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基本资料 

上证综合指数 2359 

总股本(百万) 140 

流通股本(百万) 35 

流通市值(亿) 11 

11EPS 1.67 

每股净资产（元） 7.73 

资产负债率 14.45% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

益生股份 1.2 34.9 35.7 

农林牧渔 -6.2 6.1 -9.3 

沪深 300 指数 -2.8 5.9 -2.4 
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Tabl e_Title 

益生股份 002458 推荐 

新上项目两年后才有较大贡献 
 

Table_Point 

公司 4 月 16 晚公布 12 年一季报，一季度营业收入为 1.48 亿元，同比减少 2.6%，

毛利率是 29.1%，净利润为 0.222 亿元，同比增长 18.8%，单季度每股盈利为 0.25 元。

公司同时公告今年上半年业绩同比增长 20%-40%。 

                                                                                  

投资要点：                                                    
 公司投产项目增多，但产能未释放  去年公司盈利高增长完全来自产品大

幅上涨，今年一季度商品代鸡苗价格同比仍有增长，但公司产能受建设周

期影响仍未释放出来，造成一季度营业收入还略有下降（-2.6%）。我们期

待公司今年下半年释放部分产能，2013 年将释放更多产能。                                                                           

 行业维持景气，我们判断公司主导产品价格将螺旋式上升  国内养鸡行业

的上游端受引进祖代肉种鸡量的约束，以及该市场基本处于相对垄断阶段，

我们有理由认为，未来两年引进租代鸡市场将维持景气阶段。中下游端由

于波动增大，中小散养户大量退出，但规模养殖企业大都要到 2013 年后才

逐渐放量，所以商品代鸡苗价格这两年我们判断会螺旋式上升。                                                                          

 公司新上项目这两年对公司盈利不会有影响，我们维持公司今明两年业绩

平稳增长的预测  基于公司主导产品价格螺旋式上升的判断，虽然公司产

量没有大的增长，但公司盈利仍能维持平稳增长。我们预测安徽、江苏两

地新上项目两年后才有较大盈利贡献，公司 12-13 年盈利为 2.53 和 2.71

亿，同比增长为 8%和 7%，EPS 分别为 1.80 和 1.93 元。 

 仍维持推荐评级 按照公司 12-13 年预测盈利计算的 PE 为 18 倍和 17 倍，

股价处于合理估值边界线，我们仍维持推荐评级，目标价格为 35 元。 

 

风险提示  养鸡行业自然灾害、疫情；产品和饲养原料价格波动超过预期        

 
Tabl e_Report  相关报告 

《益生股份－今明两年业绩平稳增长》 

2012-03-12 

《益生股份-三季度业绩为全年季度高点》 

2011-10-18 

《益生股份-公司是养鸡行业里的最优标

的》                      2011-08-29 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011 2012E 2013E 
营业收入 459  770  871  991  
收入同比(%) 26% 68% 13% 14% 
归属母公司净利润 47  234  253  271  
净利润同比(%) -42% 393% 8% 7% 
毛利率(%) 23.5% 40.2% 37.6% 35.9% 
ROE(%) 5.4% 21.5% 19.5% 17.8% 
每股收益(元) 0.44  1.67  1.80  1.93  
P/E 73.34  19.34  17.85  16.67  
P/B 3.94  4.17  3.47  2.97  
EV/EBITDA 20  15  14  13  

资料来源：中投证券研究所 
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图表 1：商品代鸡苗价格                                                

 

资料来源：中国鸡病专业网、中投证券                                                                                    
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图表 2：益生股份季度经营分析                                                                         

单位          

亿元                         

2 0 10                           

1Q     2Q    3Q     4Q     全年               

2 0 11                          2012               

1Q      2Q     3Q     4Q     全年      1Q    2QE            

收入                

毛利率              

                                           

0.915  0.978  1.231  1.466   4.59              

                                                

21.8％ 30.2% 21.7%  21.4%  23.4%     

                                                         

1.525   1.695   2.76   1.72    7.70    1.485    /              

                                                           

26.0%  34.7%  56.5%  32.5%  40.3%   29.1%   /               

                  

净利润           

                                           

0.098  0.149  0.144  0.082   0.473                             

                                                           

0.222   0.405   1.38   0.333   2.34    0.262   0.553                    

                 

净利率           

                                                   

10.7％ 15.2%  11.7%  5.6%  10.3%                        

                                                           

14.4%   23.6%  50%   19.4%  30.4%   17.6%   /             
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2010 2011 2012E 2013E  会计年度 2010 2011 2012E 2013E 

流动资产 637  518  722  936   营业收入 459  770  871  991  

  现金 492  364  535  708   营业成本 351  460  543  635  

  应收账款 14  19  26  30   营业税金及附加 0  0  0  0  

  其它应收款 9  8  9  15   营业费用 15  21  24  30  

  预付账款 76  49  60  70   管理费用 36  46  52  59  

  存货 42  58  71  89   财务费用 14  7  -4  -6  

  其他 3  19  22  25   资产减值损失 0  1  1  1  

非流动资产 586  753  803  831   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  456  557  614   营业利润 42  234  254  271  

  无形资产 27  30  30  30   营业外收入 7  2  3  3  

  其他 176  267  217  187   营业外支出 1  2  2  2  

资产总计 1222  1271  1525  1766   利润总额 48  235  255  272  

流动负债 250  166  201  222   所得税 0  0  1  1  

  短期借款 173  0  0  0   净利润 48  234  254  272  

  应付账款 33  50  60  76   少数股东损益 0  1  1  1  

  其他 44  115  142  146   归属母公司净利润 47  234  253  271  

非流动负债 87  17  18  19   EBITDA 211  286  307  338  

  长期借款 80  0  0  0   EPS（元） 0.44  1.67  1.80  1.93  

  其他 7  17  18  19        

负债合计 337  183  219  241   主要财务比率     

 少数股东权益 2  3  3  4   会计年度 2010

E 

2011

E 

2012E 2013E 

  股本 108  140  140  140   成长能力      

    

     

     

  

       

       

                
  资本公积 582  550  570  588   营业收入 25.6

% 

67.8

% 

13.1% 13.8% 

  留存收益 193  395  592  793   营业利润 -46.7

% 

457.7

% 

8.1% 7.1% 

归属母公司股东权益 884  1085  1302  1522   归属于母公司净利润 -41.6

% 

392.8

% 

8.4% 7.1% 

负债和股东权益 1222  1271  1525  1766   获利能力     

      毛利率 23.5

% 

40.2

% 

37.6% 35.9% 

现金流量表      净利率 10.3

% 

30.4

% 

29.1% 27.4% 

会计年度 2010 2011 2012E 2013E  ROE 5.4% 21.5

% 

19.5% 17.8% 

经营活动现金流 113  297  291  319   ROIC 8.5% 29.5

% 

28.1% 28.4% 

  净利润 48  234  254  272   偿债能力     

  折旧摊销 155  44  58  72   资产负债率 27.5

% 

14.4

% 

14.4% 13.7% 

  财务费用 14  7  -4  -6   净负债比率     

  投资损失 0  0  0  0   流动比率 2.55  3.12  3.58  4.21  

营运资金变动 -104  13  -18  -21   速动比率 2.38  2.77  3.23  3.81  

  其它 0  -2  1  1   营运能力     

投资活动现金流 -259  -211  -108  -100   总资产周转率 0.52  0.62  0.62  0.60  

  资本支出 259  207  108  100   应收账款周转率 34  45  38  35  

  长期投资 0  0  0  0   应付账款周转率 8.29  11.01  9.86  9.34  

  其他 0  -3  0  0   每股指标（元）     

筹资活动现金流 590  -214  -12  -46   每股收益(最新摊薄) 0.34  1.67  1.80  1.93  

  短期借款 103  -173  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.81  2.11  2.07  2.27  

  长期借款 -71  -80  0  0   每股净资产(最新摊薄) 6.29  7.73  9.28  10.84  

  普通股增加 27  32  0  0   估值比率     

  资本公积增加 578  -32  20  18   P/E 73.34  19.34  17.85  16.67  

  其他 -47  38  -32  -64   P/B 3.94  4.17  3.47  2.97  

现金净增加额 445  -128  171  172   EV/EBITDA 20  15  14  13  

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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   王义国，中投证券农业行业分析师，四年行业经历，十年证券从业经验。                                             

主要研究覆盖公司：中粮屯河、好当家、新赛股份、东凌粮油、开创国际、西王食品、雏鹰农牧、益生股份等等 
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