
晓鸣股份：募资扩产强化蛋鸡龙头地位 争做中国生物安全引领者

宁夏晓鸣农牧股份有限公司（以下简称“晓

鸣股份”）即将登陆创业板。 借力资本市场，晓鸣

股份将紧紧围绕蛋鸡制种主业，进一步提高公司

养殖规模和市场占有率， 锻造品牌和技术实力，

大幅度提速发展步伐，为我国生物安全建设做出

积极贡献。

晓鸣股份成立于

２０１１

年， 集祖代和父母

代蛋种鸡养殖、蛋鸡养殖工程技术研发、种蛋

孵化、雏鸡销售、技术服务于一体的“引、繁、

推”一体化科技型蛋鸡制种企业。

公司主要产品为父母代种雏鸡和商品代雏

鸡及其副产品、商品代育成鸡，主要经营的蛋种

鸡品种包括海兰褐、 海兰白、 海兰粉 （中试阶

段）、罗曼褐、罗曼粉，全部为国外引进品种。

公司自创建以来践行中国生物安全理念，受

益于不断提升技术研发、创新养殖模式、提高管

理水平，已然成长为中国规模化海兰祖代、父母

代种鸡养殖基地之一，生物安全水平、代次、竞争

力均在中国蛋鸡制种行业中占据龙头地位。

作为“中国蛋鸡第一股”，公司凭借独特的

经营模式和持续开发蛋鸡养殖技术使其保持行

业领先地位，深入蛋鸡养殖及精准孵化领域，深

化产业链布局，同时随着禽供应链行情利好，业

绩增长可期。

一、行业赛道：禽链全面复苏，

景气度有望持续

蛋鸡产业最上游为育种公司，最下游为鸡

蛋、副产品消费市场及相关加工产业。

由于我国是全球鸡蛋第一大生产国和消费

国， 自

１９８５

年开始鸡蛋产量连续居于世界首

位。 按照近年来的鸡苗、鸡蛋价格估算，目前国

内蛋鸡产业（包括种鸡、商品代产蛋鸡、鸡蛋）产

值约

２６００

亿元，鸡蛋占据较大份额。 从

１

到

２４

万倍放大的祖代到商品代的繁育环节， 产值主

要在商品代鸡苗。

在产业链上，占据更上游位置，是晓鸣股份

最大的优势。

２０１９

年以来，

Ｈ７Ｎ９

型禽流感影响

基本已经完全消除， 禽链维持了景气复苏的行

情， 公司作为千亿鸡蛋生意的上游供应商将直

接受益。

１.１国家政策推动转型升级,为高质量发展注

入新动能

畜禽业作为畜牧业的重要组成部分， 也是

重要的农业产业之一， 关系到国家粮食安全大

战略。

２０１７~２０１９

年国家对畜牧业的政策支持

集中在规模养殖、绿色养殖、疫病防控、良种繁

育等方面。

比如，

２０２１

年中央 “一号文件”《中共中央

国务院关于全面推进乡村振兴加快农业农村现

代化的意见》指出，加强农业种质资源保护开发

利用，加强育种领域知识产权保护，研究重大品

种研发与推广后补助政策， 促进育繁推一体化

发展。

总体看来， 近几年法律法规及政策的变化

有助于晓鸣股份发挥自身优势， 按照既定发展

战略实现业务规模有序成长， 稳步提高行业影

响力。逐步构建生产高效、资源节约、环境友好、

布局合理、产销协调的高质量发展新格局。

１.２引种量长期低位，供给基础收缩

２０１５

年和

２０１７

年，受禽流感疫情爆发的

封关影响， 海外海兰祖代蛋种鸡供应暂时中

断， 国内养殖海兰系列的企业采取延长养殖

时间或转而引进其他品种养殖等措施应对。

国内商品代雏鸡供给能力开始出现一定程度

的下降。

２０２０

年全球受到新冠疫情冲击， 新引种祖

代种鸡海关检疫流程繁琐， 需完成统一隔离期

限。 当前市场国际公共卫生事件影响依然存在，

未来引种心态或受到一定影响， 市场预计

２０２１

年上半年祖代种鸡更新量或整体偏低， 整体引

种量或有下降， 为行业的景气持续奠定了良好

的支撑和基础。

环保政策发生较大变化， 更有利于规模化

企业的发展， 为行业的集约化发展奠定政策基

础，在供给端保证了行业的有序健康发展。

截至报告期末， 晓鸣股份祖代蛋种鸡存栏

约

５．５６

万套， 父母代蛋种鸡存栏约

１８８

万套，

年可向市场推广商品代育成鸡约

９６

万羽、商品

代雏鸡约

１５,０００

万羽。

１.３ 猪肉缺口提振鸡蛋替代效应， 带动行业

景气度持续

２０１８

年非洲猪瘟爆发以来，生猪及能繁母

猪存栏量大幅下降，

２０１９

年

６

月农业农村部最

新数据显示，能繁母猪同比下降超

２６％

。

２０２１

年初始，非瘟疫情再次零星发生。根据搜猪网数

据，河北、山东和河南等地，母猪存栏量折损幅

度超

３０％

，严重地区甚至大于

５０％

。

短期来看， 近期部分地区非瘟疫情出现

反复，生猪生产恢复或不及预期，预计

２０２１

年生猪价格将维持相对高位运行， 鸡蛋作为

肉类供给缺口重要替代品， 有望迎来需求量

的增加与价格的上涨。

中长期来看，

２０２１

年中央一号文件提出要

健全猪产业平稳有序发展长效机制， 生猪生产

稳定备受重视， 将加速推动我国生猪养殖的规

模化进程，有望奠定“猪鸡共振”与全产业链一

体化减缓业绩波动的成长逻辑。

后续疫情稳定后， 餐饮业有望迎来报复性

消费，而全产业链供给维持低位的情况下，后续

一旦进入高消费及补库存阶段， 鸡蛋价周期级

别有望超预期。

１.４ 千亿鸡蛋生意的上游供应商： 晓鸣股份

受益明显

父母代蛋雏鸡价格在

２０２０

年创下均价每

套

１７．８７

元的高点，同比增加

１１０．４８％

。 对应的

数据显示，

２０１９

年， 国内祖代蛋种鸡引种数量

创下

８．９８

万套的低点。

受益于需求供给端改善， 晓鸣股份在

２０１７ ~２０１９

年 ， 主营业务毛利率分别为

１３．２３％

、

２２．１９％

和

３８．４８％

，特别是公司商品代

雏鸡的销售毛利率分别达到

１６．０７％

、

２２．９３％

、

４２．８４％

，各主营产品的毛利率增长较快。

我们总体判断， 在禽链整体景气度走高

的状况下，作为养殖链上游的蛋鸡龙头企业，

晓鸣股份将享受较大的盈利空间， 获得更高

的业绩弹性。

二、晓鸣股份：中国蛋鸡产业

生物安全龙头

晓鸣股份成立于

２０１１

年，集祖代和父母代

蛋种鸡养殖、 蛋鸡养殖工程技术研发、 种蛋孵

化、雏鸡销售、技术服务于一体的“引、繁、推”一

体化科技型蛋鸡制种企业。

截至

２０２０

年

９

月

３０

日，公司资产总额

为

８５

，

０２２．３６

万元， 负债总额为

２３

，

５３０．００

万

元，资产负债状况良好。

公司主营业务结构：公司收入来源为养殖行

业，

２０２０

年上半年营业收入为

２．３

亿。其中鸡商

品代雏鸡占比达

８３．０４％

； 商品代育成鸡创营业

收入占比为

５．５％

， 父母代种雏鸡占比

１.１６％

，副

产品占比

１０．３％

； 销售网络遍及中国近

３０

个省

区（直辖市），雏鸡和蛋鸡出口蒙古等国。

公司业绩状况：

２０１７

年

~２０２０

年上半年，公

司分别实现营业收入

２．８３

亿元、

３．８４

亿元、

５．３９

亿元和

２．８１

亿元， 净利润分别为

~１５１５．６

万元、

１６５４．４４

万元、

１１０６０．３７

万元、

３２２２．２１

万元， 增长

幅度明显。其

２０１８

年、

２０１９

年营业收入的增长率

高达

３５．３８％

、

４０．５９％

； 随着公司产能的持续扩

张，

２０２０

年公司预计销售商品代雏鸡

１４

，

６４１．３１

万羽，较上年同期增长

２２．２１％

；预计实现营业收

入

５４

，

００９．３４~５４

，

６１０．５７

万元， 较上年同期增长

０．１３％~１．２４％

。

２.１ 国内良种蛋鸡供应龙头企业， 养殖规模

化、集约化日益成熟

公司主营业务为祖代蛋种鸡、 父母代蛋种

鸡养殖；父母代种雏鸡、商品代雏鸡（蛋）及其副

产品销售；商品代育成鸡养殖及销售。公司的主

要产品为父母代种雏鸡和商品代雏鸡及其副产

品、商品代育成鸡。

公司现为农业产业化国家重点龙头企业、

宁夏农业高新技术企业， 通过国家首批蛋鸡良

种扩繁推广基地、国家禽白血病净化示范场、宁

夏规模化养殖生物安全隔离区等考核认证，具

备活禽出口资质，向国内外父母代、商品代蛋鸡

养殖客户提供具备国际先进遗传进展的高品

质、高度净化的雏鸡产品和优质的配套服务。

经过多年的沉淀与发展，公司建有蛋鸡标准

化规模养殖基地

３

个， 包含祖代养殖场

４

个、父

母代养殖场

１８

个；在宁夏闽宁、新疆五家渠、河

南兰考、吉林长春、陕西三原共建有孵化厂

５

座；

在河南兰考建有商品代育成鸡场

１

座； 在宁夏

闽宁智慧农业扶贫产业园建有年产

２０

万吨蛋

鸡消毒饲料加工厂

１

座。

２.２ 引进国外优质海兰种鸡养殖培育， 合理

选址稳健经营

公司引进国外优质海兰不同品系种鸡养殖

培育， 例如，

２０１９

年在国内首次独家引进了海

兰粉祖代种鸡和作为中试的海兰粉商品代，引

进了罗曼粉父母代，产品面进一步扩大到海兰、

罗曼两个品类，海兰褐、海兰白、海兰灰、海兰

粉、罗曼粉五大蛋种鸡品种 。

其中祖代蛋种鸡存栏量达

８

万套，每年可

向市场推广父母代蛋种鸡

５００

万套；父母代蛋

种鸡存栏量达

２１０

万套，每年可向市场推广商

品健母雏

１．６

亿羽。

公司现尚且处于发展阶段， 注重市场占有

率的提升以及生产规模的扩大。 旗下青铜峡、阿

拉善盟分公司均在生物安全条件优良的贺兰山

东、西麓洪积扇的荒地；其他分公司选址综合考

虑雏鸡市场需求， 力求覆盖国内重点区域市场

并辐射全国。

２.３ 商品代雏鸡市场占有率突破１０％， 销售

网络遍及３０个省区

近十年来，在大量小规模蛋鸡养殖场（户）

关闭、退出蛋鸡养殖行业的同时，也新增了一批

大规模现代化蛋鸡生产一体化企业行业呈现规

模化、标准化养殖趋势。

从市场份额来看，晓鸣股份的商品代雏鸡

销量整体呈稳步上升趋势， 市场占有率于

２０１９

年突破

１０％

。 根据中国畜牧业协会数据，

２０１７

年至

２０１９

年，全国商品代雏鸡的年销售

量分别为

１０４４００

万羽、

１１０１００

万羽、

１１９３００

万羽，按销售数量计算晓鸣股份最近三年的市

场占有率分别为

７．８０％

、

９．６８％

、

１０．０４％

。

公司作为专注于蛋鸡制种业务的企业，在

继续稳定原有的市场占有率的同时， 持续开拓

新的市场。目前销售网络遍及中国近

３０

个省区

（直辖市），雏鸡和蛋鸡出口蒙古等国，占据蒙古

国市场份额近

５０％

。

２.４ 持续加大研发投入，夯实核心竞争力

自主创新的理念与持续创新的精神是晓鸣

股份发展的主要动力， 持续的研发投入是晓鸣

股份保持竞争力的重要手段。 公司针对精细化

制种、 疫病净化等养殖孵化生产方面相关技术

不断投入，研发报告期内分别投入

７６２．１６

万元、

１

，

１２２．８９

万元、

２

，

００２．０５

万元。 占营业收入比重

分别为

２．９３％

、

３．７１％

、

４．３０％

。

技术研发涉及覆盖饲料加工、种鸡养殖、种

蛋孵化生产环节， 通过技术研发与大规模养殖

孵化实践相结合，持续改进完善相关技术。

２.５ 以科研项目为抓手， 产研结合取得突破

进展

公司不断加强外部技术交流，

２０１９

年获批

建立人才工作载体 “宁夏禽病综合防控与净化

院士工作站”。

公司作为农业产业化国家重点龙头企业，

专业从事种畜禽养殖业务， 在饲料营养研究、

标准化和自动化养殖成套技术、疫病控制与净

化、疫苗与抗体检测、鸡群评价等方面，积累了丰

富的经验。

依托国家蛋鸡产业技术体系针对蛋鸡产业发

展中的重大问题，强化共性技术、关键技术的熟化

研究和新技术、 新工艺的引进、消化、吸收和再创

新，联合政府、高校、科研院所开展产学研合作，拥有

多项自主知识产权并转化为生产应用的专利，在技

术研发、生产保障、 校企合作、人才培养等方面具有

诸多优势。

２.６独创经营模式，提升公司运营效率

“集中养殖、分散孵化”经营模式是指，在最适

合养殖的区域养殖， 在最贴近客户需求的地方孵

化，以“集中养殖”优化产品品质，以“分散孵化”贴

近市场需求， 通过集中养殖与分散孵化两者有机

结合，既实现了公司产品品质的不断提高，又实现

了公司运营管理效率的提升。

例如， 公司养殖场分散集中于贺兰山东麓

洪积扇的荒地及贺兰山西麓的内蒙古阿拉善荒

漠草原地区等地， 这些地区同时拥有良好的生

物安全等自然条件及良好的物流运输条件，并

且公司已取得数量充足的土地并逐步建成规模

化养殖场。

在充分利用各区域各环节的比较优势资源

的基础上，在养殖与孵化两个环节实现专业化单

一模式，公司以大数据为基础，以现代物流为保

障，对“养殖”、“孵化”两个生产环节进行统筹协

调及高效管理，避免了行业内经常遇到的孵化基

地与养殖基地不能合理匹配的难题。 配合客户对

不同品种蛋鸡的需求， 统筹各养殖场的生产计

划，依据各孵化厂产能配送种蛋数量，实现孵化

产能持续高效利用，避免产能闲置，提升公司运

营效率。

２.７构建生物安全体系，争做中国蛋鸡产业生物

安全引领者

公司坚持打造中国蛋鸡产业生物安全第一品

牌理念，树立蛋鸡行业的生物安全管理标杆。公司

创新性构建了以基础生物安全、结构生物安全、运

作生物安全和文化生物安全等四大板块 组成的

生物安全管理体系， 在国内形成独具晓鸣股份特

色的蛋鸡生物安全管理体系和管理能力， 已成为

中国蛋鸡产业生物安全引领者。

公司集成创新性构建了 “网面高床平养”蛋

鸡福利养殖模式系统，研发了“全网面高床平养”

福利养殖模式的相关专项配套技术与参数。 公司

推动新技术与疫病综合防控与净化相融合， 实现

精准疫病防控与净化； 推动新技术与饲料加工相

融合，率先实现饲料品质控制技术的产业化；推动

新技术与雏鸡孵化相融合， 率先实现精准孵化技

术的产业化。

在蛋种鸡养殖过程中， 通过 “全网面高床平

养”、“全进全出”、“单日龄农场”、“正压通风空气过

滤鸡舍”、“消毒饲料”、“夫妻包栋、场长包场”等具

体措施， 贯彻生物安全和动物福利等现代蛋鸡养

殖理念。

２.８持续深耕主业，推动公司实现跨越式发展

多年来， 公司的创新与新技术发展之路主要

围绕四条主线展开，一是规模化、集约化，适应行

业发展规律，做大企业规模，创造品牌企业；二是

坚持打造中国蛋鸡产业生物安全第一品牌理念，

树立蛋鸡行业的生物安全管理标杆； 三是坚持新

型蛋鸡福利养殖模式，提高蛋鸡养殖福利水准；四

是持续集成新技术、 新设备与养殖和孵化环节深

度融合应用，推动新技术的产业化应用。

公司借力资本市场， 持续加码蛋鸡制种主

业，补充现有的种鸡养殖规模，进一步提升核心

竞争力。 同时，公司独特的养殖模式和持续的研

发投入也将进一步稳定公司盈利状况，促进成本

下降。

三、募资加码核心业务

巩固行业龙头地位

本次登陆创业板， 晓鸣股份发行

4700

万股，

募集资金金额约

2.13

亿元， 用于投资阿拉善百万

种鸡生态养殖基地项目、 阿拉善种鸡养殖场建设

项目、 闽宁养殖基地建设项目和蛋鸡产业研究院

建设项目。

阿拉善百万种鸡生态养殖基地项目拟投资

３４

，

０２４．００

万元 ， 新建种鸡场

１２

座， 建筑面积

１９９

，

６８０ｍ

２

；新建育雏舍

３４

，

２６０ｍ

２

；新建有机物处

理场

１０

，

５３０ｍ

２

， 建设场区内通道约

１３８

，

０００ｍ

２

；配

套新建生产附属和配套设施。 项目建成后，公司可

实现年存栏蛋种鸡

１５０

万套， 正常年产合格种蛋

３６

，

９００

万枚，商品蛋

３

，

７５０

万枚的生产能力。

阿拉善种鸡养殖场建设项目总投资

４２

，

８３０．６０

万

元 ，新建种鸡育雏育成分场、父母代种鸡测定分场、祖

代种鸡养殖分场，

３

个分场共计建筑面积

２２

，

４６４０ｍ

２

；

新建育雏舍

３８

，

５４４ｍ

２

； 新建有机物处理场

１１

，

８４７ｍ

２

，

建设场区内通道约

１５５

，

２９２ｍ

２

； 配套新建生产附属和

配套设施。 项目建成后，可实现年存栏蛋种鸡

７６

万套

（含祖代种鸡

１６

万套、父母代种鸡

６０

万套），养殖父母

代育成鸡

２８８

万套，年产合格种蛋

１８

，

６９６

万枚（含）父

母代种蛋

３

，

９３６

万枚、商品代种蛋

１４

，

７６０

万枚）、商品

蛋

１

，

９００

万枚的生产能力。

闽宁养殖基地建设项目拟投资总投资

５

，

７７２．５２

万元 ，新建标准化父母代蛋种鸡舍

１０

栋，建筑面积

２３

，

４００ｍ

２

；配套新建生产附属和配套设施；通过本项

目建设，可实现年存栏蛋种鸡

１

万套，年产合格种蛋

３

，

４４４

万枚、商品蛋

３５０

万枚的生产能力。

蛋鸡产业研究院建设项目拟投资

５

，

０８４．００

万

元 ，新建包括科研中心、物联网信息中心、蛋鸡博

物馆、科普教育中心、营销中心、生产服务中心等

生产科研附属设施。

届时， 公司在蛋鸡制种领域的领先地位将得

到巩固，产品竞争力进一步优化。 阿拉善百万种鸡

生态养殖基地项目和阿拉善种鸡养殖场建设项目

建设地点地势高燥， 自然条件优越， 隔离条件良

好，是天然的隔离屏障，同时，项目建成后可以改

善西部地区蛋种鸡及商品代蛋鸡的供应能力，带

动西部地区蛋鸡产业的健康、快速发展。

蛋鸡产业研究院的建设， 将有利于公司加速

开发并适时推出与前沿技术相适应、 并匹配市场

需求的新产品，长期保持技术领先地位。 助力公司

提升自主知识产权科技含量，提高核心竞争力，并

为晓鸣股份品牌积蓄力量。

总之，对晓鸣股份而言，此次上市无疑具有

重要的意义。 一方面，公司资本市场形象将与品

牌形成联动效应， 助力公司品牌继续发扬光大。

另一方面，募投项目建成后，公司将在深度上对

现有养殖规模进行拓展，提高科技实力以进一步

提升公司市场份额，实现营业收入和利润水平的

稳步提升。

质量优先于利润，品牌优先于速度，社会价

值优先于企业价值，此次募集资金到位后，晓鸣

股份在蛋鸡制种领域的竞争力将得到全面提升，

“打造中国蛋鸡产业生物安全第一品牌” 的宏图

正在实现。

盈利预测与估值

２０２０

年受新冠肺炎疫情和行业周期性波动

的影响， 商品代雏鸡销售价格略有回调但整体

仍保持高位， 考虑到晓鸣股份在蛋鸡制种市场

的地位， 我们预计

２０２０

年

~２０２１

年公司产品销

量仍将保持高速增长。 同时受后疫情时代消费

和供给端影响， 预计后续商品代雏鸡价格有望

提高， 我们看好行业回暖给公司业绩带来的高

弹性。

我们预计

２０２０ ~２０２１

年年公司实现营业

收入

５．４

亿元、

５．９

亿元，实现扣非归母净利润

０．５５

亿元、

１．１２

亿元。以发行后总股本

１．８８

亿

股计算 ， 对应每股收益分别为

０．２９

元

／

股、

０．５９

元

／

股。

我们选取民和股份和益生股份为可比公司。

Ｗｉｎｄ

显示 ，

３

月

３

日民和股份

ＰＥ

（

ＴＴＭ

）为

７０．２６

，益生股份

１２．１７

，申万三级畜禽

ＰＥ

（

ＴＴＭ

）

中位值为

１５．５２

，

２０２１

年预测

ＰＥ

（

ＴＴＭ

）中位值分

别为

１７．５

。

考虑到公司未来的成长性， 我们给予公司

１８~２８

倍的估值， 对应

２０２１

年价格区间分别为

１０．６２~１６．５２

元

／

股。 建议投资者关注公司上市后

的投资机会，若股价前期涨幅较大，则建议投资

者谨慎操作。

（CIS）

投资要点

1.晓鸣股份是我国蛋鸡制种领军企业,形成了以祖代和父母代蛋种鸡养殖为主的“引、繁、推” 一体化深度布局。 在蛋鸡制种领域,公司将新型蛋鸡福利养殖模式和蛋鸡孵化新技

术、新设备相结合,践行集约化、规模化发展之路,全面提升了综合竞争能力。

2.公司独创了“集中养殖、分散孵化”经营模式,提高运营管理效率。 创新性构建了以基础生物安全、结构生物安全、运作生物安全和文化生物安全等四大板块组成的生物安全

管理体系。 已成为中国蛋鸡产业生物安全引领者。

3.截至2020年9月30日,公司资产总额为85,022.36万元,负债总额为23,530.00万元,资产负债状况良好,2020年1-9月,公司实现营业收入42,662.12万元,较上年同期增长

15.61%,营收增长速度可观。

4.2017-2019年,公司主营业务毛利率分别为13.23%、22.19%和38.48%,特别是公司商品代雏鸡的销售毛利率分别为16.07%、22.93%、42.84%,受益于行业周期调整和

非洲猪瘟对产品价格的双重影响,综合毛利率增长强劲。

5.国家宏观政策支持农业发展,为行业发展奠定了主基调。市场空间上,我国是全球鸡蛋第一大生产国和消费国,技术升级和环保要求蛋鸡制种将向头部企业集中,晓鸣股份市场

占有率进一步提高。

6.公司拟投资6.02亿元,用于阿拉善百万种鸡生态养殖基地项目、阿拉善种鸡养殖场建设项目、闽宁养殖基地建设项目和蛋鸡产业研究院建设项目。 项目全部建成后,公司在蛋

鸡制种领域的研发能力和综合竞争力将得到全面提升。
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