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鸡苗价格大涨带来业绩翻番，全年业绩超预期概率大

事件描述 

益生股份（002458.SZ）今日公告2011 年半年度业绩报告： 

 上半年公司实现营业收入 3.22 亿元，同比增加 70.19%。 

 归属于上市公司股东的净利润 6268.89 万元，同比增加 152.61%；实现每股收益 0.33 元。 

 据市场数据显示，2011 年上半年父母代肉种雏鸡价格在 20 元/套左右，我们判断，由于供给趋紧、需求提升以及

原材料价格上涨的传导促使 2011 年全年父母代肉种雏鸡均价至少为 20 元/套。同时，经历十年的几次行业低谷，

祖代鸡养殖行业经历较大程度的整合，目前行业集中度相对较高。根据与行业内人士的沟通，今年行业利润相对

较高，但是行业主体新增产能的积极性依然相对较低。鸡肉对猪肉的替代效应将滞后于猪价的回落，明年鸡肉需

求仍可能相对旺盛，因此，我们判断 2012 年父母代肉鸡价格回落的空间较小。 

 我们认为,公司今年的业绩增长主要依靠行业景气带来的产品价格上涨,2012~2012 年业绩增长主要依靠募投项目

产能释放。基于对公司募投项目投产的情况，以及对鸡苗价格周期的研判，我们预计 2011~2013 年 EPS 分别为

1.12、1.30 和 1.46 元。我们认为，公司处于种鸡行业上游，盈利相对稳定，且拥有产业链延伸计划，给予 30 倍

PE 相对合理；其次，今年全年父母代鸡苗的均价至少在 20 元/套左右，公司业绩超预期的概率较大，维持“推

荐”评级。 

事件评论 

第一，上半年公司实现营业收入3.22 亿元，同比增加70.19%  

2011 年上半年公司实现营业收入 3.22 亿元，同比增加 70.19%。公司收入增长主要来源于鸡产品（包括父母代鸡苗和

商品代鸡苗）价格的大幅上涨，销量与上年同期基本持平。 
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图 1：2009H~2011H 营业收入（万元）及增速 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 2：2010 年各项业务收入构成 
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资料来源：WIND, 长江证券研究部 

2011 年上半年父母代鸡苗价格大幅回升，均价约为 19.85 元/套，较去年全年均价增长 66.39%；商品代雏鸡均价格约

为 3.5 元/只，较去年同期增长 107.10%。 

图 3：国内商品代肉雏鸡售价（元/羽） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 4：07~11 年公司父母代肉种雏鸡销售均价（元/套）
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资料来源：WIND, 长江证券研究部 

第二，毛利率较去年同期提升 4.42 个百分点 

2011 年上半年公司综合毛利率水平为 30.62%，较去年同期上升 4.42 个百分点。上半年月玉米、豆粕价格较去年同期

分别上涨 13.73%和 3.32%，人工成本增加了 20%左右。由于行业处于景气高点，并且公司在行业内拥有一席之地，

产品价格上涨完全覆盖成本提升，并带来毛利率的大幅提升。 
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图 5：2010~2011 年 1~6 月玉米和豆粕现货价（元/吨） 
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资料来源：WIND,长江证券研究部 

第三，期间费用率小幅下降，净利润大幅增加 

 公司上半年期间费用率为 10.86%，小幅下降 3.06 个百分点。其中销售费用同比增长 37.16%，主要系上半年市

场推广规模扩大，各项人工及运输费用有较大幅度提升；管理费用同比增加 44.61%，主要是因为管理人员工资

提升所致；财务费用增加 3.29%，基本保持稳定。公司各项费用均有大幅提升，由于销售收入增幅较大，费用率

反而下降。 

 公司上半年实现净利润 6268.89 万元，同比大幅提升 152.61%。 

图 6：2010H～2011H 三费率变化 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 7：2009H～2011H 净利润及增速 
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资料来源：WIND, 长江证券研究部 

第四，我们认为，2011 年 3 季度鸡苗价格将维持高位 
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图 8：种鸡价格周期 

 

资料来源：长江证券研究部 

我们认为，父母代鸡苗价格主要受到鸡苗价格周期影响，而形成价格周期的根本原因是供给、需求和原材料价格。 

从供给的角度，祖代种鸡的生产周期决定，约半年前的祖代肉种鸡引种量决定当前的父母代肉种雏鸡供给。 

据公开信息显示，2008~2009 年，全国祖代肉种鸡引种量大幅提升，导致国内肉鸡供应量的增幅远远高于需求量的增

幅。2007~2009 年，引种量和全国肉鸡出栏量的平均增幅分别为 29.16%和 8.44%。 

图 9：2007~2009 年全国祖代鸡引种量（万套）和肉鸡出栏量（亿只） 
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资料来源：公开信息，布瑞克,长江证券研究部 

2010 年全国祖代肉种雏鸡引种量达到 97 万套，同比增长 3.63%，增速较 2009 年大幅下降 15.47 个百分点。供给过

剩带来产品价格大幅下降，2010 年国内父母代鸡苗价格跌至低位（公司的鸡苗价格一般略高于其他公司，售价约为

10.48 元/套），而养殖成本高企（约为 10 元/套），导致一定数量的祖代鸡养殖主体退出市场。我们预计，2011 年引种

量小幅增至 100 万套左右，增幅为 3%左右。 
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图 10：全国祖代肉种鸡引种量及同比增速（万套） 
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资料来源：公开信息，长江证券研究部 

从原材料价格的角度，我们认为，在种鸡价格上升周期中种鸡供不应求的情况下，原材料价格的上涨可以由上游传导

至下游，以保证种鸡环节的利润不因成本上涨而压缩；而在种鸡供过于求的情况下，原材料价格的上涨难以传导至下

游，反而加大种鸡环节的利润压缩。基于前文的分析，2011 年父母代肉种雏鸡行业供给趋紧，因此原材料价格的上涨

是支撑父母代肉种雏鸡价格提升的另一大因素。 

从需求的角度，猪肉价格上涨，会带来一定的挤出效应，即消费者会转向猪肉的替代品——其他畜禽或者水产品的消

费。在肉类消费中，猪肉消费占比约为 40%，鸡肉消费占比约为 21%，水产品约为 30%，因此，猪肉价格上涨，理

论上水产品是最大的替代消费品，其次是鸡肉，牛羊肉受益最小；基于消费习惯判断，鸡肉是猪肉最大的替代消费品。 

图 11：2007 年居民肉类消费量构成 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

我们以 2011 年 1 月 7 日为计算基点，截至 7 月 8 日，生猪价格上涨幅度为 59.06%，草鱼价格上涨 21.74%，而白条

鸡价格仅上涨 3.12%。 

根据数据可以得出，草鱼价格在 2011 年 3 月 25 日到 2011 年 6 月 3 日价格涨幅达 40.19%，而该阶段生猪价格仅上

涨 12.32%； 6 月 3 日至 7 月 8 日，生猪上涨加速涨幅达 17.55%，而草鱼价格该阶段却下跌了 2.10%。 

另外，我们需要考虑的一点是，水产主产区湖北、湖南、江西等地在 3 月份至 6 月初受旱灾严重，淡水渔业生产受灾

严重，这也是草鱼价格在次期间大幅上涨的原因。 
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不过也不能排除由于鱼类价格先于生猪价格上涨，消费者消费水产品来替代猪肉的可能性较低；由以上分析可以得出

结论，水产价格受生猪价格上涨的替代效用不是十分明显。 

图 12：生猪和草鱼价格走势（单位：元/公斤） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

因此，如果猪肉价格上涨确实带来替代效应的话，由于水产品价格高企，鸡肉确实最有可能成为替代消费品。6 月 3

日至 7 月 8 日，猪肉价格涨幅为 17.55%，白条鸡价格上涨了 5.6%。 

从历史数据来看，生猪和白条鸡价格之间存在一定的联动性，侧面印证了相对于水产品，鸡肉对猪肉存在的替代效应

更为强烈。 

图 13：生猪和白条鸡价格上涨联动走势（单位：元/公斤） 

0

5

10

15

20

25

07
-0

1-
05

07
-0

3-
05

07
-0

5-
05

07
-0

7-
05

07
-0

9-
05

07
-1

1-
05

08
-0

1-
05

08
-0

3-
05

08
-0

5-
05

08
-0

7-
05

08
-0

9-
05

08
-1

1-
05

09
-0

1-
05

09
-0

3-
05

09
-0

5-
05

09
-0

7-
05

09
-0

9-
05

09
-1

1-
05

10
-0

1-
05

10
-0

3-
05

10
-0

5-
05

10
-0

7-
05

10
-0

9-
05

10
-1

1-
05

11
-0

1-
05

11
-0

3-
05

11
-0

5-
05

11
-0

7-
05

毛猪 白条鸡  

资料来源：Wind, 长江证券研究部 

结论：据市场数据显示，2011 年上半年父母代肉种雏鸡价格在 20 元/套左右，我们判断，由于供给趋紧、需求提升以

及原材料价格上涨的传导促使 2011 年全年父母代肉种雏鸡均价至少为 20 元/套。同时，经历十年的几次行业低谷，

祖代鸡养殖行业经历较大程度的整合，目前行业集中度相对较高。根据与行业内人士的沟通，今年行业利润相对较高，

但是行业主体新增产能的积极性依然相对较低。鸡肉对猪肉的替代效应将滞后于猪价的回落，明年鸡肉需求仍可能相

对旺盛，因此，我们判断 2012 年父母代肉鸡价格回落的空间较小。 

第五，投资逻辑—新增产能释放+长期产业链延伸 

 公司业绩短期增长点在于产品价格上涨以及募投项目全部投产 
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据公司施工进度判断，公司募投项目之一的“4.6 万套祖代肉种鸡场”已经建成，于 2011 年开始养殖，预计将于 2012

年开始贡献业绩，第一年达产 50%左右，第二年全部达产，全部达产约贡献净利润 1000 万元，EPS 约 0.07 元。 

募投项目之二“90 万套父母代肉种鸡项目”，我们判断目前已经完工约 15 万套产能；其余产能将于 2012 年完工，2013

年逐渐达产，预计 2013 年全部达产贡献商品雏鸡销量 8028 万只，贡献净利润 4200 万元，EPS 约 0.3 元. 

我们认为,公司今年的业绩增长主要依靠行业景气带来的产品价格上涨,2012~2012 年业绩增长主要依靠募投项目产能

释放。 

 公司业绩长期增长点在于产业链延伸计划 

在种鸡养殖行业的不断整合和调整中，公司作为规模最大的龙头企业是最有资本的并购者。我们认为，公司将力求做

好祖代鸡养殖主业，产业链横向扩展和纵向延伸同时进行，一方面扩大自身产能，在行业洗牌中主动占领市场份额，

另一方面向上游祖代和原种鸡行业延伸。 

第六，盈利预测 

基于对公司募投项目投产的情况，以及对鸡苗价格周期的研判，我们预计 2011~2013 年 EPS 分别为 1.12、1.30 和

1.46 元。我们认为，公司位于种鸡行业上游，盈利相对稳定，且拥有产业链延伸计划，给予 30 倍 PE 相对合理；其

次，今年全年父母代鸡苗的均价在 20 元/套左右，公司业绩超预期的概率较大，维持“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 459 633 791 957 货币资金 492 134 79 96 

营业成本 351 391 508 621 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 108 243 283 337 应收账款 23 31 48 58 

％营业收入 23.5% 38.3% 35.8% 35.2% 存货 42 47 61 74 

营业税金及附加 0 0 0 0 预付账款 76 85 88 107 

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 15 25 33 40 流动资产合计 637 301 281 341

％营业收入 3.3% 4.0% 4.2% 4.2% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 36 54 63 86 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 7.8% 8.5% 8.0% 9.0% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 14 7 5 6 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 3.1% 1.1% 0.7% 0.7% 固定资产合计 427 743 1009 1122 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 27 25 24 23 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 0 0 0 0 

营业利润 42 156 181 204 其他非流动资产 131 131 131 131 

％营业收入 9.2% 24.6% 22.9% 21.3% 资产总计 1222 1201 1445 1618 

营业外收支 6 3 3 3 短期贷款 175 0 62 34 

利润总额 48 159 184 207 应付款项 33 37 48 59 

％营业收入 10.4% 25.1% 23.3% 21.6% 预收账款 12 17 21 26 

所得税费用 0 0 0 0 应付职工薪酬 13 14 19 23 

净利润 48 159 184 206 应交税费 9 17 21 24 

其他流动负债 7 8 11 13 归属于母公司所有者

的净利润 47.4 157.8 182.7 205.1 流动负债合计 250 94 181 179 

少数股东损益 0 1 1 1 长期借款 80 80 80 80 

EPS（元/股） 0.34 1.12 1.30 1.46 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 7 7 7 7 

经营活动现金流净额 113 254 324 391 负债合计 337 181 268 266 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

884 1018 1173 1348 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 2 3 4 5 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 886 1021 1177 1353 

固定资产投资 -259 -406 -408 -310 负债及股东权益 1222 1201 1445 1618 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -259 -406 -408 -310  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.338 1.124 1.301 1.461 

股权融资 611 0 0 0 BVPS 8.18 9.42 8.36 9.60 

银行贷款增加（减少） -1 -175 62 -28 PE 149.80 45.03 38.90 34.64 

筹资成本 14 -31 -33 -37 PEG 2.38 0.72 0.62 0.55 

其他 -34 0 0 0 PB 6.18 5.37 6.06 5.27 

筹资活动现金流净额 590 -206 29 -65 EV/EBITDA 32.73 27.66 21.70 17.51 

现金净流量 445 -358 -55 17 ROE 5.4% 15.5% 15.6% 15.2%
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