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基本状况 
总股本(百万股) 140.40 
流通股本(百万股) 35.10 

市价(元) 30.40 

市值(百万元) 4268.16 

流通市值(百万元) 1067.04 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 365.48 458.99 920.96 1,103.0 1,311.0
营业收入增速 9.97% 25.59% 100.65 19.77% 18.87%
净利润增长率 14.47% -41.55% 538.31 14.59% 10.96%
摊薄每股收益（元） 1.00 0.44 2.16 2.47 2.74 
前次预测每股收益（元） 1.00 0.44 2.16 2.47 2.74 
市场预测每股收益（元）   

偏差率（本次-市场/市   

市盈率（倍） 0.00 86.47 14.10 12.30 11.09 
PEG 0.00 — 0.03 0.84 1.01 
每股净资产（元） 2.85 8.18 8.15 10.27 12.61 
每股现金流量（元） 1.31 1.05 3.78 4.19 4.61 
净资产收益率 35.15% 5.37% 26.46% 24.06% 21.74%
市净率 0.00 4.64 3.73 2.96 2.41 
总股本（百万元） 81.00 108.00 140.40 140.40 140.40 
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 益生股份晚间公告：公司和江苏省睢宁县林牧渔业局签署了《父母代肉种鸡养殖项目投资框架协议》，将

在睢宁投资约 2.5 亿元建设 90 万套父母代养殖场，以及配套饲料、孵化等项目。 

 投资项目的具体内容包括：（1）新建 9 个父母代肉种鸡场，每个场可饲养父母代种鸡 10 万套，合计产能

规模 90 万套，达产后可年生产商品代肉鸡苗 7800 万羽；（2）配套建立商品鸡苗孵化场，15 万吨饲料加

工厂；（3）预计建设周期 18 个月；（4）预计项目投资额为 2.2-2.5 个亿。 

 睢宁项目标志着公司产业链向下延伸战略的坚定执行。本次 90 万套+募投项目 90 万套父母代养殖项目

完全达产后，公司父母代饲养产能将达到祖代鸡产能的 8%-10%。通过产业链向下延伸一个环节，益生

将有能力在父母代鸡苗市场低迷时，自行饲养部分父母代肉鸡消化产能；未来通过向市场提供商品代肉

雏鸡，拥有一定调节产品销售时间的能力，也避免了单一产品价格大幅波动对公司的不良影响，增强盈

利稳定性。 

 睢宁项目是公司掌控畜牧土地资源，进行异地扩张的一大步。通常来说，畜牧企业异地扩张的一个瓶颈

在于土地资源的取得，由于畜牧企业对当地所得税和增值税贡献较小，一般较难得到当地政府的支持。

但本次投资得到睢宁县在土地和政策上的大力支持。根据投资框架协议，睢宁县将协助公司申请项目立

项、土地备案，转让土地购置及相关手续、环评、工商注册、税务登记等相关手续；根据《睢发【2008】

29 号文——投资优惠政策》规定:固定资产投入 5000 万元－1 亿元的工业项目，每亩仅收取土地费用 2

万元；营业税和土地使用税、城市建设税地方留成部分返还 50%-100%；所有规费全部减免。 

 睢宁项目的实施有助于开拓中部、南方市场。益生核心销售区域主要集中于东北和山东地区，本次睢宁

项目位于苏北，接近安徽、山东、河南、江苏四省交界，未来产品将主要辐射中部和南方市场进行辐射。

畜牧业 研究简报

此报告专供北京京富融源投资管理有限公司李为民阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 -

  公司点评 

 我们判断 2012 年父母代鸡苗价格中枢仍将维持较高水平。由于睢宁项目预计到 2014 年才能贡献业绩，目

前影响公司利润的核心仍是父母代鸡苗的价格波动。目前父母代鸡苗均价从前期高点回落 20%至 27-28 元/

套，但毛利率仍高达 50%。展望明年，我们判断父母代鸡苗价格中枢仍将维持 20 元/套以上的较高水平，

核心原因在于价格在沿着猪肉鸡肉商品代鸡苗父母代鸡苗的价格传导链条下存在 6 个月时滞，即使

2012Q2 全国猪价向下拐点预期形成，但仍然距离父母代鸡苗向下拐点的形成有近 6 个月的时间保护期。 

 维持 2011-13 年盈利预测。根据对景气周期和价格的判断，我们预计 11-13 年公司净利润 3.03、3.47、3.85

亿元，同比增长 538%、15%、11%，对应 EPS 为 2.16、2.47、2.74 亿元，目前股价对应 2011x14PE 和

2011x12PE，估值处于农业股最低端。 

 基于益生的核心竞争力和盈利稳健性，我们维持对益生股份的“增持”评级，目标价 37.05-38.88 元，对应

2011x18PE 和 2012x15PE。 

 益生是拥有引种规模、技术领先、服务和品牌优势等核心竞争力的企业。规模优势使公司对上游供应

商有更强的议价能力，对下游客户有更大的黏性；产品品种、性能、产量三大技术优势业内居首；优质

产品加优质服务使下游客户对公司产生较强的产品依赖和技术依赖。由于竞争优势突出，公司国内市场

占有率连续四年第一且呈稳步提升的态势，预计未来公司市场占有率将从 34%进一步提高到 40%以上。 

 益生的盈利向上有弹性，向下有黏性。不同于商品代鸡鸭苗养殖企业价格波动后盈利出现大亏和大赚两

种极端，益生的父母代鸡苗没有出现大幅亏损现象。作为拥有规模和成本优势的行业领袖，历史经验表

明一旦父母代鸡苗价格触及益生的盈亏平衡线就是行业见底的标志，此时竞争对手已经深度亏损、开始

缩减引种量。 

 

 

图表 1：睢宁项目将辐射中部、南方市场 

益生股份

睢宁项目

 

来源：百度地图、齐鲁证券研究所 
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图表 1：山东地区商品代鸡苗近期大幅反弹 图表 2：父母代鸡苗均价回落至 27-28 元/套 
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来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 2：2010 年祖代鸡引种量由过剩转向平衡 图表 3：我国白羽肉鸡产量复合增长率达 8.6%左右
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来源：齐鲁证券研究所 来源：USDA、齐鲁证券研究所 

图表 3：父母代鸡苗核心业务假定 

 父母代肉雏鸡 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E
引种量（万套) 16.61 20.90 27.55 33.53 35.26 38.00 40.66

yoy 26% 32% 22% 5% 8% 7%
生产量（套） 7,575,574 9,382,390 12,494,736 16,493,400 19,600,900 20,737,640 22,310,750
自用量（套） 55,406 55,399 268,770 373,382 450,000 675,000 900,000
销售量（套） 7,520,168 9,326,991 12,225,966 16,493,400 19,150,900 20,062,640 21,410,750

销量yoy 24% 31% 35% 16% 5% 7%
外销比例（%） 99.3% 99.4% 98.1% 100.0% 97.7% 96.7% 96.0%

均价（元/套） 16.26 19.58 16.58 10.48 25.00 26.00 27.00
销售收入（百万元） 122.28 182.62 202.71 172.85 478.77 521.63 578.09
销售成本（百万元） 72.73 99.68 110.43 159.41 246.79 284.40 333.86
单位成本（元/套） 9.67 10.69 9.03 9.67 12.89 14.18 15.59
毛利额（百万元） 49.55 82.95 92.27 13.44 231.98 237.23 244.23

毛利率 40.5% 45.4% 45.5% 7.8% 48.5% 45.5% 42.2%

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 4：益生股份销售收入预测表 
项   目 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

父母代肉雏鸡

平均售价（元/套） 16.26 19.58 16.58 10.48 25.00 26.00 27.00

增长率（YOY） — 20.42% -15.32% -36.79% 138.55% 4.00% 3.85%

销售数量（套） 7,520,168 9,326,991 12,225,966 16,493,400 19,150,900 20,062,640 21,410,750

增长率（YOY） — 24.03% 31.08% 34.90% 16.11% 4.76% 6.72%

销售收入（百万元） 122.28 182.62 202.71 172.85 478.77 521.63 578.09

增长率（YOY） — 、 11.00% -14.73% 176.99% 8.95% 10.82%

毛利率 40.52% 45.42% 45.52% 7.78% 48.45% 45.48% 42.25%

销售成本（百万元） 72.73 99.68 110.43 159.41 246.79 284.40 333.86

增长率（YOY） — 37.05% 10.79% 44.35% 54.82% 15.24% 17.39%

毛利（百万元） 49.55 82.95 92.27 13.44 231.98 237.23 244.23

增长率（YOY） — 67.41% 11.24% -85.43% 1625.93% 2.26% 2.95%

占总销售额比重 41.68% 54.95% 55.46% 37.66% 51.99% 47.29% 44.09%

占主营业务利润比重 72.99% 75.03% 73.31% 12.76% 56.96% 50.93% 46.80%

商品代肉雏鸡
平均售价（元/套） 2.08 2.33 1.95 2.55 4.00 4.15 4.30

增长率（YOY） — 12.02% -16.31% 30.77% 56.86% 3.75% 3.61%

销售数量（套） 17,221,403 22,987,980 31,107,578 70,805,800 80,461,215 108,995,814 138,119,513

增长率（YOY） — 33.48% 35.32% 127.62% 13.64% 35.46% 26.72%

销售收入（百万元） 35.82 53.56 60.66 180.55 321.84 452.33 593.91

增长率（YOY） — 49.53% 13.25% 197.65% 78.25% 40.54% 31.30%

毛利率 33.62% 33.14% 28.79% 41.73% 50.47% 47.49% 44.25%

销售成本（百万元） 23.78 35.81 43.20 105.20 159.40 237.52 331.08

增长率（YOY） — 50.61% 20.62% 143.55% 51.52% 49.01% 39.39%

毛利（百万元） 12.04 17.75 17.46 75.35 162.45 214.81 262.83

增长率（YOY） — 47.39% -1.61% 331.47% 115.58% 32.24% 22.35%

占总销售额比重 12.21% 16.12% 16.60% 39.34% 34.95% 41.01% 45.30%

占主营业务利润比重 17.74% 16.06% 13.87% 71.53% 39.89% 46.12% 50.37%

父母代蛋雏鸡
平均售价（元/只） 6.68 9.63 6.72 6.14 6.15 6.30 6.50

增长率（YOY） — 44.16% -30.22% -8.63% 0.16% 2.44% 3.17%

销售数量（只） 1,970,705 2,528,365 5,048,710 5,467,400 6,686,750 6,650,000 6,650,000

增长率（YOY） — 28.30% 99.68% 8.29% 22.30% -0.55% 0.00%

销售收入（百万元） 13.16 24.35 33.93 33.57 41.12 41.90 43.23

增长率（YOY） — 84.96% 39.34% -1.05% 22.50% 1.88% 3.17%

毛利率 -72.68% -17.78% 21.93% 12.60% 12.00% 12.00% 12.00%

销售成本（百万元） 22.73 28.68 26.49 29.34 36.19 36.87 38.04

增长率（YOY） — 26.16% -7.63% 10.77% 23.34% 1.88% 3.17%

毛利（百万元） -9.57 -4.33 7.44 4.23 4.93 5.03 5.19

增长率（YOY） — -54.75% -271.81% -43.14% 16.67% 1.88% 3.17%

占总销售额比重 4.49% 7.33% 9.28% 7.31% 4.47% 3.80% 3.30%

占主营业务利润比重 -14.10% -3.92% 5.91% 4.02% 1.21% 1.08% 0.99%

其他
销售收入 122.10 71.84 68.23 72.02 79.22 87.14 95.86

增长率（YOY） — -41.17% -5.02% 5.55% 10.00% 10.00% 10.00%

毛利率 12.99% 19.75% 12.75% 17.12% 10.00% 10.00% 10.00%

销售成本 106.25 57.65 59.53 59.69 71.30 78.43 86.27

增长率（YOY） — -45.74% 3.26% 0.27% 19.44% 10.00% 10.00%

毛利 15.86 14.18 8.70 12.33 7.92 8.71 9.59

增长率（YOY） — -10.54% -38.69% 41.75% -35.73% 10.00% 10.00%

占总销售额比重 41.62% 21.61% 18.67% 15.69% 8.60% 7.90% 7.31%

占主营业务利润比重 23.36% 12.83% 6.91% 11.70% 1.95% 1.87% 1.84%

销售收入小计（百万元） 293.37 332.37 365.52 458.99 920.96 1103.00 1311.09

销售成本小计（百万元） 225.49 221.82 239.65 353.65 513.68 637.21 789.25

毛利（百万元） 67.88 110.55 125.87 105.35 407.28 465.79 521.83

平均毛利率 23.14% 33.26% 34.44% 22.95% 44.22% 42.23% 39.80%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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