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鸡苗价格高涨,下半年有望再超预期 
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事件： 

公司公布了半年报，今年上半年完成销售收入 3.22 亿元，同比增长 70%，实现

营业利润 6254 万元，同比增长 168%，净利润 6276 万元，同比增长 151%。同

时公告预计今年 1-9 月净利润同比增长 280-330%。 

评论： 

1、 祖代鸡行业迎来春天，公司作为龙头业绩异常靓丽 

2006-09 年全国祖代鸡引种量从 50 万套激增至 94 万套，导致供过于求，下游价

格暴涨暴跌，行业极度低迷，而近两年引种趋于理性，均在 100 万套左右，供求

已到达基本平衡甚至偏紧，因此行业整体盈利能力明显好转，而上游的稳定有利

于下游产品价格的稳定，将来价格暴涨暴跌的情形不复存在，行业景气有望维持

一年以上。公司作为行业龙头，拥有规模大、成本低、技术领先的三大优势，业

绩自然十分靓丽。关于行业及公司的详细分析请参考我们 7 月份的深度报告《益

生股份（002458）－肉种鸡行业景气持续，龙头企业受益最大》。 

2、上半年父母代鸡苗价格持续高位，公司盈利水平大幅提升 

今年以来父母代鸡苗价格逐渐升高，从年初的 12 元/套上涨到 3 月份的 20 元/套，

之后就一直维持在 20 以上，甚至有接近 30 元/套的超高价，上半年平均价格高

达 19.85 元/套，比去年全年平均价格 10.48 元/套高出近 90%，而成本方面，按

照行业经验，引种成本、饲料成本以及人工等其它成本各占三分之一，考虑到公

司引种费用基本稳定在 25 美元/套，实际成本将随人民币升值而小幅下降 5%，

饲料成本按玉米等主要原料价格上涨 15%估算，人工成本方面，公司一线员工今

年工资涨幅在 20%左右，综合来看，公司父母代鸡苗成本今年约上涨 10%。销

售价格涨幅远远高于成本涨幅，因此公司的盈利水平大幅提高。 

3、三季度景气度持续，供过于求变为供求偏紧，全年有望持续高价位 

有三大因素支撑下半年父母代鸡苗价格继续维持高位：1）猪肉价格上涨拉动整

个肉鸡产业链产品价格跟随上涨；2）下半年的鸡肉消费进入旺季，尤其是有中

秋、国庆、元旦、春节等消费高峰；3）今年全国引种量与去年相比仅略微增加，

而行业受疫病影响较为严重，祖代鸡繁殖能力下降，导致供求关系从过剩转为偏

紧。因此我们认为父母代肉鸡苗行情并非短期行情，而是整个下半年都将维持高

位，当然其中不排除中秋国庆高峰过后短期波动，但估计全年均价至少与上半年

持平。此外，下半年销量也将较快增长，预计全年完成销售 1921 万套，比去年

增长 16%。 
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4、投资建议 

2011 年每股收益 1.33 元，给予 2011 年 25-30 倍 PE，对应目标价 33.25-39.9
元，维持“审慎推荐-A”投资评级。由于近几个月父母代与商品代鸡苗价格持续

走强，而市场供求偏紧的现状超过我们之前的预计，因此我们上调盈利预测，

预计公司 2011-13 年净利润分别为 1.87、2.06、2.35 亿元，同比增长 295%、

10%、14%；每股收益分别为 1.33、1.47、1.67 元。考虑到祖代鸡行业经过近

几年的整合，在集中度、供需关系等方面都大为好转，公司作为行业龙头，拥

有规模、成本、技术、客户等多方面的优势，合理估值应为 2011 年 25-30 倍

PE，对应目标价 33.25-39.9 元，维持“审慎推荐-A”投资评级。 

风险因素：大规模疫情爆发，玉米、豆粕等原材料价格大幅上涨。 

图 1、引种量与市场份额均逐年增长 图 2、历年引种量与父母代销量增长情况 
 

资料来源：公司招股书，招商证券 资料来源：公司招股书，招商证券 

 

图 3、国内引种量近两年已趋于稳定 表 1、今年祖代鸡供需已基本平衡  
 

鸡肉产量（万吨） 1320 
每羽重量（公斤） 2.3 
商品代数量(亿羽) 57 
商品代繁殖倍数 120 
父母代数量(万套) 4783 
父母代繁殖倍数 50 

祖代需求量（万套） 96 
2011 年引种量（万套） 100 

 

资料来源：公司资料，招商证券 资料来源：招商证券 
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表 2、益生股份主营业务盈利预测  
  2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E
父母代肉种雏鸡： 
祖代肉种鸡进口量（万套） 16.61 20.9 27.55 33.53 35.26 37.02 38.87 
销售量（万套） 752 933 1,223 1,649 1,921 2,011 2,103
均价（元/套） 16.26 19.58 16.58 10.48 19.85 20 20.2
销售收入（万元） 12,228 18,261 20,266 17,285 38,138 40,225 42,482
YOY - 49% 11% -15% 121% 5% 6%
毛利（万元） 4,955 8,294 9,225 1,122 17,426 18,323 19,348
YOY - 67% 11% -88% 1453% 5% 6%
毛利率 41% 45% 46% 6% 46% 46% 46%
单位毛利（元/套） 6.59 8.89 7.55 0.68 9.07  9.11 9.20 
商品代肉雏鸡：   
销售量（万只） 1,722 2,299 3,111 7,081 4,958 5,999 7436 
均价（元/只） 2.08 2.33 1.95 2.55 2.8 3 3.2
销售收入（万元） 3,586 5,354 6,065 18,055 13,883 17,997 23,796
YOY - 49% 13% 198% -23% 30% 32%
毛利（万元） 1,205 1,828 1,746 7,505 4,648 5,999 8,180
YOY - 52% -4% 330% -38% 29% 36%
毛利率 34% 34% 29% 42% 33% 33% 34%
单位毛利（元/只） 0.7 0.8 0.56 1.06 0.94  1 1.1
父母代蛋种雏鸡： 
销售量（万套） 197 253 505 547 585 626 670
均价（元/套） 6.68 9.63 6.72 6.15 6.15  6.15 6.15 
销售收入（万元） 1,316 2,435 3,394 3,360 3,595 3,847 4,116
YOY - 85% 39% -1% 7% 7% 7%
毛利（万元） -954 -489 742 917 670 717 767
单位毛利（元/套） -4.84  -1.93 1.47 1.68 1.15  1.15 1.15 
资料来源：招商证券 
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表 3、益生股份单季度及半年度利润表 
单位：百万元 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 10H1 11H1
一、营业总收入 97  105 92 98 123 147 153  170 189 322 
二、营业总成本 74  81 83 83 111 140 130  129 166 260 
其中：营业成本 61  71 72 68 96 115 113  111 140 224 
营业税金及附加 0  0 0 0 0 0 0  0 0 0 
营业费用 4  3 3 4 3 5 4  5 7 9 
管理费用 6  5 6 7 6 17 10  9 13 19 
财务费用 2  2 3 4 5 3 3  4 6 6 
资产减值损失 1  0 0 0 0 0 0  1 0 1 
三、其他经营收益 0  0 0 0 0 0 0  0 0 0 
公允价值变动收益 0  0 0 0 0 0 0  0 0 0 
投资收益 0  0 0 0 0 0 0  0 0 0 
四、营业利润 23  24 8 15 12 7 22  40 23 63 
加：营业外收入 1  0 2 1 3 0 1  0 3 1 
减：营业外支出 0  0 1 1 0 -1 1  0 2 1 
五、利润总额 23  24 10 15 14 8 22  41 25 63 
减：所得税 0  0 0 0 0 0 0  0 0 0 
六、净利润 23  24 10 15 14 8 22  41 25 63 
减：少数股东损益 0  0 0 0 0 0 0  0 0 0 
七、归属母公司所有者净利润 24  24 10 15 14 8 22  40 25 63 
EPS 0.17  0.17 0.07 0.11 0.10 0.06 0.16  0.29 0.18 0.45 
主要比率   
毛利率 37% 33% 22% 30% 22% 21% 26% 35% 26% 31%
营业费率 4% 3% 3% 4% 3% 3% 3% 3% 4% 3%
管理费率 6% 5% 6% 8% 5% 12% 7% 5% 7% 6%
营业利润率 24% 23% 9% 15% 10% 5% 15% 24% 12% 19%
实际税率 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
净利率 24% 23% 11% 15% 12% 6% 15% 24% 13% 20%
YOY   
收入增长率 27% 40% 67% 73% 16% 70%
营业利润增长率 -47% -72% 166% 170% -28% 168%
净利润增长率         -39% -66% 125% 170% -56% 153%

资料来源：公司公告，招商证券 
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表 4、益生股份盈利预测总表 
 单位：百万元 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
一、营业总收入 332  365  459  715  792  890  
二、营业总成本 265  287  417  534  591  661  
其中：营业成本 222  240  351  439  489  549  
营业税金及附加 0  0  0  0  0  0  
营业费用 13  15  15  28  31  35  
管理费用 22  21  36  57  63  71  
财务费用 8.0  9.8  14.1  9  8  6  
资产减值损失 0  1  0  0  0  0  

三、其他经营收益 0  0  0  0  0  0  
公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0  
投资收益 0  0  0  0  0  0  

四、营业利润 68  79  42  182  201  229  
加：营业外收入 7  2  7  7  7  7  
减：营业外支出 4  0  1  1  1  1  
五、利润总额 71  81  48  187  206  235  
减：所得税 0  0  0  0  0  0  
六、净利润 71  81  48  187  206  235  
减：少数股东损益 0  0  0  0  0  0  
七、归属母公司所有者净利润 71  81  47.44 187  206  235  
股本 140  140  140  140  140  140  
EPS 0.50  0.58  0.34  1.33  1.47  1.67  
资料来源：公司公告，招商证券 
  

图 4：益生股份历史 PE Band 图 5：益生股份历史 PB Band 
 

资料来源：港澳资讯，招商证券  资料来源：港澳资讯，招商证券 

 

参考报告： 

1、《益生股份（002458）－肉种鸡行业景气持续，龙头企业受益最大》 2011/7/12 

2、 《益生股份（002458）－肉鸡养殖行业景气度高企，公司占据制高点发力》2011/4/22 

3、《益生股份（002458）－占据中国禽业制高点》2010/7/27 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 139 637 712 991 1251 营业收入 365 459 715 792 890 

现金 47 492 565 828 1068 营业成本 240 351 439 489 549 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 0 0 0 0 0 
应收票据 0 3 5 5 6 营业费用 15 15 28 31 35 
应收款项 11 14 13 14 16 管理费用 21 36 57 63 71 
其它应收款 10 9 14 15 17 财务费用 10 14 9 8 6 
存货 30 42 43 47 53 资产减值损失 1 0 0 0 0 
其他 41 76 73 81 91 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 406 586 678 565 496 投资收益 0 0 0 0 0 
长期股权投资 0 0 0 0 0 营业利润 79 42 182 201 229 
固定资产 224 383 477 368 302 营业外收入 2 7 7 7 7 
无形资产 25 27 26 23 21 营业外支出 0 1 1 1 1 
其他 156 176 175 174 173 利润总额 81 48 187 206 235 

资产总计 545 1222 1389 1556 1747 所得税 0 0 0 0 0 
流动负债 157 250 267 274 282 净利润 81 48 187 206 235 

短期借款 70 173 100 100 100 少数股东损益 (0) 0 0 0 0 
应付账款 52 33 42 46 52 母公司所有者净利润 81 47 187 206 235 
预收账款 7 12 15 17 19 EPS（元） 0.58 0.34 1.33 1.47 1.67 
其他 28 32 110 110 110    

长期负债 156 87 91 101 111 主要财务比率   

长期借款 151 80 90 100 110  2009 2010 2011E 2012E 2013E
其他 6 7 1 1 1 年成长率   

负债合计 313 337 358 375 393 营业收入 10% 26% 56% 11% 12%
股本 81 108 140 140 140 营业利润 17% -47% 332% 10% 14%
资本公积金 4 582 550 550 550 净利润 14% -42% 295% 10% 14%
留存收益 146 193 339 489 662 获利能力   
少数股东权益 2 2 2 2 2 毛利率 34.4% 23.5% 38.6% 38.3% 38.4%

母公司所有者权益 231 884 1029 1179 1352 净利率 22.2% 10.3% 26.2% 26.1% 26.4%
负债及权益合计 545 1222 1389 1556 1747 ROE 35.1% 5.4% 18.2% 17.5% 17.4%
    ROIC 19.0% 4.9% 15.5% 15.0% 15.0%
现金流量表    偿债能力   
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 57.3% 27.5% 25.8% 24.1% 22.5%
经营活动现金流 106 113 498 417 398 净负债比率 42.7% 20.9% 14.4% 13.5% 12.6%

净利润 81 47 187 206 235 流动比率 0.9 2.5 2.7 3.6 4.4 
折旧摊销 0 0 219 215 171 速动比率 0.7 2.4 2.5 3.4 4.3 
财务费用 0 0 9 8 6 营运能力   
投资收益 0 0 0 0 0 资产周转率 0.7 0.4 0.5 0.5 0.5 
营运资金变动 0 0 81 (12) (15) 存货周转率 8.8 9.8 10.4 10.9 10.9 
其它 25 66 2 (1) 1 应收帐款周转率 34.0 36.5 53.5 59.0 59.4 

投资活动现金流 (170) (259) (314) (100) (100) 应付帐款周转率 6.0 8.3 11.8 11.1 11.2 
资本支出 0 0 (314) (100) (100) 每股资料(元)   
其他投资 (170) (259) 0 0 0 每股收益 0.58 0.34 1.33 1.47 1.67 

筹资活动现金流 87 590 (112) (54) (58) 每股经营现金 0.76 0.81 3.55 2.97 2.84 
借款变动 0 0 (55) 10 10 每股净资产 1.64 6.29 7.33 8.40 9.63 
普通股增加 0 0 32 0 0 每股股利 0.14 0.17 0.30 0.40 0.44
资本公积增加 0 0 (32) 0 0 估值比率   
股利分配 0 0 (42) (56) (62) PE 49.7 85.0 21.5 19.5 17.2 
其他 87 590 (15) (8) (6) PB 17.5 4.6 3.9 3.4 3.0 

现金净增加额 24 445 73 263 240 EV/EBITDA 16.3 14.0 7.2 6.9 7.2 
资料来源：公司报表、招商证券 
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