
 

 [table_main] 宏源行业类模板 投资要点： 

 祖代鸡引种量每年保持 10%左右的增长 

 募投项目及江苏睢宁项目扩大父母代肉雏鸡养殖规模 

 

报告摘要： 

 祖代鸡引种量每年保持 10%左右的增长。公司在上次禽流感中抓住

行业低谷机会建立了龙头地位，父母代肉雏鸡生产销售是最主要利润

来源和竞争优势所在。2010 年引种 33.53 万套，11 年引种规模约 35

万套，未来几年将保持 10%的引种增长速度。从国内总的引种量来看，

2011 年为 110 万套，主要发生在 11 年 12 月份，产能在 12 年 H2 释

放，因此年内父母代肉雏鸡的供应不会明显过剩。公司占安伟捷祖代

鸡销售量 12%，引种的价格一直保持在 25 美元每套的水平，其直接

引种成本占父母代肉雏鸡成本的 30%，父母代肉雏鸡的成本主要受饲

料价格的推动和影响，此外是防疫和人工。 

 商品代肉雏鸡产能逐步释放。11 年公司商品代肉雏鸡的产量约为

5600 万只（包括鉴别雏）。随着募投项目和江苏睢宁项目各 90 万套

父母代肉种鸡的投产，公司商品代肉雏鸡的产能将逐步释放。预计公

司 2012-2013 年商品代肉雏鸡的生产量分别能达到 8300 万（募投

12H2 实现 60%产能）和 1.1 亿只的规模。 

 鸡苗价格波动频繁剧烈。相对于父母代肉雏鸡，商品代肉雏鸡的波动

更大。这主要受下游规模企业和养殖户占比较少的影响，商品代肉雏

鸡的下游养殖户更多、规模更小，受季节性影响更大。12 年 1 月份

鸡苗每只不足 1 元，2 月份超过 4 元。鸡苗的频繁波动导致整个养鸡

行业的周期更短。 

 给与增持评级。基于 11-13 年父母代肉雏鸡销量 1810/1932 万套，及

商品代肉雏鸡 11-13 年 5600/8300/11000 万只，考虑年内可能的价格

波动，我们预测公司 2011-13 年净利润分别为 2.34/2.0/2.4 亿元，现

股本 EPS 分别为 1.64/1.41/1.74 元。公司逐步巩固在养鸡上游的优势，

下游的渗透也有助于平滑业绩波动，给予增持评级。 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（万元） 36,547 45,899 77,009 82,498  95,187  

净利润（万元） 8,115 4,743 23,400  19,826  24,391 

总股本（万股） 8,100  10,800  14,040  28,080 28,080  

每股收益（元） 1.00 0.51 1.67 0.71 0.87 
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表：益生股份分项业务盈利预测表 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

父母代肉种雏鸡      

生产量（万套） 1249.47 1683 1750 1925 2100 

自用量（万套） 26.87 33.66 70 115.5 168 

外销量（万套） 1222.6 1649.34 1680 1809.5 1932 

外销比例 97.8% 98% 96% 94% 92% 

均价（元/套） 16.58 10.48 24 22 22 

成本（元/套） 9 9.5 11.5 11.85 11.85 

销售收入（万元） 20,271 17,285 40,320 39,809 42,504 

毛利率 45.72% 9.35% 52.08% 46.13% 46.13% 

      

父母代蛋种雏鸡      

生产量（万套） 504.8 546.74 789.25 875 950 

销售量（万套） 504.8 546.74 546.74 546.74 546.74 

产销率 100% 100% 100% 100% 100% 

均价（元/套） 6.72 6.2 7 7 7 

成本（元/套） 5.25 5.4 6 6 6 

销售收入（万元） 3,392  3,390  3,827  3,827  3,827  

毛利率 21.88% 12.90% 14.29% 14.29% 14.29% 

      

商品代肉雏鸡(包括鉴别雏）      

生产量（万只） 3,111  7,081  5,663  8,374  11,235  

销售量（万只） 3,111  7,081  5,863  8,374  11,235  

产销率 100% 100% 100% 100% 100% 

均价（元/只） 1.95 2.55 3.6 3.1 3.2 

单位成本（元/只） 1.4 1.49 1.6 1.7 1.7 

销售收入（万元） 6,066  18,055  20,812  25,959  35,952  

毛利率 28.21% 41.57% 54.93% 45.16% 46.88% 

      

总收入（万元） 36,547  45,633  77,009  82,499  95,187  

毛利率 34.43% 23.47% 43.09% 37.69% 39.36% 

数据来源：公司资料 宏源证券 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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