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益生股份（002458） 

——“猪坚强”后是“鸡飞冲天”，继续关注下半场英雄 

关注事件：益生股份公布 2011 年半年报  公司上半年实现营业收入

3.22 亿元，同比增长 70.19%。实现归属于上市公司的净利润为 0.63 亿元，

同比增长 152.61%。对应 EPS 为 0.45 元/股。 

相关定评： 

 综述：公司估值最大悬念还是我们之前预测的净利润（1.8 亿）是否实

现。根据益生股份 3季度前瞻信息，其前 3季度将实现净利润 1.2 亿，

也就是 4季度将实现 0.6 亿。我们认为概率大，因为 3季度（单季度）

预测净利润近 0.6 亿，4季度可能复制这一数据。这是由于：1）观察公

司历史 3、4季度营业收入及净利润指标，极为相似；2）行业景气将持

续，见重申观点二的逻辑。所以我们维持“强烈推荐”评级，2011 年的

价值区间为 32-35 元。 

 重申观点一：畜牧业 2011 下半年弹性最大品种  之前畜牧业的

猪业龙头雏鹰农牧（002477）、鸡业龙头民和股份（002234）也发布了

业绩鲜亮的半年报，其中:雏鹰农牧净利润增长 347.78%；民和股份净利

润增长 416.71%。半年报业绩比较，益生股份不占优势，但因其景气周

期启动滞后（延迟半年左右），下半年盈利基数较低，其后发优势更显

强劲。追踪民和股份 2010 年半年报、3季度报和年报，净利润增长情况

分别是 7.46%、276.67%和 204.75%（雏鹰农牧数据不连贯），业绩明显

已于 2010 年下半年启动。在几家公司 3 季度业绩前瞻中也反映了这一

情况，雏鹰农牧已下调至增长 230%-260%，民和股份减缓至 400%-450%，

惟有益生股份激增至 280%-330%，明显高于半年报的 152.16%涨幅。这

就是我们上半年末期最重要的推荐逻辑：追随“猪坚强”的尾巴，益生

股份是下半场英雄。 

 重申观点二：经济宏观和行业微观层面，公司安全边际高  担

忧公司，就是担忧的产品父母代肉种鸡价格急速下滑。但我们对公司至

2012 年半年报的安全边际充满信心。经济宏观面分析，发改委价格司长

透露，政策面不干预，国家投储和国际进口不以打压猪价为目的，这是

吸取了上轮猪价暴涨暴跌，最后伤农的经验教训。猪价维稳是对鸡价的

最有力支撑。行业微观面，公司产品父母代肉种鸡处于肉鸡产业链上游，

下游终端传导滞后，所以公司的景气周期落后下游半年。 

 重申观点三：手持重金，杀心四起  公司手中尚持大量前期募集

资金未投入使用，半年报显示：货币资金 3.54 亿。加上今年的高盈利，

公司在新项目投向上必有举措，我们持续看好公司在疫苗领域的开拓。 
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交易数据 
52 周内股价区间（元）      20.1-30.07 

总市值（百万元）           4,031.00 

流通股本（百万股）         35.10 

流通股比率（%）           25.07% 

 

资产负债表摘要(06/11) 
股东权益(百万元)          916.09 

每股净资产                6.51 

市净率                    4.41 

资产负债率                21.71% 
 
公司与上证和行业指数比较 

 
 
相关报告 

益生股份—《三个主题词：高景气、竞

争优化和市场突围》20110616 
 



第一创业证券有限责任公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                  研究报告  

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

  其他流动资产 3 5 5 6 资产减值损失 0 0 0 0
非流动资产 586 509 465 484 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
  固定资产 383 284 193 207 营业利润 42 180 193 222
  无形资产 27 27 28 29 营业外收入 7 4 4 4
  其他非流动资产 176 198 244 248 营业外支出 1 2 2 2
资产总计 1222 1216 1424 1666 利润总额 48 182 195 224
流动负债 250 95 108 126 所得税 0 0 0 0
  短期借款 173 0 0 0 净利润 48 181 195 223
  应付账款 33 43 50 60 少数股东损益 0 1 1 1
  其他流动负债 44 52 58 67 归属母公司净利润 47 180 194 222
非流动负债 87 87 87 87 EBITDA 211 356 407 277
  长期借款 80 80 80 80 EPS（元） 0.44 1.28 1.38 1.58
  其他非流动负债 7 7 7 7
负债合计 337 182 195 213 主要财务比率

 少数股东权益 2 3 4 5 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 108 140 140 140 成长能力

  资本公积 582 550 550 550 营业收入 25.6% 55.4% 11.4% 17.3%
  留存收益 193 341 535 757 营业利润 -46.7% 327.1% 7.7% 14.7%
归属母公司股东权益 884 1032 1225 1447 归属于母公司净利润 -41.6% 279.7% 7.6% 14.5%
负债和股东权益 1222 1216 1424 1666 获利能力

毛利率(%) 23.5% 35.7% 33.3% 32.3%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 10.3% 25.2% 24.4% 23.8%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 5.4% 17.5% 15.8% 15.3%
经营活动现金流 113 327 394 255 ROIC(%) 8.5% 27.8% 29.5% 30.8%
  净利润 48 181 195 0 偿债能力

  折旧摊销 155 184 234 83 资产负债率(%) 27.5% 15.0% 13.7% 12.8%
  财务费用 14 负债比率(%) 75.73% 43.99% 41.07% 37.54%
  投资损失 0 0 0 0 流动比率 2.55 7.45 8.88 9.36
营运资金变动 动比率 2.38 6.87 8.30 8.76
  其他经营现金流 0 1 0 224 营运能力

投资活动现金流 资产周转率 0.52 0.59 0.60 0.60
  资本支出 259 106 189 100 应收账款周转率 34 37 32 33
  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 8.29 11.99 11.34 11.51
  其他投资现金流 0 股指标（元）

筹资活动现金流 590 19 28 每股收益(最新摊薄) 0.34 1.28 1.38 1.58
  短期借款 103 0 0

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 637 708 959 1182 营业收入 459 713 794 932
  现金 492 513 736 917 营业成本 351 459 530 631
  应收账款 14 22 24 28 营业税金及附加 0 0 0 0
  其他应收款 9 14 15 18 营业费用 15 24 26 31
  预付账款 76 99 115 137 管理费用 36 59 64 75
  存货 42 55 63 76 财务费用 14 -8 -19 -28 

-8 -19 -28 净

-104 -31 -16 -24 速

-259 -107 -190 -101 总

-1 -1 -1 每

-199 
-173 每股经营现金流(最新摊薄) 0.81 2.33 2.80 1.82

  长期借款 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.29 7.35 8.73 10.31
  普通股增加 27 32 0 0 估值比率

  资本公积增加 578 0 0 P/E 65.29 17.19 15.98 13.95
  其他筹资现金流 19 28 P/B 3.50 3.00 2.53 2.14
现金净增加额 445 21 223 181 EV/EBITDA 14 8 7 10

-71 

-32 
-47 -27 

 

数据来源：公司公告、第一创业研究所 

请务必阅读正文后免责条款部分 2



                                           第一创业证券有限责任公司 

 

免责声明： 

本报告仅供第一创业证券有限责任公司（以下简称“本公司”）研究所的客户使用。本公司研究所不会因接收人收

到本报告而视其为客户。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何
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本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 
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公司授权书，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，并自行承担向其读者、受众解释、解读的责任，因

其读者、受众使用本报告所产生的一切法律后果由该媒体承担。 任何自然人不得未经授权而获得和使用本报告，未经
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市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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