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 投资要点： 

国内领先的种鸡行业龙头企业  

公司是国内领先的种鸡行业龙头企业，主营业务包括祖代种鸡的

引进与饲养、父母代种雏鸡的生产与销售、商品肉雏鸡的生产与

销售、饲料的生产和销售、种猪和商品猪的饲养和销售。 

同时具备品种和规模优势 

公司已经发展成为全国最大的祖代种鸡养殖企业，目前公司在祖

代种鸡养殖和繁育父母代种雏鸡方面保持市场占有率第一。同时

公司也是唯一经中国农业部批准，能够同时从国外进口 AA+和罗

斯 308 两个祖代肉种鸡品种并掌握了上述两个品种的相关繁育

技术，是我国繁育祖代肉种鸡数量最多、品种最全的公司，繁育

水平在国内处于领先地位。 

募投项目继续扩大产能  

本次募集资金将全部用于建设 90 万套父母代肉种鸡场建设项目

和 4.6 万套祖代肉种鸡场建设项目。项目建成投产后，公司养殖

和生产规模将得到进一步的扩大，公司规模优势更为明显，市场

竞争优势进一步提升，公司未来三年营业收入有望保持快速增长。 

定价结论  

我们预计未来三年公司的复合增长率为 20%，高于行业平均的预

期增长率。综合考虑同行业上市公司估值及近期上市创业板公司

估值，谨慎得出该股合理价格为 33.12～39.73 元。从 近期上市的

中小板股票来看，截至 7 月 20 日的发行价相对于最新市场价格的

平均折扣率为 23.67%。综合考虑公司基本面、同行业上市公司的

估值以及近期新上市股票估值情况，我们选取一二级市场 25%的

折让，建议询价区间为 24.84-29.80 元，对应的 2009 年市盈率区

间为 33.12-39.73 倍。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 332.34 365.48 418.07 470.05 684.26

年增长率（%） 13.27 9.97 14.39 12.43 45.57

归属于母公司的净利润 70.81 80.76 104.13 118.83 173.9

年增长率（%） 55.80 14.05 28.94 14.12 46.34

（发行后摊薄）每股收益（元） 0.656 0.751  0.964  1.100 1.610 

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 
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一、行业背景 

发行人的行业分类 

益生种畜禽股份有限公司所属行业为畜牧业，主导产品为肉鸡

系列。公司的主营业务包括祖代种鸡的引进与饲养、父母代种雏鸡的

生产与销售、商品肉雏鸡的生产与销售、饲料的生产和销售、种猪和

商品猪的饲养和销售。自设立至今，公司主营业务未发生重大变化。

公司主要产品为父母代肉种雏鸡、父母代蛋种雏鸡和商品肉雏鸡。 

 

图 1 山东益生公司的生产工艺流程示意图 

 

 
资料来源：公司招股意向书 

 

行业成长前景 

目前鸡肉因为生产的低成本和高效率以及丰富的蛋白质营养已

成为城镇居民主要肉类食品，农村鸡肉消费量也在逐年增加。根据官

方统计，中国鸡肉产量从 1990年的 266.32万吨增加到 2009年的 1,370

万吨，增幅达 414.42%。肉鸡产业目前年产量和消费量仅次于猪肉排

名第二，在促进我国畜牧业发展和“三农”问题解决中发挥着重要的

示范作用。近十几年来，我国鸡肉生产与消费量均有显著提高，

1996-2008 年人均鸡肉消费量已由 5.01 千克增加到 8.97 千克，但较世

界平均水平仍有较大上升空间。从 2006 年以来的生产和价格情况分
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析，肉鸡产业正在从各种不利因素的影响下迅速恢复。鸡肉的消费量

逐步增加，拉动了肉鸡行业生产的发展。同时，由于与猪肉的替代关

系，在 2007 年猪肉生产和市场价格出现较大波动的情况下，肉鸡的

生产和消费增长获得了良好的机会。根据中国畜牧业协会的数据，

2007 年中国祖代肉种鸡更换量增加了 36%，2008 年比 2007 年又增

加了 16.18%，因此 2008 年的父母代肉种雏鸡产量增加，2009 年的

商品肉雏鸡产量也将增加。据中国畜牧业协会的统计和测算，到 2010

年中国白羽父母代肉种鸡将达到 3,674 万套，白羽商品肉鸡 40 亿只，

2015 年父母代肉种鸡将达到 4,379 万套，白羽商品肉雏鸡 48 亿只，

白羽肉鸡饲养量和鸡肉产量都将稳步增加。 

 
图 2 世界与中国人均鸡肉消费量的比较 图 3 1996 年-2008 年我国鸡肉生产量及人均消费量 
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资料来源：FAO;中国畜牧业协会禽业分会 资料来源：公司招股意向书 

 

产业竞争结构 

我国家禽养殖业的发展目前已进入了较成熟的市场化竞争阶

段，种鸡养殖行业的发展已由单纯的追求企业数量扩张逐渐向以现代

化、规模化、标准化为重点的发展模式过渡。在全国种鸡饲养总量稳

步增加的同时，种鸡场及种鸡饲养企业数量呈下降趋势，市场集中度

在逐步上升。 

 

表 1 国内同行业祖代种鸡引进量的排名 

排名 公司名称 
2009 年更换量

（万套） 

市场份额

（ %） 

1 山东益生种畜禽股份有限公司 27.55 29.43

2 北京家禽育种有限公司 22.09 23.6

3 北京大风家禽育种有限公司 12.8 13.67

4 北京艾拔益加家禽育种有限公司 9.2 9.83

5 山东诸城外贸集团公司 5.4 5.77
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6 吉林德大有限公司 3.52 3.76

7 河北飞龙家禽育种有限公司 3.3 3.53

8 黑龙江省农垦祖代种鸡场 3 3.2

9 
江苏海门艾拔益加家禽育种有限

公司 
2.25 2.4

10 吉林金星实业有限公司 2 2.14

11 吉林兴华饲料有限公司 1 1.07

12 河北天丰集团家禽育种有限公司 0.8 0.85

13 
河南汤阴哈巴德家禽育种有限公

司 
0.7 0.75

合    计 93.61 100

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会 

 

近年来，行业主管部门加强了白羽祖代肉种鸡行业的管理，对

国内祖代肉种鸡进口实行总量控制、严格行业进入资格审批等措施，

使得白羽祖代肉种鸡养殖行业从引种过剩、无序竞争逐渐恢复到理

性、稳定的态势，确保了肉种鸡繁育和生产及相关下游产业链的有序、

健康发展。在市场集中度不断提升的同时，祖代肉种鸡养殖行业市场

分化也较为明显，生产经营时间较长、拥有技术优势和规模优势的企

业，其产品被客户认可，品牌信誉良好，在竞争中优势明显。而规模

较小和技术相对薄弱的企业，在竞争中则往往处于被动的地位。此外，

我国的祖代肉种鸡养殖正在努力向品种多样化方向发展，同时拥有多

品种祖代种鸡雏鸡的引进能力和繁育技术将会较大程度地增强企业

的抗风险能力和盈利能力，使其在竞争中处于有利地位。这种变化趋

势随着市场化程度的不断提高和竞争的加剧而日趋明显。目前，国内

只有益生股份公司是唯一经中国农业部批准，能够同时从国外进口

AA+和罗斯 308 两个祖代肉种鸡品种并掌握了上述两个品种的相关

繁育技术，是我国繁育祖代肉种鸡数量最多、品种最全的公司，繁育

水平在国内处于领先地位。 

 

图 4 2009 年外国品牌祖代肉鸡在中国市场占有率 图 5 2009 年外国品牌祖代蛋鸡在中国市场占有率 
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资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

公司竞争优势 

稳定的供应商优势 

我国祖代肉种鸡养殖企业生产所需祖代肉种鸡全部来自于进

口，公司作为我国最大的祖代肉种鸡养殖企业，是世界最大家禽育种

公司美国安伟捷在全世界最重要的客户之一。公司 2009 年引进的祖

代肉种鸡占美国安伟捷全世界种鸡销售市场的 8.1%，占亚洲市场的

21.5%，占中国市场 38.5%的份额，在美国安伟捷全世界客户中排名

第一。公司长期以来与美国安伟捷密切合作，目前已形成长期稳定的

合作关系，保证了公司可以常年稳定地引进祖代肉种鸡，并有利于公

司及时引进吸收国外先进的繁育技术。 

规模和品种优势 

公司已经发展成为全国最大的祖代种鸡养殖企业，目前公司在

祖代种鸡养殖和繁育父母代种雏鸡方面保持市场占有率第一。规模优

势使得公司一次性进口祖代种鸡批量大，可以在短期内提供更多的同

批次祖代种鸡产出的父母代种雏鸡，可以更好地满足下游大型生产企

业的旺盛需求。公司同时拥有国内市场份额最大的两大肉鸡品种

（AA+与罗斯 308）的生产与销售业务，且两品种单一规模均居全国

首位，是我国繁育祖代肉种鸡数量最多、品种最全的公司。 

疾病预防与控制优势 

种鸡养殖面临较大的疾病风险，只有保证饲养成功，才能发挥

生产效益。而先进的疾病防制和控制体系正是公司强有力的竞争优势

之一。公司的种畜禽饲养业务经营场所主要在山东胶东半岛的烟台市

和威海市，全国五个国家级无规定动物疫病示范区，胶东半岛是其中

之一，这为胶东半岛地区种鸡养殖的健康保障增加了一个安全网。在

养殖场的建设中，公司建立了完善的防疫设施和防疫制度。内部环境
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全部利用自动化控制设备，对供料、饮水、消毒、温度、湿度的控制

都实现了自动化，将人为因素的影响降到最低限度。经过多年的实践，

利用技术研究方面的优势，公司建立了科学而完善的动物免疫程序。 

议价能力优势 

公司生产销售的父母代种雏鸡产品同次批量大、种质一致性高、

生产性能良好，可以很好地满足下游大型一体化父母代种鸡饲养企业

的需求。公司凭借多年良好的市场信誉和产品质量，在市场中树立了

强势品牌地位，从而使得公司对目前的父母代种雏鸡市场销售价格的

制定具备重要的影响力。公司在向种鸡供应商采购的过程中具备议价

能力优势。 

 

二、公司分析及目集资金投向 

公司历史沿革及股本结构 

公司前身为烟台益生种禽有限公司，2000 年 7 月因增加经营范

围更名为烟台益生种畜禽有限公司，2002 年 2 月，再次更名为山东

益生种畜禽有限公司，此后经过多次股权转让及增资，2007 年 11 月，

整体变更为山东益生种畜禽股份有限公司。本次发行前公司总股本为 

8,100 万元，其中董事长曹积生先生持有 5,557.41 万股，占公司总股

本的 68.61%，为公司的控股股东。 

 

图 6 益生股份公司发行前股权结构 

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 
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 主业简况及收入利润结构 

主业为祖代种鸡的引进养殖及销售 

公司的主营业务包括祖代种鸡的引进与饲养、父母代种雏鸡的生

产与销售、商品肉雏鸡的生产与销售、饲料的生产和销售、种猪和商

品猪的饲养和销售。主要产品为父母代肉种雏鸡、父母代蛋种雏鸡和

商品肉雏鸡。其他产品在公司营业收入中所占比重较低，对公司净利

润贡献有限。公司 2007 年、2008 年和 2009 年的营业收入分别为

29,340.05 万元、33,233.62 万元和 36,547.96 万元。其中鸡业务收入分

别为 17,129.81 万元、26,049.79 万元和 29,724.91 万元；占比分别达

到 58.38%、78.38%、81.33%，呈逐年上升趋势，猪、饲料及其他收

入占比进一步降低。从产品结构来看，鸡收入产生的毛利占比最大，

2007 年、2008 年、2009 年该类收入毛利额占比分别为 76.67%、87.17%

和 93.09%，父母代种鸡雏鸡及商品鸡雏鸡销售的毛利额呈逐年上升

的趋势。而其他各类产品所产生的毛利额只占 23.33%、12.83%和

6.91%，父母代种鸡雏鸡及商品鸡雏鸡所创造的利润仍是公司最主要

的利润来源。 

 

图 7 益生股份近年收入及净利润增长 图 8 益生股份主营收入结构（分产品，2009 年）

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

 募资项目 

募资项目对公司的未来发展提供助力 

公司此次发行所募集资金将全部用于建设 90 万套父母代肉种鸡

场建设项目和 4.6 万套祖代肉种鸡场建设项目。其中 90 万套父母代

肉种鸡场建设项目年更新父母代肉种鸡 60 万套、存栏量 90 万套、

年提供商品肉鸡雏鸡 8,028.80 万只；4.6 万套祖代肉种鸡场建设项目

年更新祖代肉种鸡 4.6 万套、存栏量 6.9 万套，父母代肉种鸡雏鸡年
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产量 230 万套。上述项目总投资 27,345.94 万元，已取得烟台市发展

和改革委员会和乳山市发展和改革局核发的登记备案证明。 

 

表 2 益生股份 IPO 项目概况  

 项目名称   投资金额（万元）  建设期   年销售收入（万元）  年净利润（万元） 

 90 万套父母代肉种鸡场建设项目 25086.49  2 年   20458.14 5104.13 

 4.6 万套祖代肉种鸡场建设项目 2259.45  2 年   3704.84 1032.65 

 合 计   27345.94  24162.98 6136.78 

资料来源：公司招股意向书等；上海证券研究所整理 

 

（一）90 万套父母代肉种鸡场建设项目 

项目建设内容包括新建父母代肉种鸡场 5 座，新建孵化场 1 座。

项目建设期 2 年，项目达产后，年更新父母代肉种鸡 60 万套，公司

父母代种鸡存栏量增加 90 万套，每年可提供商品肉鸡雏鸡 8,028.80

万只，实现销售收入 20,458.14 万元，净利润 5104.13 万元，投资利

润率 20.72%。项目前景看好，父母代种鸡业务规模扩大以后将使公

司在种鸡行业的市场占有率进一步提升。 

（二）4.6 万套祖代肉种鸡场建设项目 

项目将利用现有技术投资建设 4.6 万套祖代肉种鸡场建设项目，

新建祖代肉种鸡场 1 座，改扩建祖代肉种鸡场 2 座、育雏育成鸡场 1

座、孵化场 1 座。项目建设期 2 年，建成后，祖代肉种鸡年更新量

4.6 万套，存栏量 6.9 万套，年生产父母代种雏鸡 230 万套，实现年

销售收入 3,704.84 万元，净利润 1032.65 万元，投资利润率 26.96%。 

 

三、财务状况和盈利预测 

07、08 年以及 09 年，益生股份公司的综合毛利率分别为 23.15%、

33.25%、34.43%，保持平稳增长趋势，显示行业处于景气周期；净利

率水平自 07 年以来大幅攀升，近 2 年维持在 22%左右。随着公司产

能的扩大和对下游养殖行业的渗透，未来公司利润率将基本保持平稳

走高的趋势。 

 

图 9 益生股份综合毛利率水平 图 10 益生股份净利率水平 
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资料来源：公司招股意向书；Wind 资讯；上海证券研究所整理 

 

 

 业绩预测 

随着公司募投项目的建成投产，我们预计公司未来将在鸡类业务

方面的收入将保持快速增长。我们的业绩预测主要基于以下几点假

设： 

1. 2 个募投项目按原定进度顺利投产，公司规模进一步扩大。 

2.自 07 年以来，行业处于一轮上行的景气周期当中，雏鸡价格

较过往有较大提高，由于历史上雏鸡销售价格波动较大，我们谨慎预

计未来雏鸡价格与目前持平略有增长。 

3.除鸡类业务外，公司其它业务按照规划保持 20%以上的增速。 

初步预计公司 2010、2011、2012 年净利润将实现年递增 28.94%、

14.12%、46.34%；稀释后每股收益为 0.964 元、1.100 元、1.610 元。 

 

表 3 益生股份收入分项预测表 

 产品   项目    2008 年   2009 年   2010 年   2011 年   2012 年

父母代肉种雏鸡  生产量（套）  9,382,390.00 12,494,736.00 14,368,946.40 15,805,841.04 18,105,841.04

  自用量（套）  55,399.00 268,770.00 215,534.20 237,087.62 271,587.62

  销售量（套）  9,326,991.00 12,225,966.00 14,153,412.20 15,568,753.42 17,834,253.42

  外销比例（%）  99.41 98.12 98.50 98.50 98.50

  均价（元/套）  19.58 16.58 16.80 17.00 17.20

  销售收入（万元）  18,261.39 20,266.47 23,777.73 26,466.88 30,674.92

父母代蛋种雏鸡  生产量（套）  2,528,365.00 5,048,710.00 5,553,581.00 5,831,260.05 6,414,386.06

  销售量（套）  2,528,365.00 5,048,710.00 5,553,581.00 5,831,260.05 6,414,386.06

  产销率（%）  100.00 100.00 100.00 100.00 100.00

  均价（元/套）  9.63 6.72 6.60 6.70 6.70

  销售收入（万元）  2,434.89 3,393.69 3,665.36 3,906.94 4,297.64

商品肉雏鸡  生产量（只）  22,987,980.00 31,110,378.00 34,221,415.80 37,643,557.38 107,931,557.38

  销售量（只）  22,987,980.00 31,107,578.00 34,221,415.80 37,643,557.38 107,931,557.38

  产销率（%）  100.00 99.99 100.00 100.00 100.00

  均价（元/套）  2.33 1.95 2.00 2.10 2.20
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  销售收入（万元）  5,353.51 6,064.75 6,844.28 7,905.15 23,744.94

 合计收入（万元） 26049.79 29724.91 34287.38  38278.97 58717.50 

   

原种猪  销售量（头）  1,939.00 1,239.00 1,486.80 1,784.16 2,140.99

  单价（元/头）  2,633.96 2,789.67 2,700.00 2,700.00 2,700.00

  销售收入（万元）  510.73 345.64 401.44 481.72 578.07

二元猪  销售量（头）  4,093.00 5,660.00 6,226.00 6,848.60 7,533.46

  单价（元/头）  1,600.58 1,410.88 1,400.00 1,400.00 1,400.00

  销售收入（万元）  655.11 798.56 871.64 958.80 1,054.68

商品猪  销售量（头）  17,053.00 24,262.00 30,327.50 37,909.38 47,386.72

  单价（元/头）  1,101.85 850.35 850.00 900.00 900.00

  销售收入（万元）  1,879.00 2,063.12 2,577.84 3,411.84 4,264.80

  合计收入（万元）  3,044.84 3,207.32 3,850.91 4,852.37 5,897.56

   

饲料  产量（吨）  35,639.91 38,881.30 42,769.43 49,184.84 59,021.81

  自用数量（吨）  30,705.32 34,646.37 38,492.49 44,266.36 54,300.07

  自用比例（%）  86.15 89.11 90.00 90.00 92.00

  外销数量（吨）  4,934.59 4,234.93 4,276.94 4,918.48 4,721.75

  外销比例（%）  13.85 10.89 10.00 10.00 8.00

  单价（元 /千克）  3.51 3.07 3.20 3.20 3.20

  合计收入（万元）  1,733.38 1,302.09 1,368.62 1,573.92 1,510.96

   

 其它收入（万元） 2405.6 2313.64 2300.00 2300.00 2300.00

   

 总收入（万元） 33,233.61 36,547.96 41,806.91  47,005.26 68,426.01 

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所整理 

 

四、风险因素 

畜禽疾病发生和传播的风险 

公司主营业务为鸡和猪等畜禽良种的生产和销售。作为生物体都

有一个共同的特点，即不可避免地会受到疾病的侵扰。公司目前和今

后需防范并控制的畜禽疾病风险主要分两类，一是自有畜禽在养殖过

程中发生疾病给公司带来的风险；二是畜禽养殖行业爆发大规模疫病

给公司带来的风险。疾病尤其是高致病性禽流感、猪瘟等恶性传染病

一旦出现并大面积传播，将会给公司的生产经营带来较大的影响。 

产品价格波动的风险 

中国的畜禽产品消费市场巨大，但市场价格受到供求关系等因素

影响，波动较为频繁，公司无法保证产品销售价格不受市场价格波动

的影响。如果市场上畜禽产品供应过剩或需求不足，畜禽产品价格下

降，在一定时间内会使公司生产的鸡和猪产品价格下跌，企业利润下

降。 
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依赖国外供应商及其育种技术的风险 

目前世界范围内的原种鸡种源控制于欧美少数几家育种公司手

中，中国所用的祖代种鸡均需从国外进口。因此公司在祖代种鸡引种

等方面对国外供应商存在一定的依赖。一旦上述供应商由于疫病或其

他原因减少或停止输出种鸡雏鸡，公司将不能进口足量的祖代种鸡，

因而面临依赖国外供应商的风险。 

 

五、估值及定价分析 

国内同类公司的比较 

国内 A 股市场与益生股份公司业务最相近者有 3 家（参见下表），

为民和股份、圣农发展和华英农业。剔除极端波动的因素后，同类股

目前的平均 PE 估值 10 年为 39.15 倍，我们注意到家禽养殖公司的溢

价较多，明显高于 A 股市场水平，同时中小成长型公司也大抵在这

一高水平附近。 

 
表 4 可比国内/国际同类股票的相对估值 

每股收益（元/股） 市盈率（倍） 
股票代码 公司简称 股价

2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E 

市净率

（倍）

002234.SZ 民和股份 13.68 -0.39 0.39 0.67 -35.08  35.08  20.42 2.64 

002299.SZ 圣农发展 18.01 0.27 0.52 0.7 66.70  34.63  25.73 2.91 

002321.SZ 华英农业 36.27 0.49 0.76 1.02 74.02  47.72  35.56 8.32 

国内平均值 / / 39.15  27.24 4.62 

数据来源：Wind 资讯；上海证券研究所整理；股价取 2010 年 7 月 20 日收盘价 

 

表 5 近期上市中小板股票的市况 

每股收益（元/股） 市盈率（倍） 
证券代码 证券简称 

首发 PE

摊薄 

首日涨

跌幅% 

累计 

溢价率% 2009A 2010E 2011E  2009A 2010E 2011E

市净率

（倍）

002445.SZ 中南重工 34.18 7.18 -0.11 0.55 0.68 0.84 34.45 27.62 22.36 2.74 

002446.SZ 盛路通信 46.53 17.56 11.73 0.41 0.52 0.65 48.88 38.29 30.63 3.26 

002447.SZ 壹桥苗业 47.51 45.96 47.65 0.64 0.82 1.07 66.46 52.18 39.99 4.48 

002448.SZ 中原内配 31.14 83.49 63.76 0.72 1.00 1.22 49.82 35.70 29.26 3.94 

002449.SZ 国星光电 53.85 1.29 3.75 0.53 0.70 1.04 54.37 41.50 27.93 3.23 

002450.SZ 康得新 52.59 41.20 33.17 0.29 0.43 0.62 66.05 43.98 30.50 3.63 

002451.SZ 摩恩电气 31.25 65.20 65.20 0.32 0.42 0.53 51.85 39.33 31.17 4.00 

002452.SZ 长高集团 35.45 16.31 16.31 0.75 0.87 1.11 40.39 34.60 27.12 3.23 

002453.SZ 天马精化 40.43 45.92 45.92 0.39 0.55 0.77 56.64 39.69 28.35 3.98 

002454.SZ 松芝股份 30.16 22.80 22.80 0.63 0.84 0.99 35.34 26.61 22.58 3.47 

平均值 40.31 34.69 31.02 0.52 0.68 0.88 50.42 37.95 28.99 3.60 

数据来源：Wind 资讯；上海证券研究所整理，估值股价取自 2010 年 7 月 20 日收盘价 
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公司可给的估值水平及报价区间 

我们预计未来三年公司的复合增长率为 20%，高于行业平均的预

期增长率。综合考虑同行业上市公司估值及近期上市创业板公司估

值，谨慎得出该股合理价格为 33.12～39.73 元。 

从 近期上市的中小板股票来看，截至 7 月 20 日的发行价相对于

最新市场价格的平均折扣率为 23.67%。综合考虑公司基本面、同行

业上市公司的估值以及近期新上市股票估值情况，我们选取一二级市

场 25%的折让，建议询价区间为 24.84-29.80 元，对应的 2009 年市盈

率区间为 33.12-39.73 倍。 

 

表 6 益生股份损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业总收入 332.34 365.48  418.07  470.05 684.26 

营业成本 221.82 239.65  273.42  305.53 443.40 

营业税金及附加 0.14 0.14  0.16  0.18 0.26 

销售费用 13.05 15.33  17.54  19.72 28.70 

管理费用 21.91 20.69  23.67  26.61 38.74 

财务费用 2.69 2.99 3.42  3.85 5.60 

营业利润 67.69 78.87  103.29  118.01 173.16 

营业外收入 7.12 2.24 2 2 2

营业外支出 3.83 0.22 1 1 1

利润总额 70.97 80.90  104.29  119.01 174.16 

所得税费用 0.16 0.14  0.16  0.18 0.26 

净利润 70.81 80.76  104.13  118.83 173.90 

少数股东损益 -0.08 -0.4 0 0 0

归属于母公司所有者的净利润 70.90 81.16  104.13  118.83 173.90 

摊薄 EPS（元） 0.656 0.751  0.964  1.100 1.610 

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所整理 
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