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鸡苗价格大涨带来业绩爆发式增长 

事件描述 

益生股份（002458.SZ）今日公告2011年第三季度业绩报告： 

 第三季度公司实现营业收入 2.76 亿元，同比增加 124.51%；归属于上市公司股东的净利润 1.38 亿元，同比增加

857.88%；实现每股收益 0.98 元。 

 前三季度共实现营业收入 5.98 亿元，同比增长 91.59%；归属于上市公司股东的净利润 2.01 亿元，同比增加

411.87%；实现每股收益 1.43 元。 

 公司预告 2011 年度净利润同比变动幅度的预计范围为 400%~450%，归属于上市公司股东的净利润为 2.37~2.61

亿元，EPS 为 1.69~1.86 元 

 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 1.80 元、

1.59 元和 1.76 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，维持“推荐”

评级。 

事件评论 

第一，第三季度公司实现营业收入2.76 亿元，综合毛利率较去年同期增加34.55个百分点 

 2011 年第三季度公司实现营业收入 2.76 亿元，同比增长 124.51%。公司收入增长主要源于产品价格大幅提升，

第三季度公司父母代鸡苗价格较第二季度提升 30%左右，我们预计今年全年父母代鸡苗均价较去年提升 100%以

上。 
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图 1：2011 年山东肉鸡及肉鸡苗价格（元/斤、元/羽） 
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资料来源：中国鸡蛋网，长江证券研究部 

 前三季度公司累计实现营业收入 5.98 亿元，同比增长 91.59%。 

图 2：2009～2011 年公司三季度营业收入（万元） 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

 图 3：2009～2011 年公司前三季度营业收入（万元）
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

 今年第三季度公司综合毛利率水平为 56.29%，较去年同期增长 34.55 个百分点。今年前三季度公司综合毛利率

水平为 42.47%，较去年同期增长 18.03 个百分点。毛利率大幅增长的主要原因是三季度产品销售价格上涨所致。 

图 4：2009～2011 年公司三季度综合毛利率 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

 图 5：2009～2011 年公司前三季度综合毛利率 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

第二，第三季度公司财务费用上升，综合期间费用率较去年同期下降5.37% 

 2010 年第三季度公司实现销售费用 548.65 万元，较去年同期增长 59.31%，增长原因为公司销售规模扩张带来
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的人员工资、运输费用增加所致。管理费用 980.19 万元，同比增长 68.96%，主要系管理人员工资增加所致。财

务费用 185.35 万元，同比大幅减少 62.90%。 

 第三季度公司销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 1.99%，3.55%和 0.67%；分别较去年同期费用率下

降 0.81，1.17 和 3.39 个百分点。第三季度综合期间费用率为 6.20%，较去年同期下降 5.37 个百分点。 

图 6：第三季度公司三项费用率同比有较大幅度减少 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

第三，前三季度公司支付给职工以及为职工支付的现金同比上升，支付税费和资产减值损失均有大幅增加 

 支付给职工以及为职工支付的现金比上年同期增加 54.88%，主要原因是公司员工人数增加及工资上调所致。 

 支付的各项税费比上年同期增加 331.94%，主要原因是公司分配现金股利，代扣代缴个人所得税增加所致。 

 资产减值损失比上年同期增加 107.83%，主要原因是应收账款、其他应收款增加,相应计提坏账准备增加所致。 

第四，第三季度公司实现归属于上市公司股东的净利润1.38亿元，同比增加857.88% 

 由于报告期内营业成本和财务费用大幅增长，第三季度公司实现营业利润 1.39 亿元，同比增加 1057.60%。第三

季度公司实现归属于上市公司股东的净利润 1.38 亿元，同比增加 857.88%，净利润大幅增长主要由销售收入增

幅大于费用增幅所致。 

图 7：第三季度归属于上市公司股东净利润（万元）及增速 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

 公司预告 2011 年度净利润同比变动幅度的预计范围为 400%~450%，归属于上市公司股东的净利润为 2.37~2.61
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亿元，EPS 为 1.69~1.86 元 

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 

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，2012~2013 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 1.80 元、1.59

元和 1.76 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，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 459 704 804 953 货币资金 492 222 139 221 

营业成本 351 373 479 578 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 108 331 324 375 应收账款 23 35 48 57 

％营业收入 23.5% 47.0% 40.4% 39.4% 存货 42 45 57 69 

营业税金及附加 0 0 0 0 预付账款 76 81 83 100 

％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 22 34 40 流动资产合计 637 387 333 453 

％营业收入 3.3% 3.2% 4.2% 4.2% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 36 51 64 86 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 7.8% 7.3% 8.0% 9.0% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 14 7 4 4 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 3.1% 1.0% 0.5% 0.4% 固定资产合计 427 744 1009 1123 

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 42 250 222 245 其他非流动资产 131 131 131 131 

％营业收入 9.2% 35.5% 27.7% 25.7% 资产总计 1222 1288 1498 1731 

营业外收支 6 4 3 3 短期贷款 175 0 0 0 

利润总额 48 254 225 248 应付款项 33 35 45 55 

％营业收入 10.4% 36.1% 28.0% 26.1% 预收账款 12 19 22 26 

所得税费用 0 0 0 0 应付职工薪酬 13 14 17 21 

净利润 48 254 225 248 应交税费 9 24 23 27 

其他流动负债 7 8 10 12 归属于母公司所有者

的净利润 47.4 252.4 223.6 246.4 流动负债合计 250 99 118 140

少数股东损益 0 1 1 1 长期借款 80 80 80 80 

EPS（元/股） 0.34 1.80 1.59 1.75 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 113 356 362 432 负债合计 337 186 205 227 

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 1098 1288 1498 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 2 3 5 6 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 886 1102 1293 1504 

固定资产投资 -259 -407 -408 -310 负债及股东权益 1222 1288 1498 1731 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -259 -407 -408 -310  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.338 1.797 1.593 1.755 

股权融资 611 0 0 0 BVPS 8.18 10.17 9.18 10.67 

银行贷款增加（减少） -1 -175 0 0 PE 149.80 28.16 31.77 28.84 

筹资成本 14 -45 -37 -41 PEG 2.05 0.38 0.43 0.39 

其他 -34 0 0 0 PB 6.18 4.98 5.52 4.74 

筹资活动现金流净额 590 -220 -37 -41 EV/EBITDA 32.73 19.95 19.05 15.61 

现金净流量 445 -271 -83 82 ROE 5.4% 23.0% 17.4% 16.4%
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