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投资要点： 

 公司主要从事祖代种鸡的引进、饲养，父母代种鸡的生

产、销售，是国内最大的白羽肉鸡引种企业。 

 益生股份处在国内白羽肉鸡企业的最高端，公司与上游

跨国育种公司形成了利益共享关系。 

 白羽肉鸡的育种技术完全掌握在 3 家国际育种公司手

里，高度集中的行业格局有利于长期维持高毛利水平。

 2010 年是养鸡业的一个多年低谷，父母代肉雏鸡、商品

肉雏鸡价格都远地最近 3 年的平均价格。2011 年价格逐

渐恢复，公司迎来业绩拐点。 

 公司未来向上游曾组代鸡和禽类疫苗延伸，盈利能力增

强。 

 2010-2012 预期每股收益为 0.55 元、1.38 元和 1.66 元。

 主营业务壁垒较高，业绩迎来拐点，给予“推荐”评级。

 

 

 

 

 

 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2009 36,548 9.97 8,116 14.47 1.00 47.78
2010E 45,496 24.5 5,979 -26.00 0.55 6.86 61.3

2011E 66,866 46.97 14,915 149.00 1.38 15.33 24.2

2012E 83,178 24.40 17,898 20.00 1.66 16.30 20.3 
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市场数据 2011-1-26

收盘价： 33.72 元

52 周最高价： 39.35 元

52 周最低价： 29.03 元

平均持仓成本： 35.84 元 

基本数据 2010Q3 

总股本（万股）： 10,800

流通 A股（万股）： 10,800

每股收益（元）： 0.45

每股净资产（元）： 8.01

每股经营现金流（元）： 0.61

市净率： 4.21
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一、公司概况 

（一）、起源 

益生股份前身为烟台益生种禽有限公司，由曹积生等 34 名自然人以现金出资设立。

烟台益生的 34 名自然人股东为原烟台市对外经济贸易委员会下属的烟台市食品进出口

公司的子公司——烟台外贸种禽公司的职工。1997 年，烟台益生受让了外贸种禽的全部

资产。外贸种禽公司原本是一家不足 40 人的小型企业。经过历次增资，公司股本由 147.5

万扩大为 8100 万。 

公司 2010 年在中小板上市，公司总股本为 1.08 亿股，除了 2700 万社会公众股以外，

其余股份由 26 名公司职员和高管持有，其中董事长曹积生持股比例为 51.46%。公司 26

名股东全部承诺股份锁定 3 年。 

（二）、业务构成 

公司的业务构成：祖代种鸡的引进、饲养，父母代种鸡的生产、销售，商品肉鸡的

生产、销售，饲料的生产和销售，种猪和商品猪的饲养和销售。益生股份的祖代鸡业务

集中在母公司，种猪等业务分别在 6 家子公司，这几家公司的规模都比较小。 

 
表 1、益生股份主要子公司 

子公司 持股比例 总资产 净利润 业务范围 

益生堂药业 100% 971.49 -91.16 兽药、饲料添加剂 

益生源乳业 100% 926.03 134.86 液态奶、乳酸饮料 

鲁南种猪 100% 2120.5 -437.27 种猪、商品猪 

荷斯坦奶牛繁育中心 70% 2760.8 -71.67 奶牛生产、销售 

益生植物组培 60% 118.92 -45.75 植物组培技术研发 

畜禽疾病研究院 100% 148.38 -69.24 禽病研究 

资料来源：公司招股书 

公司主营业务收入中，种鸡销售收入占 80%以上，贡献毛利 90%以上。 

 
表 2、公司的主营业务构成 

产品 收入（万元） 比例（%） 毛利（万元） 比例（%） 

鸡 29724.91 81.33 11713.03 93.09 

猪 3207.32 8.78 -64.87 -0.52 

饲料 1302.09 3.56 185.13 1.47 

其他 2313.64 6.33 749.34 5.96 

合计 36547.96 100 12582.63 100 

资料来源：公司招股书 3 
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二、主营业务分析 

（一）、公司是国内最大的祖代鸡企业 

2009 年 12 月底，公司祖代肉种鸡存栏 39.66 万套，祖代蛋种鸡存栏 10.76 万套，

父母代肉种鸡存栏 26.13 万套。2009 年公司对外销售父母代肉种雏鸡 1,222.60 万套，

父母代蛋种雏鸡 504.87 万套，商品肉雏鸡 3,110.76 万只。 

公司 2007 年-2009 年祖代肉种鸡进口量分别为 16.61 万套、20.90 万套和 27.55

万套，占当年全国祖代肉种鸡更换量的百分比分别为 24.30%、26.42%和 29.43%，市场占

有率连续三年排名第一。公司近三年分别进口了 3.41 万套、7.21 万套和 7.00 万套祖

代蛋种鸡，占同期全国进口祖代蛋种鸡年更换量的比例分别为 21%、24.79%和 23.94 %，

市场占有率连续三年排名第一。 

（二）、处在国内养鸡产业链的高端 

国内养鸡产业链一般分为 4 个层次，即源头公司、一级公司、二级公司和养殖户。

其中源头公司是最关键的，相当于种子公司。一级公司也有相当的技术含量，需要做种

鸡的选育，淘汰率较高。以白羽肉鸡为例，由美国进口祖代肉种鸡，每 100 只 D 系母鸡

配套 26.5 只 C 系公鸡，35 只 B 系母鸡和 10.5 只 A 系公鸡。以平养方式进行种鸡生产，

进入产蛋期后公鸡与母鸡的配比为 1：10，C 系公鸡的选种淘汰率为 62.2%；以笼养人工

授精方式时，公鸡与母鸡的配比是 1：20，C 系公鸡的选种淘汰率为 81%，A 系公鸡的选

种淘汰率为 83.3%。这就意味着通过这种淘汰最终可以选用最优秀的公鸡进行繁育生产，

繁殖出更优秀的父母代肉种鸡后代。二级公司是一级公司的下游，主要业务是鸡苗孵化，

技术含量不高。 

益生股份居于一级公司的地位，在国内白羽肉鸡企业中处于最高端。目前，白羽肉

鸡的育种技术完全掌握在 3 家国际育种公司手里，蛋种鸡育种被国内企业突破，黄羽肉

鸡育种是我国独有。益生股份鸡类产品中 80%是白羽肉鸡，20%是蛋鸡，在白羽肉鸡中已

经到达了最前端，蛋种鸡的优势稍弱。 

 

表 3、养鸡产业链的上下游关系 

产业链 种源 工作重点 主营业务 

源头公司 原种鸡、曾祖代鸡 保种、纯化、选育 生产、销售祖代鸡 

一级公司 祖代鸡，从源头公司引进 引种、选育、扩繁 生产、销售父母代鸡 

二级公司 父母代鸡，从一级公司引进 引种、扩繁 生产、销售商品鸡苗 

养殖企业（户） 商品鸡苗，从二级公司购进 饲养 生产、销售肉鸡、鸡蛋 

资料来源：东北证券 

(三)、技术垄断，主营业务保持较高毛利率 

白羽肉鸡育种技术主要掌握在美国安伟捷育种公司和美国可宝公司，2009 年他们的
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祖代种鸡在中国的市场占有率 76.4%和 23.60%技术高度垄断，国内公司从这两家公司引

种，通常能获得较高的垄断毛利率。国内祖代白羽鸡企业共有 13 家，第一名是益生股份，

2009 市场占有率为 29.43%，第二名是北京家禽育种公司，市场占有率为 23.6%，前两家

合计为 53.03%，形成了一个寡头市场。 

白羽肉鸡育种技术较为复杂，更受限于原种鸡的种质资源限制，国际育种公司对中

国仅按套出售祖代鸡，国内科研机构无法作进一步的育种研究。正是这种原因，我们预

计国内祖代鸡企业能维持较高的盈利水平。 

蛋种鸡育种技术已经在国内扩散，国内公司的技术接近跨国公司。国外蛋种鸡育种

公司有 3 家，国内有 4 家，年供应祖代鸡 60 万套，国内公司和国外公司市场占有率接近。

而国内育种公司产能扩张较快，导致蛋种鸡毛利率较低。 

三、2010 年是行业最低谷，公司业绩出现拐点 

2010 年是养鸡业的一个多年低谷，父母代肉雏鸡、商品肉雏鸡价格都远地最近 3 年

的平均价格。2010 年父母代肉种鸡每套价格不到 12 元，2009-2007 年的平均价格在 16-20

元之间。2010 父母代蛋雏鸡最低达到 3元/套，已经低于生产成本。商品肉雏鸡价格最低

为 1元，低于成本价。 

2010 年，国内白羽肉鸡祖代鸡企业利润大幅下滑，下游生产商品雏鸡企业亏损。总

体上看，上游企业仍占据优势。 

2010 年 3 季度以后，情况已经好转，我们从益生股份了解的情况，公司 2011 年的新

签订单已经上升到 16 元/套。 

 

表 4、益生股份鸡产品历年均价 
年度 2009 2008 2007

父母代肉雏鸡 16.58 19.58 16.26

父母代蛋雏鸡 6.72 9.63 6.68

商品肉雏鸡 1.95 2.33 2.08

 资料来源：公司招股书 

四、未来的成长 

我国人均鸡肉消费量不足 10 千克，是发达国家 1/3 至 1/4，未来随着城市化进程，对

鸡肉的消费量还会有较大的增长。祖代鸡行业的集中度会继续提高，未来可能会出现 2-3

家公司占领大部分市场份额的格局。益生股份目前的市场占有率约 30%，它的上游供应

商安伟捷公司在中国的市场占有率将进 80%，公司继续扩大市场占有率有天然的优势。

公司下游的肉鸡养殖行业也出现了集中趋势，大客户要求能够一次大批量供货，实现养

殖过程中的“全进全出”，以便于疫病控制，下游客户优先选择大型供应商，公司作为中
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国最大的祖代鸡企业是首选。 

公司过去几年的雏鸡销售量保持 20-30%的增长，我们预计未来公司年供货量维持在

20%的稳定增长。 

产业链的延伸。公司的另一发展战略是将产业链向上游延伸，希望能在曾祖代鸡业

务上同外资合作，占据肉鸡产业链的更高端。我们知道随着产业链的上移，盈利水平大

幅上升，通常父母代白羽肉雏鸡的毛利率是 30-60%，商品白羽肉雏鸡的毛利率是 20-30%，

商品白羽肉鸡的毛利率是 3-7%，祖代商品白羽肉雏鸡的技术含量远高于以上代次雏鸡，

应该有着更高的毛利率和壁垒。但该项业务的合作的不确定性较大，因为曾祖代鸡引进

中国，中国企业有可能获得白羽肉鸡的育种技术，外资比较慎重。公司的第二个战略规

划是利用公司在雏鸡疫病防疫方面的优势发展鸡病疫苗业务，在销售雏鸡的同时搭售疫

苗，也是通过与外资合作的方式占领高端疫苗，该项业务突破的可能性较大。 

我们预计公司业绩在保持 20%的基本增长的基础上，会在新业务上有突破，实现“锦

上添花”的效果。 

五、业绩预测和投资建议 

（一）、业绩预测 

未来 3 年，益生股份主要产品增速均在 20%以上，其中父母代蛋雏鸡、商品肉雏鸡

基数较低，增长在 40%以上。2010 年公司主要产品价格大幅低于正常水平，我们预计

2011-2012 将恢复正常。 

 
表 5、公司主要产品销售预测 

产品 项目 2009 2010E 2011E 2012E 

父母代肉雏鸡 销售量（万套） 1249 1749 2099 2519 

  均价（元/套） 16.58 12.00 16.00 16.00 

  销售收入（万元） 20266 20991 33586 40303 

父母代蛋雏鸡 销售量（万套） 505 1000 1300 1700 

  均价（元/套） 6.72 7.00 8.00 8.00 

  销售收入（万元） 3394 7000 10400 13600 

商品肉雏鸡 销售量（万套） 3111 5000 7500 10500 

  均价（元/套） 1.95 2.00 2.00 2.00 

  销售收入（万元） 6065 10000 15000 21000 

其他收入（万元） 6823 7505 7881 8275 

合计收入（万元） 36548 45496 66866 83178 

资料来源：东北证券 

受产品价格波动影响，公司 2010 年业绩下降约 26%，2011-2012 恢复增长。2010-2012

年预期每股收益为 0.55 元、1.38 元和 1.66 元。 
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表 6、益生股份业绩预测 
年度 2009 2010E 2011E 2012E 

收入(万) 36548 45496 66866 83178 

毛利率 34.43% 22.47% 31.19% 31.13% 

毛利（万） 12584 10225 20859 25896 

净利率 22.20% 13.14% 22.31% 21.52% 

净利润（万） 8115 5979 14915 17898 

每股收益（元） 0.75 0.55 1.38 1.66 

资料来源：东北证券 

（二）、投资建议 

公司业务壁垒较高，业绩增长空间较大，给予“推荐”评级。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
 

 

郑重声明 
 

本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信

息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失

概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

 
 
 
 

 


