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本报告导读：
公司最近三年祖代肉种鸡和蛋种鸡引进饲养量均位列全国第一。2010/11/12 EPS 分别为0.76/0.98/1.20元，我们建议询价区间为19.00-22.80, 对于10年PE为25-30倍。
投资要点：
[Table_Summary]

· 公司主营业务包括祖代种鸡的引进与饲养，父母代蛋种肉种雏鸡的销售，商品肉雏鸡的销售。是国内祖代种鸡饲养的领军企业，最近三年祖代肉种鸡和祖代蛋种鸡的引进饲养量均为全国第一。

· 公司近三年营业收入为2.93/3.32/3.65亿元，年复合增长率为11.61%；净利润为0.45/0.71/0.81亿元，年复合增长率为32.70%。公司的主要收入和利润均来自于父母代肉种雏鸡，父母代蛋种雏鸡和商品肉雏鸡这三个销售品种。综合毛利率稳步提高，07-09年分别为23%/33%/34%。其中与鸡相关产品的毛利率07-09年分别为30%/36%/39%。公司的销售主要面向山东和东北地区。

· 鸡肉具有廉价物美营养丰富的特点，人均鸡肉消费量相比15年前提高了62.74%，超过同期的猪肉的消费增长31.68%。我国人口基数庞大，预计到2015年达到14.1亿，奠定了鸡肉消费的良好基础。

· 公司募投项目主要用于“4.6万套祖代肉种鸡场建设项目”和“90万套父母代肉种鸡场建设项目”，该项目实施后将进一步拓展现有优势业务，强化核心竞争力，满足不断增长的市场需要。
· 我们预测公司2010-12年营业收入为1.38/1.74/1.75亿元，净利润0.82/1.06/1.30亿元，每股收益为0.76/0.98/1.20元。我们建议询价区间为19.00-22.80元，对于10年PE为25-30倍，上市首日定价区间23.75-28.50元。

[Table_Finance]

财务摘要（百万元）

2008
2009
2010E
2011E
2012E
营业收入

332.3
365.5
441.9
554.8
702.2
(+/-)%

13%
10%
21%
26%
27%
经营利润（EBIT）

75.73
88.62
91.08
114.64
137.70
(+/-)%

67%
17%
3%
26%
20%
净利润

70.81
80.75
82.08
105.84
129.60
(+/-)%

56%
14%
1.6%
29%
22%
每股净收益（元）

0.66
0.75
0.76
0.98
1.20
每股股利（元）

0
0
0.08
0.10
0.12
注：每股净收益按发行后的总股本计算

	[Table_Invest]

建议询价区间
19.00-22.80
上市首日定价区间
23.75-28.50
2010.07.23
[Table_Market]
发行上市资料
总股本（万股）

8,100
发行量（万股）

2,700
发行日期
2010.07.27
发行方式
网下询价,上网定价
保荐机构
安信证券
预计上市日期
2010.08.16
[Table_Balance]

发行前财务数据
每股净资产（元）
2.85
净资产收益率（%）
35.1%
资产负债率（%）
57.3%
[Table_Share]

主要股东和持股比例
曹积生
51.46%
迟汉东
5.39%
耿培梁
3.08%
李秀国
2.15%
卢强
1.89%
任升浩
1.62%
杨建义
1.04%
其余19名自然人股东
8.37%
社会公众股
25.00%
合计
100.00%



1. 公司概况

山东益生种畜禽股份有限公司于2007年11月由山东益生种畜禽有限公司整体变更设立，是一家从事祖代种鸡的引进与饲养，父母代肉种雏鸡的饲养与销售，父母代蛋种雏鸡的销售，商品肉雏鸡的销售，饲料的生产和销售以及种猪和商品猪的饲养和销售的一家农业产业化企业。

公司是国内目前最大的祖代种鸡养殖企业，公司在2007-2009年祖代肉种鸡进口量分别占到全国租代肉种鸡更换量的24.30%/26.42%/29.43%，市场占有率连续三年排名第一。

公司本次首次公开发行前全部股东为26名自然人，公司董事长曹积生是公司的控股股东和实际控制人，占有公司总股本的68.61%, 其余25名自然人合计持股31.39%。

表1：本次发行前后股本结构
	股东名称
	发行前
	发行后

	
	持股（万股）
	比例（%）
	持股（万股）
	比例（%）

	曹积生
	5,557.41
	68.61
	5,557.41
	51.46

	迟汉东
	582.39
	7.19
	582.39
	5.39

	耿培梁
	332.91
	4.11
	332.91
	3.08

	李秀国
	232.47
	2.87
	232.47
	2.15%

	卢强
	204.12
	2.52
	204.12
	1.89

	任升浩
	174.96
	2.16
	174.96
	1.62

	杨建义
	111.78
	1.38
	111.78
	1.04

	其余19名自然人股东
	903.96
	11.16
	903.96
	8.37

	社会公众股
	-
	-
	2,700.00
	25.00

	合计
	8100.00
	100.00
	10,800.00
	100.00


数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究

公司目前拥有三家全资子公司，两家控股子公司和一家民办非企业单位。

表2：公司控股和持股公司一览
	子公司名称
	控股比例（%）
	总资产（万元）
	净利润（万元）
	经营范围

	益生堂药业
	100
	971.49
	-91.16
	生产销售禽畜用药

	益生源乳业
	100
	926.03
	134.86
	巴氏杀菌乳，乳酸菌饮料

	鲁南种猪
	100
	212.05
	-437.27
	种猪，二元母猪，商品猪

	荷斯坦奶牛
	70
	2760.75
	-71.67
	荷斯坦奶牛的生产销售

	植物组培
	60
	118.92
	-45.75
	植物苗木的培育等

	疾病研究院
	100
	148.38
	-69.24
	临床兽医学课题等


数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究

山东益生主要从事祖代种鸡的引进和养殖，父母代种鸡雏鸡的孵化和销售，处于肉鸡完整产业链的中间环节。该产业上游为纯系原种鸡育种，主要产品为曾祖代种鸡和祖代种鸡，因为我国目前没有本土培育的白羽肉鸡品种，因此完全依靠祖代进口肉种鸡。该产业下游包括父母代种鸡养殖，商品肉鸡生产销售，以及商品肉鸡屠宰加工等产业。

图1：公司整体业务流程处于肉鸡养殖业中游

数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究

2. 主业分析

公司近三年来保持相对快速的增长，且利润增速远高于收入增速。营业收入07-09年分别为2.93/3.32/3.65亿元，年复合增长率为11.61%。净利润07-09年分别为0.46/0.71/0.81亿元，年复合增长率为32.70%。公司90%左右的利润贡献都来自于与鸡相关的业务，其余业务贡献利润很少。

	图2：07-09年公司主营业务收入（万元）
	图3：07-09年公司主营利润（万元）
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父母代肉种雏鸡，父母代蛋种雏鸡和商品肉雏鸡是公司的主要产品。公司目前销售的父母代肉种雏鸡的祖代肉鸡是从美国安伟捷公司引进的，主要品种为世界三大知名品种的艾拔益加（AA+）和罗兰308；公司销售的父母代蛋种雏鸡的祖代肉鸡是从美国海兰公司引进的知名品种海兰褐（HL）
表3：公司主要销售产品介绍
	产品类别
	主要品种
	用途
	主要消费群体

	父母代肉种雏鸡
	艾拔益加（AA+）,罗斯308
	生产商品肉鸡
	父母代肉种鸡场

	父母代蛋种雏鸡
	海兰褐（HL）
	生产商品蛋鸡
	父母代蛋种鸡场

	商品肉雏鸡
	艾拔益加（AA+）,罗斯308
	饲养后提供给屠宰厂生产鸡肉产品
	商品肉鸡场

	原种猪
	大约克，长白，杜洛克
	纯种之间配种生产原种猪，杂交繁殖生产二元种猪
	种猪场

	二元种猪
	二元母猪
	杂交生产商品仔猪
	种猪场

	商品猪
	三元杂交猪
	生产肉猪,加工猪肉产品
	肉联厂


数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究

公司的销售区域主要集中在山东和东北地区。这是因为主要销售的产品父母代肉种雏鸡，父母代蛋种雏鸡和商品肉雏鸡在实际销售过程中有很强的时效性，雏鸡在孵化48小时候必须尽快的运送到目的地，超过48小时后雏鸡的存活率和质量将有大幅度下降，因此运输环节的控制将对最终销售产品的质量存在重大影响。公司的销售市场定位于山东和东北地区，一是因为该地区是每年全国肉鸡供应的前几个省份，二是其较短的运输半径能够使得产品在规定的时间内送达。

	图4：公司销售收入按地区分（%）
	图5：公司销售收入按产品大类分（万元）
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公司主要销售产品在近3年的销售价格保持相对稳定，综合毛利率稳步提高，07-09年分别为23%/33%/34%。其中与鸡相关产品的毛利率07-09年为30%/36%/39%。因为09年下半年开始猪肉价格的低迷，导致猪肉相关产品贡献利润为负。
	图6：07-09年公司主要产品销售价格（元/套）
	图7：07-09公司主营业务产品毛利率（%）
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3. 行业概况

3.1. 营养价值较高

数据显示，100g鸡肉中含蛋白质是牛肉的1.15倍，猪肉的1.38倍，羊肉的2倍；脂肪含量则为牛肉的1/20，羊肉的1/24，猪肉的1/25。同时，还含有丰富的钙，磷，铁等营养元素。

图8：常见禽畜类营养价值情况（克）
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数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究

3.2. 巨大人群使得终端消费有保障

鸡肉，同猪肉一样，是我国人民日常消费中食用较多的一种肉类。数据调查显示，截止2008年我国人口总数已经达到13.28亿，预计到2010年和2015年将分别达到13.7亿和14.1亿。同时目前我国乡村居民人均购买禽肉的数量仅为40%，随着宁村生活水平的提高，乡村居民的消费能力提升也会对鸡肉的产量有拉动，市场空间较大。
	图9：我国人口统计（亿）
	图10：城镇乡村人群禽肉类消费量（千克/人）
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3.3. 鸡肉消费增幅较快

鸡肉消费在过去的十年内在全球范围内呈现快速增长的态势，世界人均猪肉，鸡肉和牛肉的消费量在2009年分别为15.67千克，13.54千克和9.46千克。其中鸡肉人均消费量比15年前增长了62.74%，超过同期猪肉的31.68%的增长率。

我国自1996年以来鸡肉的产量和消费量总体呈现明显的上升态势，尤其是近几年来鸡肉消费量超过了鸡肉的产量，使得目前我国的鸡肉产量不能完全满足鸡肉的消费需求，鸡肉的净进口数量逐年增加。

	图11：1996年至今我国鸡肉生产消费量（万吨）
	图12：1996年至今我国鸡肉进出口量（千吨）
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3.4. 山东是国内最大肉鸡生产和出口省份

根据公司雏鸡产品的运输半径，山东和东北地区是公司主要的销售对象。作为我国国内最大的肉鸡生产和出口省份，2006年山东省肉鸡出栏量占全国的23.56%，广东省，江苏省，辽宁省分别占9.75%/7.35%/6.22%。山东地区良好的肉鸡生产环境，使得公司的销售有一个稳定的市场。

图13：2006年各省肉鸡出栏量（包括白羽鸡，黄羽鸡及淘汰蛋鸡）
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数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究
4. 竞争优势

4.1. 规模优势

公司是全国最大的祖代种鸡养殖企业，2009年向市场供应父母代肉种雏鸡1,222.60万套，父母代蛋种雏鸡504.87万套，在祖代种鸡养殖和繁育父母代雏鸡方面保持市场占有率第一。规模优势使得公司在下游需求旺盛的时候能够在短期内提供大批量的父母代种雏鸡，也能在市场低迷的时期能够比其他小型祖代种鸡场保持更高的产销率。

4.2. 研发优势

公司多年来一直从事专业化的祖代种鸡，父母代肉种鸡饲养和繁育，有业内领先的技术和成熟的经验，是公司的核心竞争力。同时，公司也与国内多个著名的科研院所建立了良好的合作关系，经常派出技术管理人员到国外学习，进修和合作研发。

4.3. 品牌优势

养殖企业现在已经形成了以少数全国性的大型企业为主导，部分中型企业占据区域性市场，个别小企业补充的市场竞争格局。公司多年来因为能够提供同质性高，抗病力强，成活率高，质量优良的产品以及优良的技术服务，使得公司的“益生”品牌在市场中有着良好的口碑得到广大养殖户的认可，从而使得公司在父母代种雏鸡市场价格的制定方面有重要的影响力。
5. 募投项目

为满足鸡肉产品消费不断增长的需要公司本次拟公开发行2,700万股，所募集资金将全部用于建设90万套父母代肉种鸡场建设和4.6万套祖代肉种鸡场建设项目。

表4：募集资金去向

	项目名称
	总投资（万元）
	备注

	90万套父母代肉种鸡场建设
	25,086.49
	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8,028.80万头。

	4.6万套祖代肉种鸡场建设
	2,2590.45
	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230万套


数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究

表5：90万套父母代肉种鸡场建设项目经济效益指标

	指标名称
	数值

	销售收入
	20,458.14万元/年

	税后利润
	5,104.14万元/年

	投资回收期
	5.17年

	财务内部收益率
	26.35%

	投资利润率
	20.72%

	销售毛利率
	26.45%

	销售净利率
	24.95%


数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究

表6：4.6万套祖代肉种鸡场建设项目经济效益指标

	指标名称
	数值

	销售收入
	3,704.84万元/年

	税后利润
	1,032.65万元/年

	投资回收期
	4.52年

	财务内部收益率
	31.95%

	投资利润率
	26.96%

	销售毛利率
	36.87%

	销售净利率
	27.87%


数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究

6. 盈利预测与估值
1：假设公司主要销售产品价格保持稳定

2：公司营业收入未来3年复合增长率为24%,净利润CAGR为17%。

我们预测公司2010/11/12年净利润为1.16/1.63/2.05亿元，EPS为0.76/0.98/1.20元。考虑到近几年养殖行业原材料价格大幅波动，以及下游产品价格持续低迷，整个行业盈利不是非常稳定的风险，结合最近一批上市公司的估值水平。我们建议益生股份的询价区间为19.00-22.80，对应10年PE为25-30X。预计首日25%左右涨幅，给予首日定价23.75-28.50元。

益生股份盈利预测简表

	
	2008
	2009
	2010
	2011E
	2012E

	父母代肉种鸡数量（万套）
	932 
	1,223 
	1,384 
	1,739 
	1,753 

	单价（元/套）
	19.58 
	16.58 
	14.40 
	15.00 
	15.00 

	
	
	
	
	
	

	商品鸡数量（万只）
	2,299 
	3,111 
	5,890 
	6,090 
	11,120 

	单价（元/套）
	2.33 
	1.95 
	2.15 
	2.15 
	2.15 

	
	
	
	
	
	

	其他业务收入（万元）
	2,405
	2,313
	11,600
	16,300
	20,050

	
	
	
	
	
	

	营业收入（万元）
	33,233
	36,547
	44,193
	55,479 
	70,253 

	净利润（万元）
	7,081
	8,075
	8,208
	10,584 
	12,960

	每股盈利（元）
	0.66 
	0.75 
	0.76 
	0.98 
	1.20 
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