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目前股价 52.55 

总市值（亿元） 175.26 

流通市值（亿元） 83.46 

总股本（万股） 33,352 

流通股本（万股） 15,883 

12 个月最高/最低 55.90/15.01 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1,540 1,850 2,174 

(+/-%) 154.9% 20.1% 17.5% 

净利润 574.3 792.6 602.7 

(+/-%) 扭亏 38% -24% 

摊薄 EPS 2.03  2.80  2.13  

PE 24.87  18.02  23.70  

 

 

 
数据来源：贝格数据 

 
  

 

受益鸡苗价格上涨，净利润逐季走高 

——益生股份（002458）公司动态点评 

 

公司是全国最大的祖代肉种鸡和蛋种鸡繁育企业，股价受两方面支撑，一是

白羽鸡鸡苗高景气，价格上升带给公司业绩带来的巨大弹性；二是父母代鸡

苗和商品代鸡苗市场空间已经有限，预计公司将向相关领域延伸。参考上轮

白羽肉鸡景气周期和仔猪、生猪价格走势等，预计 16-18 年 EPS 分别为 2.03、

2.8 和 2.13 元，对应 PE 分别为 24.8X、18X 和 23.7X，维持“推荐”评级。 

 

 事件：公司发布半年报，上半年实现营业收入 7.98 亿元，同比增长

150.81%；实现净利润为 2.7 亿元，同比扭亏（去年同期亏损 1.9 亿元）；

公司预计前三季度净利润区间为 4.2—4.5 亿元。 

 鸡苗价格走高提振公司业绩：上半年营业收入 7.98 亿元，同比大增

150%，而营业成本为 4.48 亿元，仅微幅增加 2.57%。分季度来看，公

司 Q1 归母净利润 0.85 亿元，Q2 归母净利润 1.85 亿元，净利润呈逐季

走高的态势。鸡苗价格尤其是父母代鸡苗价格大幅上涨是公司业绩持续

改善的主要原因。父母代鸡苗价格从年初每套 15 元左右的水平，最高

涨至近 70 元/套，而商品代鸡苗也一度接近历史高点。 

 财务数据改善明显：现金流方面，上半年公司经营性现金净流入 2.4 亿，

投资和筹资活动现金总计流出 0.98 亿。报告期末公司资产负债率为

35.91%，较年初大幅下降 46 个百分点，随着行业高景气度持续，预计

公司负债率将进一步下降。费用率方面，销售费用率 1.62%，同比下降

2.39 个百分点；管理费用率 4.57%，同比下降 5.53 个百分点；财务费用

率为 2.52%，同比下降 5.93 个百分点。 

 国外禽流感频发，祖代鸡引种依旧受阻：法国、美国今年复关基本无望，

而西班牙和新西兰祖代鸡产能有限，每周最大产能约 1 万套，因此，国

内祖代鸡引种依旧处于受阻状态。今年前五个月引种量仅 7.7 万套，全

年引种量预计不超 30 万套。30 万套的引种量明显低于均衡引种量 100

万套左右的水平，祖代鸡引种受限，鸡苗价格尤其是父母代鸡苗价格维

持高景气度确定性极高。公司存栏和后备存栏的祖代鸡数量足以应对

2016 年的闭关，确定性、充分受益于父母代鸡苗价格上涨。 

 传统主业空间有限，预计公司未来将积极转型：公司的祖代鸡和父母代

鸡规模均已经达到行业前三甲，未来继续发展的空间已经较为有限。我

们预计公司也将积极谋求产业链的延伸和转型。 

 风险提示：疫病风险；鸡苗价格上涨不达预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 842  604  1,540  1,850  2,174   成长性      
营业成本 764  831  794  883  1,372   营业收入增长 67.42% -28.22% 154.90% 20.10% 17.50% 
销售费用 24  25  32  56  67   营业成本增长 13.41% 8.77% -4.52% 11.25% 55.31% 
管理费用 61  62  74  57  87   营业利润增长 -85.00% 721.90% -241.24% 38.00% -23.96% 
财务费用 42  60  65  60  44   利润总额增长 -108.15% -1811.64% -242.35% 38.00% -23.96% 

投资净收益 2  -33  0  0  0   净利润增长 -108.14% -1804.10% -243.35% 38.00% -23.96% 
营业利润 -49  -407  574  793  603   盈利能力           
营业外收支 73  3  0  0  0   毛利率 9.21% -37.58% 48.46% 52.26% 36.90% 

利润总额 24  -403  574  793  603   销售净利率 2.79% -66.30% 37.29% 42.84% 27.72% 
所得税 0  0  0  0  0   ROE 3.32% -124.64% 68.51% 51.08% 28.78% 
少数股东损益 0  -3  0  0  0   ROIC 4.97% -22.57% 38.20% 41.07% 30.42% 

净利润 24  -401  574  793  603   营运效率      
资产负债表（百万）             销售费用/营业

收入 
2.82% 4.16% 2.10% 3.03% 3.10% 

流动资产 359  226  656  959  1707   管理费用/营业

收入 
7.28% 10.31% 4.80% 3.10% 4.00% 

货币资金 168  68  431  700  1350   财务费用/营业

收入 
5.04% 9.85% 4.23% 3.25% 2.03% 

应收账款 23  25  47  56  66   投资收益/营业

利润 
-4.76% 8.12% 0.00% 0.00% 0.00% 

应收票据 3  2  6  8  9   所得税/利润总

额 
1.29% -0.07% 0.00% 0.00% 0.00% 

存货 104  99  103  114  177   应收账款周转

率 
35.68  16.86  29.77  30.12  30.91  

非流动资产 1466  1529  1892  1926  1905   存货周转率 7.55  8.26  7.32  6.06  6.49  
固定资产 945  968  1335  1372  1355   流动资产周

转率 
2.88  1.37  1.91  1.39  1.07  

资产总计 1825  1755  2548  2885  3612   总资产周转

率 
0.47  0.28  0.57  0.57  0.56  

流动负债 1003  1298  1644  1268  1453   偿债能力      
短期借款 713  983  910  910  910   资产负债率 0.61  0.82  0.67  0.46  0.42  
应付款项 201  205  195  217  338   流动比率 0.36  0.17  0.40  0.76  1.17  

非流动负债 114  135  65  65  65   速动比率 0.25  0.10  0.34  0.67  1.05  
长期借款 0  70  0  0  0   每股指标（元）      

负债合计 1117  1433  1710  1334  1518   EPS 0.08  -1.41  2.03  2.80  2.13  
股东权益 707  321  838  1552  2094   每股净资产 2.49  1.13  2.96  5.48  7.39  
股本 285  283  283  283  283   每股经营现金

流 
0.25  -0.92  2.11  3.19  2.89  

留存收益 419  38  555  1268  1811   每股经营现金
/EPS 

2.98  0.65  1.04  1.14  1.36  
少数股东权益 3  0  0  0  0   估值           

负债和权益总计 1825  1755  2548  2885  3612   PE 609.93  -35.65  24.87  18.02  23.70  
现金流量表（百万）            PEG 4.88  0.17  10.21  -0.75  - 

经营活动现金流 70  (261) 597  904  820   PB 20.28  44.43  17.04  9.21  6.82  
其中营运资本

减少  
(43) 58  (63) 5  86   EV/EBITDA 108.07  -66.76  21.61  15.90  19.62  

投资活动现金流 (178) (140) (448) (141) (110)  EV/SALES 18.01  25.49  10.18  8.25  7.02  
其中资本支出 (118) (67) (448) (141) (110)  EV/IC 10.58  11.58  7.77  7.15  7.20  

融资活动现金流 173  274  (200) (79) (60)  ROIC/WACC 0.84  -3.81  6.45  6.93  5.14  
净现金总变化 64  (127) (52) 684  649   REP 12.61  -3.04  1.20  1.03  1.40  
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