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益生股份（002458）  

公司研究/调研简报  
 

 

一、 事件概述 

    近日我对益生股份（002458）展开了实地调研，就鸡苗价格波动、 

引种量、募投项目进展及肉鸡发展空间等问题与公司董秘卢总进行 

了交流。 

二、 分析与判断 

 鸡苗价格同比大幅上升 

父母代鸡苗和商品代鸡苗的毛利占公司主营利润比重在 90%左右，

2011 年父母代鸡苗和商品代鸡苗的销售价格同比大幅攀升。去年第

一季度父母代鸡苗价格在 12-13 元/套，今年达到 18-20 元/套，同比

涨幅超过 50%；去年第一季度商品代鸡苗价格约 1.8 元/只，而今年

超过 3.5 元，同比涨幅达到 100%。公司采用以产定销的方式，通常

提前 1-2 个月确定销售价格，对大客户有一定价格优惠，对于小客

户则是价高者得。 

 祖代肉种鸡苗引种量年增速 10%左右 

祖代肉种鸡苗存在巨大的乘数效应（1 套祖代肉种鸡苗可产生 50 套

父母代鸡苗，1 套父母代鸡苗可产生 130 只商品鸡），为避免肉鸡产

业链价格剧烈波动，农业部谨慎对待引种量的增加，公司祖代肉种

鸡苗引种量平稳增长，年增速接近 10%。2010 年公司引进祖代肉种

鸡苗 33.5 万套，考虑路途损耗，实际值为 32 万套，2011 年计划引

种 35-36 万套。祖代鸡苗的引种量通常在前一年年底确定，于次年

分批次引入；引进祖代鸡苗 25 周即后可产蛋，产蛋期为 41 周，总

周龄为 66 周。 

 90 万套父母代肉种鸡场建设将于 2014 年全部达产 

公司上市两大募投项目：（1）4.6 万套祖代肉种鸡场建设项目，已建

成；（2）90 万套父母代肉种鸡场建设项目，指年存栏量 90 万套父

母代肉鸡，年更替 60 万套父母代肉鸡。该项目去年已有小厂建成，

生产出约 2200 万只商品代鸡苗，今年难有新增产能释放。我们估计

公司将于 2012 年陆续饲养 90 万套父母代鸡苗，2013 年 5、6 月份

可开始产蛋并陆续达产，2014 年有望全部达产。 

 山东和东北仍将是公司主市场 

截至目前，山东和东北地区仍是公司的主市场。2010 年山东地区的

销售收入占公司总收入的 69.2%，东北地区占比为 20.8%。公司在

河南市场的销售进度较慢，计划让政府部门的人做公司代理发展当

地业务。由于烟台和威海是我国最适宜养鸡的地区，且祖代鸡苗有

谨慎推荐  首次评级 
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地域适应性，公司仍将会把山东和东北地区作为主市场。 

图 1：营业收入区域占比图 

 

 

 
 

 
 
 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

 美国曾与中国一样，以消费猪肉为主 

中国以消费猪肉为主，但肉鸡凭借其饲养周期短、饲料转化率高等

优点，发展潜力巨大。以美国为例，美国在 1985 年前也以猪肉消费

为主，但自 1986 年开始鸡肉产量超过猪肉。 

图 2：美国猪肉和鸡肉产量走势图 

 

 
 

 
 
 

 
 

资料来源：FAO，民生证券研究所 

图 3：中国猪肉和鸡肉产量走势图 

 

 
 

 
 

 

资料来源：FAO，民生证券研究所 
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三、盈利预测与投资建议 

今年一季度鸡苗价格同比出现大幅上涨，其中，父母代鸡苗价格同

比涨幅超过 50%，商品代鸡苗价格同比涨幅超过 100%，4-5 月份祖代鸡

苗已突破 20 元/套，商品代鸡苗价格仍维持高位。现假设 2011 年父母代

鸡苗均价 19 元/套，商品代鸡苗均价 3 元/羽，预计 2011-2013 年公司分

别实现营业收入 6.25 亿元、5.71 亿元和 6.18 亿元，归属于母公司股东净

利润分别为 1.35 亿元、1.03 亿元和 1.13 亿元；实现每股收益分别为 1.25

元、0.96 元和 1.05 元。现给予公司 2011 年 28-30 倍 PE，对应目标价

35.0-37.5 元。 

四、风险提示 

鸡苗价格出现大幅波动； 

 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 459 625 571 618 

增长率（%） 25.59% 36.19% -8.66% 8.25% 

归属母公司股东净利润（百万元） 47 135 103 113 

增长率（%） -41.55 184.37 -23.47 9.65 

每股收益（元） 0.51 1.25 0.96 1.05 

毛利率（%） 23.5% 35.2% 31.9% 31.9% 

净资产收益率 ROE(%) 17.7% 36.2% 21.0% 18.9% 

每股净资产（元） 2.85 4.10 5.06 6.12 

PE 65.63 26.80 35.01 31.93 

PB 11.76 8.16 6.61 5.47 

EV/EBITDA 31.93 14.25 17.21 15.99 

资料来源：民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 459  625  571  618  货币资金 0  0  30  49  

减：营业成本 351  405  389  421  应收票据 3  4  4  4  

营业税金及附加 0  0  0  0  应收账款 14  19  17  19  

销售费用 15  21  19  20  预付账款 76  104  95  102  

管理费用 36  49  45  49  其他应收款 9  12  11  12  

财务费用 14  14  14  14  存货 42  49  47  50  

资产减值损失 0  0  0  0  其他流动资产 0  0  0  0  

加：投资收益 0  0  0  0  流动资产合计 144  188  204  237  

二、营业利润 42  136  104  114  长期股权投资 0  0  0  0  

加：营业外收支净额 6  0  0  0  固定资产 364  403  381  359  

三、利润总额 48  136  104  114  在建工程 44  44  44  44  

减：所得税费用 0  0  0  0  无形资产 23  20  18  15  

四、净利润 48  136  104  114  其他非流动资产 0  0  0  0  

归属于母公司的利润 47  135  103  113  非流动资产合计 431  468  443  419  

五、基本每股收益（元） 0.51  1.25  0.96  1.05  资产总计 575  656  647  655  

     短期借款 110  110  110  110  

主要财务指标     应付票据 0  0  0  0  

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 33  38  37  40  

EV/EBITDA 31.93  14.25  17.21  15.99  预收账款 12  14  14  15  

成长能力:     其他应付款 7  7  7  7  

营业收入同比 25.6% 36.2% -8.7% 8.2% 应交税费 9  9  9  9  

营业利润同比 -46.7% 223.4% -23.5% 9.6% 其他流动负债 0  0  0  0  

净利润同比 -40.9% 184.4% -23.5% 9.6% 流动负债合计 172  179  177  181  

营运能力:     长期借款 151  151  151  151  

应收账款周转率 36.51  37.78  31.28  34.06  其他非流动负债 3  3  3  3  

存货周转率 12.80  13.80  12.01  12.75  非流动负债合计 154  154  154  154  

总资产周转率 1.60  1.02  0.88  0.95  负债合计 326  333  331  335  

盈利能力与收益质量:     股本 108  108  108  108  

毛利率 23.5% 35.2% 31.9% 31.9% 资本公积 4  4  4  4  

净利率 10.3% 21.6% 18.1% 18.3% 留存收益 193  328  432  545  

总资产净利率ROA 16.6% 22.0% 15.9% 17.5% 少数股东权益 2  3  3  4  

净资产收益率ROE 17.7% 36.2% 21.0% 18.9% 所有者权益合计 307  443  547  661  

资本结构与偿债能力:     负债和股东权益合计 633  776  877  995  

流动比率 0.84  1.05  1.15  1.31       

资产负债率 56.7% 50.8% 51.1% 51.1% 现金流量表 

长期借款/总负债 46.2% 45.2% 45.5% 45.0% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）     经营活动现金流量 30 138 155 143 

每股收益 0.51  1.25  0.96  1.05  投资活动现金流量 (161) (62) 0 0 

每股经营现金流量 0.28  1.28  1.43  1.32  筹资活动现金流量 26 (14) (14) (14) 

每股净资产 2.85  4.10  5.06  6.12  现金及等价物净增加 (105) 62 140 128 

资料来源：民生证券研究所  
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