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基本状况 

总股本(百万股) 337 

流通股本(百万股) 175 

市价(元) 24.60 

市值(百万元) 8300 

流通市值(百万元) 4300 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 益生股份（002458.SZ）点评：苗

价低迷业绩下修，关注 Q3 反弹机会 

2 益生股份（002458.SZ）点评：鸡

苗价格低迷，公司业绩下滑 

3 益生股份（002458.SZ）点评：业

绩符合预期，关注阶段性机会 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 604.29  1,611.13  988.13  1,223.13  1,175.13  

增长率 yoy% -28.22% 166.62% -38.67% 23.78% -3.92% 

净利润 -400.64  562.16  118.40  205.64  124.43  

增长率 yoy% -1804.10

% 

240.32% -78.94% 73.69% -39.49% 

每股收益（元） -1.41  1.69  0.35  0.62  0.37  

每股现金流量 -0.92  1.71  0.79  0.85  0.62  

净资产收益率 -124.69% 38.20% 7.45% 11.45% 6.48% 

P/E — 20.41  63.97  36.83  60.87  

PEG — 0.08  — 0.50  — 

P/B 33.34  7.80  4.76  4.22  3.95  

投资要点 

 事件：益生股份发布半年报，2017 年上半年实现营业收入 3.13 亿元，同

比下降 60.78%，归属上市公司股东净利润为-1.20 亿元，同比大幅下降

144.52%，扣非后归属上市公司股东净利润为-1.40 亿元，同比大幅下降

151.41%，业绩大幅下滑的主要原因系上半年父母代及商品代鸡苗价格大

幅下跌，公司预计 2017 年 1-9 月归属上市公司股东净利润为-1.90~-1.50

亿元 

 2017 年上半年父母代、商品代鸡苗价格持续低迷，公司父母代和鸡苗业务

承压拖累业绩。上半年商品代鸡苗价格持续低迷主要有两方面的原因，第

一是因为去年祖代、父母代换羽、延迟淘汰等措施导致中游产能持续居高

不下，鸡苗供大于求；另一方面在于国内的 H7N9 疫情在一定程度上打压

了鸡肉消费的信心。我们预计上半年公司父母代销量约为 400 万套左右，

单套亏损 5 元左右，商品代鸡苗商品代销量约为 1.20 亿羽，单羽亏损 1.0

元左右，所以我们估算公司上半年父母代和商品代累计亏损约为 1.40 亿

元。 

 当前禽链行业景气度不断提升，反弹逻辑不断强化，企业由亏损转为盈利，

而环保因素又拉长盈利持续时间。（1）从引种的大周期上来看，目前看 17

年国内引种在 50 万套左右（1-8 月 34 万套+益生自产 3*4 万套+波兰 12

月 4 万套），从而延续连续 4 年的下降趋势，使得未来 3 年祖代供给下降；

（2）父母代存栏月度数据从 4 月份开始连续 4 个月环比下降，草根调研

显示今年的上半年父母代的换羽主要集中在 3 月份（50%左右），这批鸡到

9、10 月份开始淘汰，所以今年三四季度供给不会太多；（3）受 9 月学校

开学消费的刺激，鸡价会有一波补库存的拉动，而且今年鸡苗价格前期受

到禽流感的抑制已久，当前禽流感影响逐渐消退，政府、工厂对于鸡肉的

采购逐渐恢复；（4）当前环保禁令强制部分商品代养殖户拆除，虽然苗价

短期承压，但接下来的产能恢复将带来一波补栏行情，在一定程度上利好

Q4 苗价，使得父母代厂盈利期被拉长，同时对于苗价上涨的预期也会刺激

父母代价格上涨。 

 我们认为公司在第三、四季度将实现盈利，较公司给的业绩指引更为乐观。

三季度前半季度鸡苗均价为 2.1 元，我们预测第三季度鸡苗平均价格约为

2.7~2.9 元，按照公司第三季度出栏约 6000 万羽，单羽盈利约 0.5~0.7 元，

父母代销售 250 万套，盈亏平衡来估算，单季盈利在 3000~4200 万元左

右。 
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 作为禽链上中游龙头，我们认为当前禽链板块景气度的大幅回升，使得禽链板块反弹的空间和时间进一步

提升，估值体系到 17 年底之前都不会有太大的扰动因素。全年来看，我们预计公司 2017 年销售父母代 900

万套，单套盈利 3 元，销售商品代鸡苗 2.5 亿羽，单羽盈利约为 0.35 元，那么全年将实现盈利约为 1.15

亿元。我们预计公司 2017-18 年净利润分别为 1.18、2.06 亿元，eps 分别为 0.35、0.62 元/股，维持 “增

持”评级。 

 风险提示：祖代鸡引种政策风险；父母代、商品代价格周期性波动 

 

 

图表 1：益生股份三大财务报表预测 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 842 604 1,611 988 1,223 1,175 货币资金 168 68 101 210 494 702

    增长率 67.42% -28.2% 166.6% -38.7% 23.8% -3.9% 应收款项 63 38 93 53 65 63

营业成本 -764 -831 -887 -780 -913 -956 存货 104 99 120 96 113 118

    %销售收入 90.8% 137.6% 55.1% 79.0% 74.6% 81.3% 其他流动资产 24 21 55 49 56 59

毛利 78 -227 724 208 311 220 流动资产 359 226 368 407 729 942

    %销售收入 9.2% -37.6% 44.9% 21.0% 25.4% 18.7%     %总资产 19.7% 12.9% 19.0% 21.6% 34.2% 41.6%

营业税金及附加 0 0 -2 -1 -2 -1 长期投资 224 266 265 265 265 265

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 固定资产 1,176 1,206 1,227 1,149 1,070 991

营业费用 -24 -25 -30 -20 -37 -35     %总资产 64.4% 68.7% 63.4% 60.8% 50.2% 43.8%

    %销售收入 2.8% 4.2% 1.9% 2.0% 3.0% 3.0% 无形资产 48 46 44 35 35 35

管理费用 -61 -62 -85 -49 -67 -59 非流动资产 1,466 1,529 1,569 1,481 1,402 1,323

    %销售收入 7.3% 10.3% 5.3% 5.0% 5.5% 5.0%     %总资产 80.3% 87.1% 81.0% 78.4% 65.8% 58.4%

息税前利润（EBIT） -8 -315 606 138 205 124 资产总计 1,825 1,755 1,937 1,888 2,131 2,265

    %销售收入 -0.9% -52.1% 37.6% 13.9% 16.8% 10.6% 短期借款 734 1,006 165 24 24 24

财务费用 -42 -60 -27 -4 0 0 应付款项 250 261 210 190 223 232

    %销售收入 5.0% 9.9% 1.7% 0.4% 0.0% 0.0% 其他流动负债 29 30 30 27 31 32

资产减值损失 -2 1 -1 0 0 0 流动负债 1,013 1,298 406 241 279 289

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 70 0 0 0 0

投资收益 2 -33 -12 -12 0 0 其他长期负债 104 65 57 57 57 57

    %税前利润 10.0% — — — 0.0% 0.0% 负债 1,117 1,433 463 297 335 345

营业利润 -49 -407 566 121 205 124 普通股股东权益 704 321 1,471 1,590 1,795 1,920

  营业利润率 -5.9% -67.3% 35.1% 12.3% 16.8% 10.6% 少数股东权益 3 0 3 1 0 -1

营业外收支 73 3 -5 -5 0 0 负债股东权益合计 1,825 1,755 1,937 1,888 2,131 2,265

税前利润 24 -403 561 116 205 124

    利润率 2.8% -66.8% 34.8% 11.8% 16.8% 10.6% 比率分析

所得税 0 0 -1 0 0 0 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 1.3% -0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 每股指标

净利润 23 -404 560 116 205 124 每股收益(元) 0.083 -1.414 1.686 0.355 0.617 0.373

少数股东损益 0 -3 -2 -2 -1 0 每股净资产(元) 2.474 1.134 4.412 4.767 5.383 5.757

归属于母公司的净利润 24 -401 562 118 206 124 每股经营现金净流(元) 0.246 -0.923 1.713 0.786 0.853 0.622

    净利率 2.8% -66.3% 34.9% 12.0% 16.8% 10.6% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 3.34% -124.69% 38.20% 7.45% 11.45% 6.48%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 1.29% -22.83% 29.02% 6.27% 9.65% 5.49%

净利润 23 -404 560 116 205 124 投入资本收益率 -0.73% -29.64% 47.54% 12.05% 19.31% 12.69%

少数股东损益 0 0 0 -2 -1 0 增长率

非现金支出 77 80 82 79 79 79 营业总收入增长率 67.42% -28.22% 166.62% -38.67% 23.78% -3.92%

非经营收益 49 92 46 21 0 0 EBIT增长率 96.89% -3956.72% 292.62% -77.32% 49.08% -39.49%

营运资金变动 -79 -29 -117 46 1 5 净利润增长率 108.14% -1804.10% 240.32% -78.94% 73.69% -39.49%

经营活动现金净流 70 -261 571 260 284 207 总资产增长率 17.95% -3.83% 10.40% -2.54% 12.85% 6.29%

资本开支 116 64 180 -4 0 0 资产管理能力

投资 -70 -76 -11 0 0 0 应收账款周转天数 7.5 14.3 6.4 6.4 6.4 6.4

其他 8 0 18 -12 0 0 存货周转天数 46.3 44.4 45.0 45.0 45.0 45.0

投资活动现金净流 -178 -140 -173 -8 0 0 应付账款周转天数 87.5 80.9 73.1 73.1 73.1 73.1

股权募资 16 0 587 0 0 0 固定资产周转天数 457.1 665.5 254.8 410.3 307.9 296.0

债权募资 120 357 -881 -141 0 0 偿债能力

其他 37 -83 -76 -4 0 0 净负债/股东权益 80.00% 313.55% 4.38% -11.65% -26.18% -35.30%

筹资活动现金净流 173 274 -371 -145 0 0 EBIT利息保障倍数 -0.2 -5.3 22.4 35.5 — —

现金净流量 64 -127 28 107 284 207 资产负债率 61.24% 81.68% 23.88% 15.75% 15.73% 15.25%  

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


