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证券研究报告 
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祖代引种受限 公司享受行业复苏 
Table_Summary  

核心观点： 

 公司概况：以“种”为核心，经营逐步多元化 

公司以“畜禽良种”为核心竞争力，从祖代肉种鸡、祖代蛋种鸡、父

母代肉种鸡养殖起步，逐步涉及商品代鸡、原种猪、祖代猪、饲料、兽药、

高产荷斯坦奶牛、牛奶加工、有机蔬菜等领域。2016 年，公司祖代肉鸡引

种近 17 万套，接近占国内总引种量的 30%。 

 引种受限效应显现，禽链产品价格有望上涨，公司将充分受益 

受全球禽流感疫情扩散的影响，2016 年的主要引种国西班牙、波兰相

继封关，而新西兰由于进口资质的问题暂停引种，预计最快到 2 季度末才

可复关。2017 年全年来看，行业祖代肉鸡引种量或继续下滑至 40 万套，仅

约为均衡引种量的 40%，在祖代鸡供应量较 16 年继续下行情况下，预计行

业复苏将持续，禽链产品价格有望上涨。预计 2017 年受引种影响益生股份

父母代鸡苗出栏减少至 1000 万套，但由于父母代鸡苗价格弹性较大，父母

代价格上涨弹性高于出栏量下降幅度，同时 17 年出栏商品代鸡苗 3.5 亿羽，

商品代鸡苗出栏量逆势增长，公司将受益于鸡苗价格上涨。此外，公司前

瞻战略布局曾祖代肉种鸡养殖环节，产业链布局更趋完善可抵御上游引种

风险。 

 外延拓展布局长远，打开公司成长空间 

行业复苏带来公司盈利状况大幅改善的同时，也为公司的转型发展提

供重要契机。公司管理层志存高远，与中信并购基金签署战略合作协议，

未来发展或将不局限于畜牧业领域，或通过外延并购等方式实现公司业务

的转型与升级、逐步平滑利润波动。 

 投资建议：业绩弹性较大，建议关注 

祖代肉鸡引种或继续下行，行业将持续复苏，禽链价格有望上涨。预

计公司 2017 年父母代出栏量 1000 万套，商品代鸡苗 3.5 亿羽，父母代鸡苗

价格上涨弹性高于出栏量下降幅度，同时商品代鸡苗出栏量逆势增长，公

司有望享受“剩宴”，业绩弹性较大，预计 16-18 年 EPS 分别为 1.68 元、2.35

元、2.77 元，建议关注。 

 风险提示：祖代鸡引种政策变化、禽类价格波动风险、疫病风险等 

 

Table_Grade 

公司评级 买入 

当前价格 33.05 元 

  

前次评级 买入 

报告日期 2017-03-10 

 
Table_Baseinfo

 

基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 334/159 

流通 A 股市值（百万元） 10,976 

每股净资产（元） 1.13 

资产负债率（%） 81.68 

一年内最高/最低（元） 53.80/26.31 

 
Tabl e_Chart  

相对市场表现 

 

 

Table_Aut hor 分析师： 商 田 S0260516050001 

 
021-60750634 

 shangtian@gf.com.cn 

 

Table_Report  相关研究： 

益生股份（002458）年报点

评：12 年 4 季度逐步减亏，

期待行业景气反转 

2013-03-20 

益生股份（002458.sz）：肉

鸡饲养行业景气持续，公司业

绩可期 

2012-03-09 

益生股份（002458.sz）：产

业链延伸，公司抗风险能力进

一步增强 

2012-01-12 

 

Table_Contacter 联系人： 郑颖欣 021-60750607 

 zhengyingxin@gf.com.cn 

 

-40%

-17%

6%

29%

2016-03 2016-07 2016-11 2017-03

益生股份 沪深300



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

2 / 14 

益生股份|公司深度研究 

盈利预测： 

Table_Excel1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 841.92 604.29 1,561.15 1,943.23 2,106.58 

增长率(%) 67.42% -28.22% 158.34% 24.47% 8.41% 

EBITDA(百万元) 67.30 -233.88 651.49 888.07 1,035.46 

净利润(百万元) 23.51 -400.64 559.74 786.00 925.00 

增长率(%) 108.14% 
-1,804.10

% 
239.71% 39.95% 17.99% 

EPS（元/股） 0.083 -1.414 1.677 2.347 2.770 

市盈率（P/E） 142.92  19.62 14.02 11.88 

市净率（P/B） 4.68 32.36 12.33 6.56 4.23 

EV/EBITDA 58.34 -50.11 17.68 12.05 9.52 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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公司概况：以“种”为核心，经营逐步多元化 

 

公司于2010年登陆深交所，以“畜禽良种”为核心竞争力，从祖代肉种鸡、祖

代蛋种鸡、父母代肉种鸡养殖起步，逐步涉及商品代鸡、原种猪、祖代猪、饲料、

兽药、高产荷斯坦奶牛、牛奶加工、有机蔬菜等领域。2015年，公司实现收入约6.04

亿元，其中鸡类产品收入占比约80%。 

公司各主要养殖环节如下： 

 曾祖代肉鸡：2016年率先实现引种，引进品种为哈伯德，引种量约4000套。 

 祖代肉鸡：国内饲养祖代肉种鸡规模最大、品种最全的企业，现引进的肉种鸡

品种包括哈伯德、罗斯308和AA+。2016年，公司祖代肉种鸡引种量近17万套，

估计父母代肉鸡苗销售量近1500万套。 

 父母代肉鸡：目前公司父母代种鸡存栏量约300万套，估计2016年销售商品代

鸡苗（含鉴别雏）近2.5亿羽。 

 祖代蛋鸡：主要品种有伊莎褐和海兰褐，公司祖代蛋种鸡的进口量占国内总进

口量的近80%，年出栏父母代蛋种鸡约500万套。 

 

图1：公司历史发展沿革 

 

数据来源：公司网站、广发证券发展研究中心 
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图2：公司经营业务以“种”为核心 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

图3：2015年公司实现营收约6.04亿元  图4：2015年鸡类产品收入占比80% 

 

 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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图5：2016年公司祖代肉鸡苗引种近17万套，占比近30% 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

图6：公司实际控制人为曹积生先生 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

引种受限效应显现，公司将充分受益 

肉鸡引种全面受限，行业产能逐步收缩 

 

国内生物育种体系不完善，祖代种鸡苗依赖国外进口。然而由于全球禽流感疫

情流行，美国、英国、法国等主要引种国相继封关，2016年仅依靠西班牙、新西兰、

波兰的引种，三国合计引种量约63万套，较2013年引种高峰下降约41%。 

伴随全球疫情的扩散，波兰于2017年2月起已暂停供种，年内复关难度较大；

西班牙自2017年1月发生禽流感疫情（野禽）后，2月再次发生疫情（家禽），目前

亦已封关。新西兰方面，由于进口资质审批原因，目前引种处于暂停状态，预计最

快或在5-6月份复关。综合来看，2017年祖代肉鸡引种量或继续下滑至40万套左右，

约占国内均衡引种量的40%。 

祖代鸡存栏量受引种量直接影响，同时依据生长周期并考虑行业内存在强制换

羽、延长淘汰等临时调节手段，测算在产祖代鸡存栏量滞后影响父母代存栏量约

50~55周。伴随祖代肉鸡存栏量持续位于低位，行业产能的收缩将逐步向下游传导，
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预计至2017年下半年下游产能过剩情况将有望明显改善。 

图7：肉鸡行业产业链 

 

数据来源：白羽肉鸡联盟、广发证券发展研究中心 

 

表1：祖代鸡及父母代鸡养殖周期 

 
育雏期 育成期 产蛋期 

祖代鸡养殖周期 1-6 周 7-24 周 25-66 周 

父母代鸡养殖周期 1-6 周 7-24 周 25-66 周 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

图8：2016年国内引种约63万套 

 

数据来源：禽业协会、广发证券发展研究中心 

 

表2：目前国内暂无正常引种国家 

国家 目前基本情况 

美国 2015 年 1 月后封关，最近一次禽流感发生在 2017 年 3 月，2017 年复关或无望 

法国 2015 年 11 月后封关，最近一次禽流感发生在 2017 年 2 月，2017 年复关或无望 

英国 2015 年 1 月后封关，最近一次禽流感发生在 2017 年 2 月，2017 年复关或无望 

新西兰 由于进口资质审批等问题，目前已暂停供种，预计最快 2017 年 5-6 月或可复关 

波兰 2017 年 1 月后封关，最近一次禽流感发生在 2017 年 2 月，2017 年复关或无望 

西班牙 最近一次禽流感发生在 2017 年 2 月，目前已封关 

数据来源：白羽肉鸡联盟、广发证券发展研究中心 
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上游环节率先盈利，公司业绩弹性较大 

 

受益行业引种量大幅下降，上游环节率先实现盈利。2016年，父母代鸡苗价格

大幅上行，最高涨至近80元/套，平均价格约44元/套，同比上涨约343%；商品代鸡

苗方面，受强制换羽、延长淘汰等因素影响，2016年价格走势先高后低，目前价格

约1.5元/羽，略低于盈亏平衡线。伴随行业产能的继续下行，预计父母代鸡苗、商品

代鸡苗价格均有望再次上行。 

受益鸡苗类价格上行，2017年公司业绩弹性较大。预计2017年公司父母代鸡苗

出栏量为1000万套、3.5亿羽，预计2017年父母代鸡苗、商品代鸡苗均价有望上涨，

同时由于父母代鸡苗价格弹性较大，父母代价格上涨弹性高于出栏量下降幅度，而

公司17年商品代鸡苗出栏量逆势增长，将受益于鸡苗价格上涨，合计贡献业绩弹性

较大。 

 

图9：2016年父母代鸡苗价格大幅上行（单位：元/套） 

 

数据来源：禽业协会、广发证券发展研究中心 

 

图10：2016年商品代鸡苗价格冲高后再次探底（单位：元/羽） 

 

数据来源：禽业协会、广发证券发展研究中心 
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图11：2016年公司归母净利润大幅反转 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

表3：测算父母代鸡苗价格对公司业绩影响（单位：元/股） 

  父母代鸡苗价格（元/套） 

    20 30 40 50 60 70 80 90 100 

父
母
代
鸡
苗
出
栏
量
（
万
套
） 

1000 0.15 0.45 0.75 1.05 1.35 1.65 1.95 2.25 2.54 

1100 0.16 0.49 0.82 1.15 1.48 1.81 2.14 2.47 2.80 

1200 0.18 0.54 0.90 1.26 1.62 1.98 2.34 2.69 3.05 

1300 0.19 0.58 0.97 1.36 1.75 2.14 2.53 2.92 3.31 

1400 0.21 0.63 1.05 1.47 1.89 2.31 2.72 3.14 3.56 

1500 0.22 0.67 1.12 1.57 2.02 2.47 2.92 3.37 3.82 

1600 0.24 0.72 1.20 1.68 2.16 2.63 3.11 3.59 4.07 

数据来源：广发证券发展研究中心 

注：假设公司父母代鸡苗生产成本为 15 元/套 

 

表4：测算商品代鸡苗价格对公司业绩影响（单位：元/股） 

    商品代鸡苗价格（元/羽） 

    1.5 2 2.5 3 3.5 4 4.5 5 5.5 

商
品
代
鸡
苗+

鉴
别
雏
出
栏
量

（
亿
羽
） 

2.3 -0.48 -0.14 0.21 0.55 0.90 1.24 1.58 1.93 2.27 

2.5 -0.52 -0.15 0.22 0.60 0.97 1.35 1.72 2.10 2.47 

2.7 -0.57 -0.16 0.24 0.65 1.05 1.46 1.86 2.26 2.67 

2.9 -0.61 -0.17 0.26 0.69 1.13 1.56 2.00 2.43 2.87 

3.1 -0.65 -0.19 0.28 0.74 1.21 1.67 2.13 2.60 3.06 

3.3 -0.69 -0.20 0.30 0.79 1.28 1.78 2.27 2.77 3.26 

3.5 -0.73 -0.21 0.31 0.84 1.36 1.89 2.41 2.93 3.46 

数据来源：广发证券发展研究中心 

注：假设公司父母代鸡苗生产成本为2.2元/羽 
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前瞻布局曾祖代环节，尽享行业“剩宴” 

 

国内育种体系不健全，曾祖代肉鸡养殖长期缺失。公司前瞻布局曾祖代养殖环

节，与法国哈伯德国际育种公司签订合同，将分批购买曾祖代1日龄种鸡，交货日期

为2016年10月至2018年9月，预计2016年的引种量约为4000套。公司战略布局曾祖

代种鸡养殖环节，填补国内空白，产业链布局更趋完善。 

哈伯德种鸡具有产蛋率高、抗病性强等优点，整体生产性能优越。从产量上看，

每套曾祖代种鸡约可提供30套祖代鸡苗，预计2017年中旬公司首批祖代鸡苗有望出

栏，年内合计可出栏约10万套。 

 

图12：哈伯德种鸡整体生产性能较为优越 

 

数据来源：公司网站、广发证券发展研究中心 

 

外延拓展布局长远，打开公司成长空间 

 

公司目前是国内最大的父母代鸡苗、前3大的商品代鸡苗供应企业，现有产能主

要布局在山东、黑龙江、安徽三地，其中父母代鸡苗市占率已达到30%左右。考虑

鸡苗类产品运输半径并对比美国情况（前两大肉鸡生产商合计市占率45%），公司

市占率提升将逐步面临瓶颈。 

行业复苏带来公司盈利状况大幅改善的同时，也为公司的转型发展提供重要契

机。公司管理层志存高远，与中信并购基金签署战略合作协议，未来发展或将不局

限于畜牧业领域，或通过外延并购等方式实现公司业务的转型与升级、逐步平滑利

润波动。 
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图13：美国两大肉鸡生产商合计市占率约45% 

 

数据来源：《国际家禽》、广发证券发展研究中心 

 

图14：公司种鸡产能主要分布在山东、安徽、黑龙江三地 

 
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

图15：公司现金流状况大幅好转  图16：公司资产负债率明显下行 

 

 

 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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表 5：农业上市公司通过设立产业基金实现转型升级 

公司 转型内容 

华英农业 设立深圳华英盛合投资，成立产业基金 

瑞普生物 收购天津瑞济生物医药产业创业投资合伙企业 17.5%股权 

生物股份 设立北京中技华科创业投资合伙企业，持股 39.2% 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

表 6：中信并购基金与光明乳业、科力远等公司开展合作 

公司名称 内容 

光明乳业 旗下信晟投资参与定增，参与金额约 35 亿 

科力远 
签订《市值管理服务战略合作协议》：根据并购需求、战略发展规划和行业特点，协助制定关于并购的三年规划和

年度计划，明确并购方向，并协助寻找合适的并购标的。 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

投资建议：业绩弹性较大，建议关注 

 

祖代肉鸡引种或继续下行，行业将持续复苏，禽链价格有望上涨。预计公司2017

年父母代出栏量1000万套，商品代鸡苗3.5亿羽，父母代鸡苗价格上涨弹性高于出栏

量下降幅度，同时商品代鸡苗出栏量逆势增长，公司有望享受“剩宴”，业绩弹性

较大，预计16-18年EPS分别为1.68元、2.35元、2.77元，建议关注。 

 

表 7：公司员工持股计划成本价为 31.27 元/股 

 
完成购买时间 参与金额（万元） 持股价格（元/股） 限售期 

员工持股计划 2016 年 1 月 8 日 3100 31.27 1 年 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

风险提示 

祖代鸡引种政策变化风险、禽类价格波动风险、疫病风险、食品安全等  
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 359 226 322 623 1116  经营活动现金流 70 -261 602 894 1068 

货币资金 168 68 99 349 819  净利润 23 -404 559 786 925 

应收及预付 87 59 121 154 168  折旧摊销 75 81 79 83 104 

存货 104 99 102 119 129  营运资金变动 -79 -29 -46 5 -2 

其他流动资产 0 0 0 0 0  其它 51 91 10 19 41 

非流动资产 1466 1529 1506 1481 1943  投资活动现金流 -178 -140 -27 -58 -602 

长期股权投资 168 210 210 210 210  资本支出 -116 -64 -22 -23 -542 

固定资产 1105 1099 1078 1040 1487  投资变动 -63 -76 -5 -35 -60 

在建工程 71 107 115 128 143  其他 0 0 0 0 0 

无形资产 48 46 47 47 46  筹资活动现金流 173 274 -545 -585 5 

其他长期资产 74 67 56 56 56  银行借款 879 1534 -517 -466 0 

资产总计 1838 1765 1838 2113 3069  债券融资 -759 -1177 11 -100 10 

流动负债 1003 1298 777 367 388  股权融资 16 0 0 0 0 

短期借款 713 983 466 0 0  其他 37 -83 -40 -18 -5 

应付及预收 268 290 311 367 388  现金净增加额 64 -127 30 251 470 

其他流动负债 23 25 0 0 0  期初现金余额 116 168 68 99 349 

非流动负债 114 135 170 70 80  期末现金余额 181 41 99 349 819 

长期借款 0 70 70 70 70        

应付债券 0 0 100 0 10        

其他非流动负债 114 65 0 0 0        

负债合计 1117 1433 947 437 468        

股本 285 283 334 334 334  
主要财务比率    资本公积 433 448 397 397 397  

留存收益 

 

1 -400 160 944 1868  至12月31日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

归属母公司股东权

益 

718 331 891 1675 2599  成长能力(%)      

少数股东权益 3 0 -1 2 3  营业收入增长 67.4 -28.2 158.3 24.5 8.4 

负债和股东权益 1838 1765 1838 2113 3069  营业利润增长 85.0 -721.9 229.7 42.9 20.0 

       归属母公司净利润增长 108.1 -1,804.

1 

239.7 40.0 17.9 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 9.2 -37.6 45.7 49.0 49.8 

至 12 月 31 日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  净利率 2.8 -66.8 35.8 40.5 43.9 

营业收入 842 604 1561 1943 2107  ROE 3.3 -121.0 62.8 46.8 35.6 

营业成本 764 831 848 991 1057  ROIC -0.7 -29.4 48.9 71.0 60.2 

营业税金及附加 0 0 1 1 1  偿债能力      

销售费用 24 25 44 31 31  资产负债率(%) 60.8 81.2 51.6 20.7 15.2 

管理费用 61 62 97 115 53  净负债比率 0.8 3.0 0.6 -0.2 -0.3 

财务费用 42 60 40 17 1  流动比率 0.36 0.17 0.41 1.70 2.88 

资产减值损失 2 -1 0 0 0  速动比率 0.23 0.08 0.25 1.30 2.47 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 2 -33 -5 -35 -60  总资产周转率 0.50 0.34 0.87 0.99 0.82 

营业利润 -49 -407 528 754 905  应收账款周转率 48.70 25.61 41.28 37.65 37.38 

营业外收入 83 6 40 40 30  存货周转率 7.89 8.21 8.39 8.34 8.20 

营业外支出 10 3 5 5 6  每股指标（元）      

利润总额 24 -403 562 788 929  每股收益 0.08 -1.41 1.68 2.35 2.77 

所得税 0 0 3 2 4  每股经营现金流 0.25 -0.92 1.80 2.68 3.20 

净利润 23 -404 559 786 925  每股净资产 2.52 1.17 2.67 5.02 7.79 

少数股东损益 0 -3 -1 3 1  估值比率      

归属母公司净利润 24 -401 560 784 924  P/E 142.9 -26.7 19.6 14.0 11.9 

EBITDA 67 -234 651 889 1069  P/B 4.7 32.4 12.3 6.6 4.2 

EPS（元） 0.08 -1.41 1.68 2.35 2.77  EV/EBITDA 58.3 -50.1 17.7 12.0 9.6 
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