
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

证
券
研
究
报
告 /

 

行
业
研
究 /

 

农
林
牧
渔
行
业 

肉禽产业链跟踪报告  

 
鸡周期强势反转，禽业股振翅高飞 

 

中信证券研究部 2015 年 10 月 28 日 

施亮 
电话：010-60838274 

邮件：liangshi@citics.com 

执业证书编号：S1010510120044 

刘洋 
电话：010-60838897 

邮件：lyocean@citics.com 

执业证书编号：S1010512080007 

盛夏 
电话：010-60838155 

邮件：xsheng@citics.com 

执业证书编号：S1010514060004 

吴尚阳 
电话：010-60836735  

邮件：w ushangyang@citics.com 

执业证书编号：S1010515060002 

 

事项： 

近期，肉禽产业链价格全线低迷，走势与猪价严重背离，引发市场广泛关注。投资者对

肉禽产业链供需面基础和价格运行逻辑提出了更深入探讨的要求。基于此，我们对此问题进

行了再次研究，具体观点如下： 

评论： 

肉禽产品价格深度探底，周期分析框架亟待完善 

2014年祖代鸡引种量同比下降 20%以上，2015年截至 8月份为止，引种量在 2014 年

下降基础上继续同比下降 26%，全年预期引种量将不到 80万套，同比降 33%。在供给源头

持续收缩下，市场预期 2015 年下半年开始，肉鸡产业链将迎来底部缓慢复苏。但事与愿违，

肉鸡价格仅在 6-7月份短暂反弹，8 月开始继续深度探底，商品代鸡苗价格重回 5毛/羽，毛

鸡价格更是创记录地跌破 6元/公斤，与同期生猪价格走势背道而驰。 

图 1：肉鸡、鸡苗价格 8 月开始加速下跌（元/公斤） 

 
资料来源：中国畜牧业协会，中信证券研究部 

鸡价不达预期甚至波折，给予了市场诸多疑惑：白羽肉鸡行业供需基本面是否已经具备

了反转的基础？肉鸡价格何时能够进入周期上涨通道？鸡价与猪价走势为什么产生如此大

的背离？而从研究本身来看，这些疑惑也对过往禽肉周期分析框架的完备性提出了考量。 

在生猪供给分析中，根据能繁母猪存栏量我们就可以大致估算出 10 个月后的肥猪出栏

量，但是白羽鸡的供给传导逻辑则不同。影响白羽鸡产业供给的关键节点多，涉及祖代、父

母代和商品代三代，代次之间产能动态调整的决定变量则更多，从而使得白羽鸡供给分析的

复杂程度显著大于生猪，而且白羽鸡是卵生动物，其蛋、鸡转化和强制换羽过程也更提高了

供给分析的复杂性。
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资本市场过去 8年的分析框架，是在供给单边增加的产业背景下设立的，鸡价波动的周

期影响因素主要是猪鸡价差。而当前情况已经发生变化，需要我们对肉鸡供给传导中的复杂

细节进行更充分的研究，来厘清周期变化的核心逻辑。鉴于此，本篇报告将重点分析父母代

种鸡存栏，强制换羽等供给传导环节，并希望以此对过往框架进一步完善，进而回答市场关

于肉禽价格周期的相关问题。 

父母代存栏下降迟缓，是景气上行的最大掣肘 

祖代是白羽肉鸡产业链源头，其引种量走势决定了周期趋势的方向，而且数据准确性较

高，因此，在过往的分析框架中，我们给予祖代引种量更多的关注。但是从祖代引种向下推

演，并不能清晰地给出商品肉鸡供给变化的时间点，原因在于处于中间环节的父母代有自身

的调节机制。 

逻辑上看，祖代引种通过影响在产祖代存栏量（25周后）最快将影响 28周后后备父母

代鸡的增量（或 52周后在产父母代的增量），但是占比更大的父母代存量部分则主要受淘汰

（商品代价格预期决定是否提前淘汰）和强制换羽影响。 

图 2：肉鸡产业链传导示意图  

 

资料来源：中国畜牧业协会，中信证券研究部 

如上图描述的肉鸡传导产业链所示，考察中短期商品肉鸡的供给量，在产父母代存栏是

更为关键的指标，这与生猪养殖中的能繁母猪存栏类似。但问题是，官方并未有类似于能繁

母猪存栏的定期数据。为了解决这一问题，我们用中国畜牧业协会的定点监测数据对全国父

母代存栏数据进行推算。 

图 3：监测企业在产+后备父母代种鸡存栏 
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资料来源：中国畜牧业协会，中信证券研究部 

 图 4：监测企业在产父母代存栏仍然较高 
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资料来源：中国畜牧业协会，中信证券研究部 

推算的大致方式是，用监测企业父母代鸡苗购进量/全国父母代鸡苗的销量作为覆盖率，

对应 25 周以后的监测企业父母代存栏水平（父母代鸡苗 25 周后开产），对全国父母代总存

栏水平进行拟合。由于单个月份监测企业父母代鸡苗购进量的变动幅度较大，我们用累计
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36 周监测企业父母代鸡苗的购进量/累计全国 36 周父母代鸡苗销售量(全国父母代鸡苗产量

模拟)作为改进的覆盖率，来平滑引种时间分布造成的脉冲冲击。具体计算公式如下： 

全国父母代存栏=监测企业 25周以后父母代存栏水平/（监测企业累计 36周父母代鸡苗

购进量/累计 36周父母代鸡苗销售量） 

从推算结果看，8月全国父母代种鸡存栏量约为 4869.41万套（其中在产 3408.59万套），

与 7 月份持平，但是环比 5-6月份，上升 300 万套。根据 1-8 月父母代存栏规模静态向后展

期，我们预期全年的白羽商品鸡供给量将达到 45 亿只。 

图 5：全国父母代种鸡存栏量推算  

 

资料来源：中国畜牧业协会，中信证券研究部测算 

总体而言，当前的父母代种鸡存栏规模仍然偏大。2014 年全国父母代种鸡规模约为

4493.10 万套，2013 年为 4185 万套（与禽流感导致的产能去化有关），在产能高位运行与

猪价下跌周期的共同作用之下，2013 年至今白羽肉鸡过剩严重。考虑到需求下滑因素，当

前平均 4800 多万套的父母代存栏仍然包含相当部分的过剩产能，成为肉禽产业链价格上行

的主要掣肘。从近期父母代存栏月度变化趋势来看，7-8 月存栏较 5 月上升 7%，这也解释

了 8月之后肉鸡价格为何会进一步探底。 

强制换羽干扰供给传导，预计比例中枢在 12-20% 

除了祖代传导和自身淘汰外，强制换羽也是影响父母代存栏的重要变量。所谓强制换羽

是指对鸡群人为施加一些应激因素（如停料），诱导鸡群对应激因素产生反应，从而停止产

蛋，体重下降、羽毛脱落，以达到更换新羽的效果。强制换羽的目的，是使整个鸡群在更换

新羽之后，进入二次产蛋期，延长鸡群经济利用期。 

一般而言，强制换羽时间周期需要 2-3 个月，换羽后产能效率将有所降低，约为首次产

蛋期的 80%。因此，实施强制换羽的鸡群多为接近淘汰（50 周龄以后）或者已经淘汰的老

种鸡，一方面可以节省培育新种鸡的费用，另一方面可以延长种鸡使用周期。 

图 6：强制换羽流程示意图 

后备种鸡 在产种鸡 淘汰种鸡

强制换羽二次在产

25周 60周后

35周

35周

25周VS
产能利用效率
降低80%

 

资料来源：中国畜牧业协会，中信证券研究部 

在实际过程中，种鸡生产企业更多的抱有赌行情的心理，即当前行情较差，但是看好

2-3个月后行情，当下购进新种鸡培育时间又来不及（需要 6个月时间）时，进行强制换羽。
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还有一种常见的情况是，持续亏损行情使养殖户投入积极性下降，养殖户持续经营的方式转

变为减少或阶段性停止后备种鸡的补栏，并以最小的投入延长老种鸡的使用期，达到维持企

业的生产活动的目的，本质上也是看好一定时期（2-3 个月）后的行情。总体上看，强制换

羽行为更多反映的是种鸡企业对于市场行情的博弈，因此，强制换羽行为随机性较高，对其

预测和跟踪非常困难。 

为了更好地对行业强制换羽行为作出定量描述，我们设计了这样的一个推算方式：累计

25 周的父母代鸡苗购入量减去当前后备父母代存栏量。因从父母代鸡苗到首次产蛋（转入

在产父母代存栏）的时间周期约为 25 周，也即某一批次父母代鸡苗从购入开始向后推 25

周后，本批次鸡苗仍然被计入后备父母代种鸡存栏，而本次鸡苗购入前既存的后备父母代种

鸡已经全部转入在产父母代种鸡群。因此，如果累计 25 周的父母代鸡苗购入量比当前后备

父母代存栏量小的话，则有可能后备父母代存栏中被转入了强制换羽后的种鸡。 

图 7：强制换羽转栏示意图  

后备父母代存栏

在产父母代存栏

T1 （第1周父母代鸡苗购入量）

T25 （第25周父母代鸡苗购入量）

在产转为后备

T0 （推前1周父母代鸡苗购入量）

T-35 （推前35周父母代鸡苗购入量）

强制
换羽

······
······

 

资料来源：中信证券研究部 

具体公式：强制换羽量=当前后备父母代鸡苗存栏量-累计之前 25 周父母代鸡苗购入量。 

图 8：累计 25 周父母代鸡苗购入量与后备父母代存栏量比较（万套）  

 

 

资料来源：中国畜牧业协会，中信证券研究部 

我们根据畜牧业协会的监测数据测算发现，2015 年 2-4月份后备父母代存栏比累计 25

周的父母代鸡苗购入量大，存在强制换羽的可能。而且我们统计了在产父母代存栏在父母代

总存栏（在产+后备）中的占比也发现，这一时间段在产父母代占父母代总存栏（在产+后备）

比值也显著低于合理水平（统计平均值为 0.58），后备父母代存栏大幅增加，显示出在产转

后备的可能。而从商品代鸡苗的价格走势来看，2015 年 2-4月份商品鸡苗价格自 2元/只开

始快速下行，且多数市场分析人士看好下半年行情，因此触发种鸡企业进行强制换羽的动机

也较足。 

根据此项数据，监测企业强制换羽的比例不超过 5%。但是中国畜牧业协会的监测点多

为大企业，而根据我们草根调研，大型种鸡生产企业为了平滑经营风险，大规模进行强制换

2014 2015 
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羽的可能性并不大，实际操作中小种鸡企业和养殖户是强制换羽的主力。因此我们根据监测

数据推算的强制换羽比例可能要比实际的低很多。 

前文有述，强制换羽行为既是应对行情变化的主动手段，也是被动行为。一般会集中在

某一时间段内进行（如商品代鸡苗价格季度低迷期）。根据我们前文对全国父母代存栏的推

算，2014 年以来，月度父母代存栏振幅最高达到 350 万套。考虑到正常情况下，祖代引种

下降向下传导将导致父母代存栏下降，那么当前父母代存栏不降反升，也即意味着强制换羽

比例至少在 350/3000（在产父母代存栏最低值）=12%以上。 

同时，我们考虑到强制换羽种鸡多为老龄鸡（草根调研显示，均为 50周以后），即便中

小散户将 50 周后老龄鸡全部强制换羽，中小散户的强制换羽最高为 10/35=29%（按 60 周

淘汰计算），结合前文所述监测企业覆盖率（约 40%），那么行业总体强制换羽比例最高为

29%*0.6+0.4*5%=20%。而且，如果阶段性强制换羽比例太大，也即短期内大量在产父母代

种鸡转后备，对商品代鸡苗供给刺激将会非常大，因此，老龄鸡全部换羽的可能性不大。结

合草根调研情况，我们综合预计强制换羽比例在 12-20%。 

引种下降效应开始显现，在产父母代存栏持续下降趋势明确 

根据养殖周期推算，目前在产的父母代种鸡主要是 2013 年及 2014 年前三季度引种的

祖代鸡所生产。而祖代引种量自 2014 年开始进入下降通道，2015年下降幅度更大，预期全

年的引种或不足 80万套（预计对美国引种复关最早也要到明年一季度）。那么，快速下降的

祖代引种会在多长时间后、多大幅度上影响到后期的父母代存栏？ 

图 9：在产+后备祖代鸡存栏大幅下降（万套） 

 

资料来源：中国畜牧业协会，中信证券研究部 

 图 10：祖代引种量年度走势（万套） 

 

资料来源：中国畜牧业协会，中信证券研究部预测 

如前文所述，父母代存栏增量受在产祖代存栏的影响，存量受到淘汰和强制换羽影响。

因此在推测父母代存栏变化之前，需要预先判断在产祖代变化趋势。 

根据畜牧业协会的监测数据，在产祖代存栏量（这是全样本监测，反映了全国在产祖代

存栏情况）从 6月最高点 113.6万套开始下降，截止 10 月初累计下降 36万套至 77.8 万套，

下降幅度达到 31%。我们将此幅度大致可以分解为两个部分： 

1. 引种量下降传导。我们假设祖代种鸡使用 60 周左右淘汰，那么在产祖代存栏的更换

和传导路径大致如下：6 月在产祖代存栏中最老的种鸡源自于 2014 年 3 月引种（减量，60

周），最年轻种鸡来自于 2014 年 12月份引种（增量，25周），两者相差 9个月左右（35周，

60 周—25 周）；7 月在产祖代存栏最老和最新种鸡分别对应 2014 年 4 月和 2015 年 1 月；

然后如此类推。 

http://www.hibor.com.cn/


肉禽产业链跟踪报告  
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 6 

 

图 11：在产祖代存栏推进示意图  

······ 6月在产祖代存栏

2014年3月祖代引种
（减量）

2014年12月祖代引种量

······ （35周） 7月在产祖代存栏

2014年4月祖代引种量

2015年1月祖代引种量
（增量）

······ （35周） ······

 

资料来源：中信证券研究部 

但因美国引种闭关影响，一季度累计引种量只有 2.5 万套，也即到 2015 年 10月初在产

祖代的累计增量部分（2015年 1-3月）仅为 2.5万套，但是减量部分（2014 年 4-6月）累

计为 30万套，两者差距 27.5 万套。 

图 12：在产祖代存栏开始快速下滑（万套） 

 

资料来源：中国畜牧业协会，中信证券研究部 

 图 13： 2014 年以来祖代引种月度走势（万套） 

 
资料来源：中国畜牧业协会，中信证券研究部 

2. 在产祖代鸡强制换羽。我们依据与前文类似的强制换羽估计方法：累计 6 个月祖代

鸡引种量减去当前后备祖代存栏，发现在产祖代鸡在今年 6月和 8-9月存在强制换羽的可能，

其中 6月强制换羽量不低于 6万套，8-9月份不低于 5 万套左右（畜牧协会测算为 8万套）。

从测算数据来看，祖代强制换羽的比例在 5%左右。 

因 2015 年 1-9月祖代引种量（增量），均小于 9个月前的祖代引种量（减量），如果按

照前述传导推算方式向后推演，那么在 2016 年 3月之前在产祖代存栏都将继续下降。我们

根据 2015 年 4-8 月份累计引种量与 2014 年 7-10 月累计引种量之差 8.7 万套计算，2016

年 3 月在产祖代存栏预计将下降到 66 万套，因强制换羽鸡群两个月后恢复生产，2015 年

10-11月在产祖代存栏可能会阶段性上升，但综合预计 2016 年 3 月存栏量约在 71万套。 

图 14：在产祖代存栏推算（万套） 
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资料来源：中国畜牧业协会，中信证券研究部预测 

 图 15： 在产祖代存栏年度比较（万套） 
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资料来源：中国畜牧业协会，中信证券研究部预测 

2016 年 3-6 月，在产祖代将阶段性上升（对应 2015 年 1-3 月减量较小）。按照我们预

期，2016年祖代引种量在 70-80万套（联盟有规划、历史亏损严重），那么 2016年 6月之
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后的在产祖代将稳定在 80万套左右。更进一步，我们假定祖代存在 5%的强制换羽比例（前

文测定），那么 16年在产祖代也仅将稳定在 84 万套左右。 

同样的方式类推在产父母代存栏，即当前（2015 年 10月）在产父母代存栏最早来源于

15 个月之前（即 2014 年 6 月）的外购父母代鸡苗（以总销量代替），最晚来自于 6 个月之

前（即 2015 年 3 月）的外购父母代鸡苗（以总销量代替）。从监测数据看，2015 年 3-9 月

之后的父母代鸡苗销量（增量）几乎全部小于 2014 年 7-12月销量。因此，在产父母代存栏

到 2016年 3月之前应该都呈现下降趋势。 

图 16：2014 年以来年父母代鸡苗销量（万套） 

 
资料来源：中国畜牧业协会，中信证券研究部 

 图 17：在产父母代存栏推算（万套） 
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资料来源：中国畜牧业协会，中信证券研究部预测 

根据 2014 年 7-12月累计父母代鸡苗销量与 2015年 4-9月累计销量之差 420 万套，我

们预计 2016年 4月在产父母代存栏有望降至 3000 万套，即比当前下降 10%。 

同时，我们也发现在产祖代与父母代鸡苗销售量相关程度和同步程度都非常高（这与在

产祖代经过 3 周孵化就生产出父母代鸡苗有关），因此亦可以根据前述在产祖代存栏的变化

趋势来预判父母代鸡苗销量趋势，也即到 2016 年 9月之前，在产父母代存栏都将是下降的，

之后逐渐平稳。 

图 18：在产祖代存栏与父母代销量强相关（万
套） 
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资料来源：中国畜牧业协会，中信证券研究部 

 图 19：在产父母代存栏年度比较（万套） 

2600

2700

2800

2900

3000

3100

3200

3300

3400

2013 2014 2015 2016

 
资料来源：中国畜牧业协会，中信证券研究部预测 

上述推论的变量在于强制换羽。如假设 2015 年 10 月之后，父母代不存在强制换羽，

那么最晚 2016 年 5 月之后（2015 年 10 月之前强制换羽的父母代全部淘汰），在产父母代

存栏有望就降至 2600 万套。基于我们前述在产父母代强制换羽占比的大致区间，我们中性

设定强制换羽占比 10%，那么到 2016 年 5月，在产父母代存栏有望降至 2800-2900 万套。 

总体来看，我们预期 2016 年父母代平均存栏约在 2850万套，较 2015 年 3300万套，

下降 14%，如果不考虑强制换羽，那么下降幅度更大，达到 20%。而且，因为 2015-16 年

在产祖代存栏持续下降，2017年父母代存栏水平也有望继续下行。 
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猪价对肉鸡价格的拉动力，有望在鸡肉新供需平衡点出现后重现 

传统的肉禽周期分析框架用猪鸡肉比价关系来分析鸡肉的需求，并解释了猪鸡周期的同

步性。因为肉类消费的可替代性，猪肉与鸡肉价格的合理比值应该为造肉成本的比值，即猪

肉料肉比与鸡肉料肉比的比值。实证数据分析也验证了这样的比例关系，自 2003 年以来，

猪鸡比价（大宗猪肉/大宗白条鸡）的均衡水平是 1.6左右，与料肉比的比值（2.8/1.8）大致

相等。另外，从历史数据的分析来看，这个比值的波动区间在 1.12 至 2.5 之间，且实际价

格比与合理比值的偏离时间很少超过半年。 

图 20：毛鸡与毛猪比价均衡值在 1.6 左右 

 

资料来源：wind，中信证券研究部 

但是 2015 年 3 月以来的猪鸡走势让这一分析模式有了新的挑战：猪鸡价走势自 3 月开

始就持续背离，到目前为止该比值已经达到 3.2（为了更好反映比价关系，我们采用了鸡肉

和猪肉的出厂价）。无论从偏离时间还是偏离值都超出了市场预期。 

图 21：2015 年鸡肉、猪价价格走势背离（鸡肉综合均价——屠宰场报价）  

 

资料来源：中国畜牧业协会，中信证券研究部 

我们认为消费端的新变化是导致这种情况的一个重要因素。猪肉消费中超过一半的比重

为普通居民家庭鲜肉消费，餐饮和加工渠道消费占比略小。而白羽鸡几乎全部是冻肉消费，

居民家庭采购冻白羽鸡肉并不符合中国人的消费习惯（家庭鸡肉采购多为黄羽鸡活禽），餐

饮和加工渠道占据了鸡肉消费大头。因而，鸡肉对猪肉的替代主要集中在餐饮和加工渠道。 

但是，宏观经济好坏对于餐饮和加工渠道肉类消费的影响显著大于居民日常的家庭消费

（相对稳定）。过往经宏观经济上行期，餐饮与加工渠道肉类消费增速较高，鸡肉处于供需

紧平衡状态，鸡肉与猪肉之间的替代效应表现更强。而本轮周期中，宏观经济下行导致的肉

类消费下降是新的特征。在猪周期的分析中，我们就对猪肉消费作了下降 10-12%的强假设，
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而且我们也认为下降主要来自于餐饮和加工渠道。事实上，因为消费渠道的不同，各方草根

调研也显示禽肉消费下降的幅度要大于生猪，预计在 15-20%。 

2015 年，鸡肉处于供给增加和消费下降的过程中，极度宽松的供需基本面导致猪肉对

于鸡肉的拉动作用在价格体现上并不明显。但是这并不意味着猪鸡之间合理比价关系的消

失，从造肉成本这一解释来看，这一合理比值将长期存在，除非猪肉或鸡肉生产效率发生变

化。我们预期，在鸡肉供需新的平衡点之后，猪肉对鸡肉的比价拉动作用，将重新显现出来。 

肉禽价格：周期向上趋势明确，预计 2016 年 1 季度见拐点 

短期来看，当前在产父母代存栏量较大，达到 3400万套，高于市场预期的均衡水平（根

据祖代 90-100万套推算在产父母代存栏约在 3000 万套），下游屠宰企业开工率一路走高（达

到 90%）也反映出当前毛鸡供给非常充裕。而需求端，下游屠宰企业库容率持续向上，普遍

达到 70-80%（正常水平 50%），根据我们草根调研估计当前行业总库存水平在 100 万吨左

右（1 个月的消费量），显示鸡肉产品走货并不理想。因而，短期内鸡肉产品价格上涨的动

力不足。 

图 22：重点屠宰企业开工率走势 

 

资料来源：卓创资讯，中信证券研究部 

 图 23：重点屠宰企业库容率走势 

 

资料来源：卓创资讯，中信证券研究部 

但是中短期看，肉鸡产业链供给收缩的趋势非常明确。考虑到需求下滑，我们预期当前

商品代肉鸡年化需求量约在 40 亿羽，对应在产父母代存栏约在 3000 万套。而根据我们测

算，到 2016年 3 月份，父母代在产存栏将有望降至均衡水平（3000万套）。即便考虑到强

制换羽的影响，到 2016 年 5月在产父母代存栏也将降至 2800-2900 万套，低于均衡水平以

下。而且屠宰企业当前较高库存在经历春节旺季后，预期也将基本消化完毕。我们综合预期，

2016年 1季度肉禽产业链现拐点将是大概率事件。 

中期看，祖代引种下降，在产祖代存栏 2016年有望降至 80-84万套，较高点下降 50%，

与上一周期（2011-2012 年）比，下降幅度也达到 25-26%，大幅超出需求下降幅度，周期

反转的供需面基础夯实。 

禽类养殖股：拐点已近，弹性更大，果断加仓 

祖代引种量持续下滑奠定了肉禽产业链周期反转供需面基础。我们预期，行情一旦反转，

价格弹性将在供需缺口驱动和猪价拉动的双重作用下，远超市场预期。尽管当前价格仍处于

底部区域，但是从祖代向下传导的时间周期看，从我们对在产父母代存栏量的推算结果看，

反转拐点也已经清晰可见，顺势而动，投资布局的窗口期业已打开。 

当前禽业股与 2014 年 4月生猪养殖股所处的阶段非常相像：产能在去化且趋势明确，

价格处于底部区域，反转拐点存在巨大市场分歧。但是，比当时更好的条件是，当前肉鸡行
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业反转预期的明确程度远高于 2014 年的生猪，市场分歧仅仅在于反转的时间点。因此，一

旦拐点确认，禽业股上涨行情将一触即发。 

尽管禽业股在价格底部期间，已经跟随生猪养殖股上涨了一个阶段，但是距离反转预期

的市值空间仍有较大差距，也明显落后于生猪养殖股涨幅。我们根据周期高点的历史中枢估

值（25倍）测算，当前禽业股普遍存在 40-80%空间。我们坚定看好禽业股底部反转机会，

并预期 2016-17年将展现更大的价格弹性。重点推荐益生股份、民和股份、圣农发展等。同

时，我们也继续看好生猪养殖类个股，重点推荐牧原股份、正邦科技、雏鹰农牧等。 

表 1：养殖类公司盈利空间预测（亿元） 

公司名称 盈利预估 2016 年利润 合理市值 当前市值 空间  

圣农发展 单羽鸡盈利 3 元/羽 322.5 387 178 81% 

民和股份 单羽商品鸡苗盈利 1 元 57.5 69 33 74% 

仙坛股份 单羽鸡盈利 2.3 元/羽 62.5 75 48 30% 

益生股份 单羽商品鸡苗盈利 1 元；单套父母代鸡苗盈利 5 元/套 93.75 112.5 59 59% 

牧原股份 单头平均 450 元/头 337.5 405 251 34% 

雏鹰农牧 平均 300 元/头（考虑产品结构） 262.5 315 110 139% 

正邦科技 单头盈利 250 元/头 175 210 102 72% 

资料来源：中信证券研究部预测  注：截止 2015 年 10月 23日 

风险因素 

疫病风险；价格低于预期风险；出栏量低于预期风险。
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