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[Table_Title] 农林牧渔 畜禽养殖Ⅱ 

益生股份年报点评：业绩反转主要受益于鸡苗价格大涨 

 
 [Table_Summary]  事件：公司 3月 21日发布 2016 年年报，报告期内，实现营业总

收入 16.11 亿元，比上年同期增长 166.62%；归属于上市公司股东的

净利润 5.62 亿元，上年同期是亏损 4亿元，EPS 为 1.7 元，略低于预

期。 

点评 

1、父母代鸡苗价格大涨带动毛利率大幅上升。公司是国内肉鸡

育种行业的绝对龙头，主导产品是父母代肉鸡苗和商品代肉鸡苗，鸡

苗业务是其主要的收入和利润来源。2016 年，因前期祖代鸡引种量下

降，父母代鸡苗价格和商品代鸡苗价格双双大幅上涨，统计数据显示，

上述两产品全行业出场均价的同比涨幅分别是 134.23%和 110.86%。公

司作为行业龙头，品牌和质量优势明显，产品价格应高于行业平均水

平，我们估计公司上述两产品全年销售均价分别是 42元/套和 3.5 元/

羽，对应销量分别是 1295 万套和 2.37 亿羽。产品价格大涨推动鸡苗

业务大幅扭亏为盈，毛利率由上年同期是-50.83%上升为 47.05%。除

鸡苗业务外，生猪和牛奶业务盈利状况也好于上年，SPF 蛋及其他业

务收入翻番，但由于基数小，占比少，这三项业务对整体业绩贡献比

较有限。 

2、2016 年第 4 季度商品代鸡苗价格下跌，导致业绩增速略低于

预期。由于前 3季度父母代和商品代鸡苗价格大涨，导致全行业对后

市行情普遍乐观，育种厂商们加大了强制换羽和延迟淘汰的力度，导

致 4季度父母代肉种鸡在产存栏逐月上升，商品代鸡苗价格逐渐下跌，

拖累了公司 4季度业绩表现，导致全年业绩略低于我们之前的预期。

公司同时预告 2017 年 1季度归属净利润约 200-1000 万元，同比环比

均大幅下滑，主要原因是禽流感疫情和盲目强制换羽双重负面影响下

的商品代鸡苗价格低迷。 

3、祖代鸡引种继续受限，后市鸡苗价格行情有望维持强势。

2015/16 年，国内祖代鸡引种量连续两年大幅下滑，主要原因是美、

英、法等引种来源国先后爆发疫情影响了国内引种进程。进入 2017

年，疫情影响并未消退，因此，祖代鸡引种还将受限。一方面是 2 月

末西班牙发生禽流感疫情，导致引种极为困难。而西班牙是目前主要

的引种来源国。另一方面，之前封关的美国、法国、英国近期也有疫

情，按照复关的流程，预计至少要到下半年才有可能对这些主要引种

来源国复关。第三，虽然可以从波兰和新西兰这两个国家引种，但由

于产能有限，引种量比较少，不能解决国内引种需求问题。综合来看，

 走势比较 

(44%)

(32%)

(21%)

(10%)

2%

13%

16
/3
/3
0

16
/4
/1
3

16
/4
/2
6

16
/5
/1
0

16
/5
/2
3

16
/6
/3

16
/6
/2
0

16
/7
/1

16
/7
/1
4

16
/7
/2
7

16
/8
/1
5

16
/8
/2
6

16
/9
/8

16
/9
/2
3

16
/1
0/
13

16
/1
0/
26

16
/1
1/
8

16
/1
1/
21

16
/1
2/
2

16
/1
2/
15

16
/1
2/
28

17
/1
/1
1

17
/1
/2
4

17
/2
/1
3

17
/2
/2
4

17
/3
/9

17
/3
/2
2

益生股份 沪深300

 

[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 334/162 

总市值/流通(百万元) 9,512/4,618 

12 个月最高/最低(元) 53.80/26.31 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《3 季报点评：受益于鸡苗价格高

企 ， 业 绩 持 续 反 转 向 上 》

--2016/11/10 

《益生股份调研报告：引种量不减，

产能扩张有序》--2015/11/12 
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我们判断 2017 年上半年全行业引种继续维持较低水平，预计引种量约

10-15 万羽，和去年同期基本持平。到下半年，如果对美、法、英继

续封关，全年引种量可能不超过 30万羽（包括益生新引进曾祖代产能

的贡献）；如果美、英、法开关，引种量很可能大幅增长，但这部分

产能对父母代鸡苗产量的影响也只能到 2018 年才能体现，因此总体判

断 2017 年全年父母代鸡苗市场仍处于产不足需的状况，父母代鸡苗价

格行情仍可以乐观以待。我们预计，全年价格波动区间是 30-80 元/

套。至于商品代鸡苗市场，我们已经看到厂商已经经历了 16 年 4 季度

和 17年 1季度的价格大幅下跌的洗礼，预计后市厂商的强制换羽行为

会更加趋于理性，叠加父母代鸡苗供应减少的影响，市场供需将逐渐

趋紧，推动商品代鸡苗价格触底反弹。我们预计，2017 年商品代鸡苗

销售均价有望超过上年，达到 3.5-4 元/羽。 

4、引进曾祖代开启了行业先例，后续产销量保障更有力。2016

年 11 月，公司与法国哈伯德国际育种公司签订合约，购买哈伯德曾祖 

代一日龄白羽肉鸡，合同价款是 1037.5 万美元，并于当月成功引种曾

祖代 4163 套。此前，国外育种公司仅向国内提供祖代肉种鸡。因此，

此举可谓开启了行业先河，体现了公司的实力和信心。简单测算，这

部分曾祖代肉鸡将可为公司贡献约 12 万套以上的祖代肉种鸡，为后续

18、19 年的产品供应提供保障。 

5、维持公司“增持”评级。在假设父母代鸡苗/商品代鸡苗销量

分别是 1172 万套/1.8 亿羽的情况下，我们预计,2017 年公司可实现归

属于母公司的净利润是 5.37 亿元，每股收益是 1.61 元/股,对应当前

股价的 PE是 17.7/倍。公司是肉鸡育种领域的绝对龙头，其业务的规

模优势短期内难以被超越，且 17 年盈利水平有望维持高位，因此维持

“增持”评级。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1611 1290 1321 1148 

净利润(百万元） 560 537 399 215 

摊薄每股收益(元) 1.69 1.61 1.20 0.65 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 68 101 891 1102 1364  营业收入 604 1611 1290 1321 1148 

应收和预付款项 47 129 62 138 52  营业成本 831 887 647 795 860 

存货 99 120 36 160 51  营业税金及附

加 

0 2 1 1 0 

其他流动资产 12 19 28 24 16  销售费用 25 30 26 26 23 

流动资产合计 226 368 1017 1424 1483  管理费用 62 85 90 92 80 

长期股权投资 210 209 225 241 260  财务费用 60 27 4 (4) (9) 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 (1) 1 1 0 1 

固定资产 862 954 912 1091 1083  投资收益 (33) (12) 31 34 36 

在建工程 107 77 41 23 14  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 36 35 33 31 29  营业利润 (407) 566 553 444 229 

长期待摊费用 9 9 9 9 9  其他非经营损

益 

(403) 561 591 458 244 

其他非流动资产 305 285 203 207 210  利润总额 (403) 561 591 458 244 

资产总计 1755 1937 2440 3026 3088  所得税 0 1 54 59 28 

短期借款 983 141 0 0 0  净利润 (404) 560 537 399 215 

应付和预收款项 202 188 127 247 149  少数股东损益 (3) (2) 0 0 0 

长期借款 70 0 172 229 179  归母股东净利

润 

(401) 562 537 399 215 

其他负债 178 133 142 154 147        

负债合计 1433 463 441 629 475  预测指标      

股本 283 334 334 334 334   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

资本公积 448 981 981 981 981  毛利率 -37.6% 44.9% 49.9% 39.8% 25.1% 

留存收益 (400) 162 687 1085 1301  销售净利率 -66.8% 34.8% 41.6% 30.2% 18.8% 

归母公司股东权益 321 1471 2001 2400 2615  销售收入增长

率 

-28.2% 166.6% -19.9% 2.4% -13.1% 

少数股东权益 0 3 3 3 3  EBIT 增长率 -621% -270.9
% 

1.3% -23.7% -48.4% 

股东权益合计 321 1474 2004 2403 2618  净利润增长率 -1835% -238.7
% 

-4.1% -25.7% -46.0% 

负债和股东权益 1755 1937 2445 3032 3093  ROE -78.5% 62.4% 30.9% 18.1% 8.6% 

       ROA -22.6% 30.3% 24.5% 14.6% 7.0% 

现金流量表(百万）       ROIC -21.9% 36.2% 31.4% 23.5% 11.8% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EPS(X) (1.41) 1.69 1.61 1.20 0.65 

经营性现金流 (261) 571 629 389 371  PE(X) (20.17) 16.92  17.72  23.86  44.17  

投资性现金流 (140) (173) 147 (239) (68)  PB(X) 25.16  6.46  4.75  3.96  3.64  

融资性现金流 274 (368) 14 60 (41)  PS(X) 13.38  5.90  7.37  7.20  8.28  

现金增加额 (127) 30 790 211 262  EV/EBITDA(X) (41.37) 14.77  13.39  16.32  25.33  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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