% -.% .% .% .% -.% .%

图：立华股份历年股价月度表现 图：立华股份羽均市值

4.2 立华股份：华东黄羽肉鸡龙头，出栏增速、成本控制优异

图：立华、温氏、牧原、圣农ROE

年份
生猪出栏

(万头)
黄羽肉鸡出栏

(亿只)
生猪估值

(亿元)
最高羽均估值
（元/只）

最低羽均估值
（元/只）

2020 18 3.23 3.7 81.3 38.9 

2021 41 3.70 8.3 46.6 25.6 

2022 56 4.07 11.3 48.8 25.4 

2023 86 4.57 17.1 36.6 22.4 

2024 130 5.16 26.0 34.9 19.6 

2025 211 5.67 42.2 28.9 17.4 

E . . . 

注：2026年市值计算日期为2026年6月12日

◼ 成本控制优秀，盈利波动性处于头部养殖企业中间水平。公司综合黄鸡、生

猪两大业务，与养殖头部企业对比，历史盈利能力的周期波动性稍小于生猪，

大于白羽肉鸡。

◼ 股价存在一定季节性。由于黄鸡价格较为明显的季节性，上市以来，公司股

价涨跌也呈现一定的季节性规律，Q3容易出现阶段性的明显上涨。

◼ 当前单羽估值水平已跌破历史前低。参考公司历史估值水平，当前黄鸡业务

的单羽估值已创下历史新低。

下载日志已记录，仅供内部参考



www.swsresearch.com 证券研究报告 24资料来源：wind，公司公告，申万宏源研究

4.3 益生股份：聚焦高代次畜禽良种，景气周期业绩高弹性

图：益生股份肉鸡业务资产业务图

图：益生股份商品代鸡苗销售量及市占率图：益生股份2022-2025年引种量及占比

时间 我国引种数量 益生股份引种量 益生股份引种占比

22年5月-12月 不足4万套 2万套 超过50%

2023年 40万套 16万套 40%

2024年 70万套 23万套 33%

2025年 62万套 26.6万套 43%

图：益生股份父母代鸡苗销售量及市占率

◼ 国内白羽肉鸡种鸡龙头，进口祖代种鸡市场份额超三分之一。

公司深耕白羽肉鸡种源繁育环节三十余年，产业链覆盖饲料加

工、白羽肉鸡高代次引种、父母代种鸡、商品代鸡苗的孵化销

售，是国内乃至亚洲规模领先的白羽肉种鸡企业。2022年后，

海外引种明显收窄，公司海外种源引种端市占率领先，2025

年祖代引种量占全国总引种量的43%左右。2025年，公司外

销父母代种鸡超1000万套，商品代鸡苗超6亿羽。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图：益生股份历年利润与父母代、商品代鸡苗价格对比 图：益生股份股价与商品代鸡苗价格、父母代鸡苗价格

图：白羽肉鸡全产业链收益情况

4.3 益生股份：聚焦高代次畜禽良种，景气周期业绩高弹性

◼ 海外引种趋紧，产业链利润向上游集中。白羽肉鸡产业链分为祖

代、父母代、商品代、屠宰等几个环节。由于海外引种的高壁垒，

过去几年产业链利润较大部分集中在祖代环节，参考畜牧业协会

的统计，2024年白羽肉鸡全产业链利润的65%集中在祖代鸡

（外销父母代）环节。

◼ 业绩与股价随父母代种鸡、商品代鸡苗价格波动，具有较高弹性。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图：仙坛股份资产业务图

图：仙坛股份归母净利润图：仙坛股份鸡肉销售量 图：鸡肉销售均价与仙坛股份历年净利
率水平对比

4.4 仙坛股份：出栏规模稳增，经营稳健、利润兑现良好的高股息标的

图：仙坛股份现金分红总额

◼ 区域白羽肉鸡一体化养殖企业，出栏规模稳健扩张。公司养殖基地

主要位于山东省，经营模式为外采父母代种鸡，通过合作农户订单

养殖商品代肉鸡，屠宰分割后销售鸡肉产品。2020-2025年，公司

鸡肉销售量从32.8万吨增长至65.3万吨。

◼ 成本控制优秀，利润率稳中有升，高分红兑现。公司主营业务较为

单一，过往利润水平主要随鸡肉价格波动。2023-2025年，随着养

殖成本的下行，在鸡肉价格持续下行的背景下实现整体利润的稳定。

分红率持续提升，24-25连续两年超过100%。

下载日志已记录，仅供内部参考
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5. 风险提示

1. 消费需求疲软，鸡肉价格继续维持底部

餐饮、团餐是鸡肉消费的主要渠道，尤其是对于白羽肉鸡品种，下游需求具有明显的波动特征。若下游消费需求持续疲软，将

压制鸡肉的价格表现，鸡肉价格持续低迷的情况下，相关上市公司业绩将承压。

2. 饲料原料价格大幅波动

饲料成本是肉鸡养殖成本中的主要构成部分，且由于当前行业养殖效率提升的已较为极致，因此综合生产成本对饲料价格的变

动具有较强的敏感性，若饲料原料价格出现大幅上涨，肉鸡养殖成本将被动抬升，压制企业盈利。

3. 养殖疫情风险

肉鸡的饲养过程中可能会遭遇禽流感、新城疫、H7N9等养殖疫病的侵扰。若公司养殖场中疫病发生，可能会直接导致禽类死亡，

使得产量降低，直接影响公司业绩；同时疫病发生后，消杀、隔离甚至直接扑杀等行为，均有可能抬升养殖成本，影响公司盈

利水平。

下载日志已记录，仅供内部参考
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重点公司估值表

资料来源：Wind，申万宏源研究

注：益生股份、立华股份采用wind一致性预期，其余公司采用申万预测

证券代码 证券简称
2026/6/29 EPS（元/股） PE

收盘价(元) 总市值（亿元） 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E

002299 圣农发展 15.4 191 1.11 1.13 1.66 14 14 9 

002746 仙坛股份 5.2 44 0.28 0.52 0.54 18 10 10 

002458 益生股份 7.8 111 0.15 0.44 0.53 52 18 15 

300761 立华股份 16.9 143 0.69 1.19 2.10 24 14 8 
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华东团队 茅炯 021-33388488 maojiong@swhysc.com

华北团队 肖霞 15724767486 xiaoxia@swhysc.com

华南团队 王维宇 0755-82990590 wangweiyu@swhysc.com

华北创新团队 潘烨明 15201910123 panyeming@swhysc.com

华东创新团队 朱晓艺 18702179817 zhuxiaoyi@swhysc.com
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