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---益生股份（002458） 

核心观点 

❖ 公司拥有哈伯德在国内的唯一引进渠道 

2016 年 11 月公司成功引进哈伯德曾祖代白羽肉鸡，改写了我国祖代白羽肉鸡

完全依赖进口的格局。在公司的推广下，国内在产哈伯德祖代鸡存栏量增加，

哈伯德父母代市占率大幅增加至 30%左右。未来随着哈伯德在我国市占率的提

升，以及下游接受度逐渐增加，公司引进哈伯德曾祖代的价值将得以体现。同

时公司也致力于自主品牌种鸡的研发，拥有哈伯德曾祖代种鸡将助推公司品牌

价值的形成和壮大。 

❖ 短期：“双节”来临屠宰囤货有望刺激鸡苗价格冲高 

鸡苗价格随下游需求成季节性变化，由于孵化大约需要 40 天左右的时间，往

往鸡苗价格的高峰会出现在节假日来临的前 1-2个月。数据显示，2017 年 7月

屠宰场开工率和库容率分别为 70%和 65%，均低于 2017 年同期数据，当前市场

对未来预期较为谨慎。随着 2018 年中秋假期和国庆假期的临近，屠宰场囤货

将刺激商品代鸡苗价格走强，有望迎来年内鸡苗价格高点。 

❖ 长期：行业景气度或将持续贯穿下半年 

2015 年，美国、法国相继爆发禽流感，我国实施祖代鸡引种禁令，引种量锐

减至 72 万套。2017 年初，波兰、西班牙等地连续爆发高致病性禽流感，祖代

肉种鸡引种量降至 69 万套。2018 年祖代鸡后备及在产存栏都属于近 5 年来

较低水平，2019年鸡苗供给或将维持偏紧状态。 

首次覆盖予以“增持”评级 

公司在肉鸡养殖行业具有一定的种源优势。预计 2018-2020 年营业收入为

14.19、14.39、14.86 亿元，EPS 为 0.91、0.95、0.98 元/股，对应 PE为 25、

24、23 倍。根据相对估值法测算公司估值略高于同行业平均值，但由于公司

拥有一定的育种优势，具备一定增长潜力，估值在合理范围。根据 DCF 模型，

得到当前相应的估值为 28.69 元/股，高于当前股价 22.41 元/股。首次覆盖

予以“增持”评级。 

❖ 风险提示：疫病风险，价格不达预期，市场需求低于预期 

盈利预测与估值 

 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(亿元) 656 1419 1439 1486 

+/-% - 116.2% 1.4% 3.2% 

净利润(亿元) -313 309 323 333 

+/-%  - 199.3% 4.5% 3.1% 

EPS(元) -0.92 0.91 0.95 0.98 

PE - 25 24 23 

资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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投资摘要 

公司拥有哈伯德在国内的唯一引进渠道 

2016 年 11 月公司成功引进哈伯德曾祖代白羽肉鸡，改写了我国祖代白羽肉

鸡完全依赖进口的格局。在公司的推广下，国内在产哈伯德祖代鸡存栏量增

加，哈伯德父母代市占率大幅增加至 30%左右。未来随着哈伯德在我国市占

率的提升，以及下游接受度逐渐增加，公司引进哈伯德曾祖代的价值将得以

体现。同时公司也致力于自主品牌种鸡的研发，拥有哈伯德曾祖代种鸡将助

推公司品牌价值的形成和壮大。 

短期：“双节”来临屠宰囤货有望刺激鸡苗价格冲高 

鸡苗价格随下游需求成季节性变化，由于孵化大约需要 40 天左右的时间，往

往鸡苗价格的高峰会出现在节假日来临的前 1-2 个月。数据显示，2017 年 7

月屠宰场开工率和库容率分别为 70%和 65%，均低于 2017 年同期数据，当

前市场对未来预期较为谨慎。随着 2018 年中秋假期和国庆假期的临近，屠

宰场囤货将刺激商品代鸡苗价格走强，有望迎来年内鸡苗价格高点。 

长期：行业景气度或将持续贯穿下半年 

2015 年，美国、法国相继爆发禽流感，我国实施祖代鸡引种禁令，引种量锐

减至 72 万套。2017 年初，波兰、西班牙等地连续爆发高致病性禽流感，祖

代肉种鸡引种量降至 69 万套。2018 年祖代鸡后备及在产存栏都属于近 5 年

来较低水平，2019 年鸡苗供给或将维持偏紧状态。 

对于与市场观点主要差异： 

市场认为当前鸡苗价格具备一定不确定性，基本面改善程度有待验证。我们

认为，公司在引种受限的大背景下，拥有哈伯德种鸡的引进渠道，将率先受

益于行业景气度的提高，盈利能力有望大幅改善。 

首次覆盖给予“增持”评级。公司在肉鸡养殖行业具有一定的种源优势。预

计 2018-2020 年营业收入为 14.19、14.39、14.86 亿元，EPS 为 0.91、

0.95、0.98 元/股，对应 PE 为 25、24、23 倍。根据相对估值法测算公司估

值略高于同行业平均值，但由于公司拥有一定的育种优势，具备一定增长潜

力，估值在合理范围。根据 DCF 模型，得到当前相应的估值为 28.69 元/

股，高于当前股价 22.41 元/股。首次覆盖予以“增持”评级。 
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一、公司主要情况 

1.国内哈伯德曾祖代肉鸡引进唯一渠道 

益生股份始建于 1990 年，是我国繁育祖代白羽肉种鸡规模最大、品种最多

的企业。公司凭借多年积累的技术与研发优势、品牌与质量优势、区位优势

等竞争优势，通过大规模专业化养殖、繁育和推广，以服务营销的意识，公

司现已成为集曾祖代肉鸡、祖代肉种鸡、祖代蛋种鸡、父母代肉种鸡、原种

猪、祖代种猪、饲料、畜牧兽医研究院、生态奶牛养殖、牛奶加工、生态蔬

菜、粪便生物处理及有机肥加工等产、研、销为一体的农业产业化国家重点

龙头企业。 

公司股本结构比较单一，最大股东及实际控制人曹积先生，持股比例为

46.32%。公司经营结构方面，现拥有 53 个直属场(厂)，其中，曾祖代肉种

鸡场 2 处、祖代肉种鸡场 18 处、祖代蛋种鸡场 7 处、并设全进全出父母代

肉种鸡场 17 处、原种猪场 1 处、孵化场 4 处、饲料厂 3 处、有机肥厂 1

处。子公司方面，拥有“山东鲁南种猪繁育有限公司”、“山东荷斯坦奶牛繁

育中心有限公司”、“山东益生畜牧兽医科学研究院”、“烟台益生源乳业有限

公司”、“江苏益太种禽有限公司”、“黑龙江益生种禽有限公司”、“烟台益生

投资有限公司”等 11 个子公司，拥有“山东益吉达生物科技有限公司”、“黑

龙江宝泉岭农牧发展有限公司”等 3 个合资公司及“黑龙江宝泉岭分公司”。 

图 1： 公司主要股东结构 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所，截至 2018年 5月 

哈伯德品种接纳度提升，曾祖代引种价值凸显。公司产品有父母代肉种鸡雏

鸡、商品代肉鸡雏鸡、父母代蛋种鸡雏鸡、原种猪、二元种猪、商品猪、乳

品、SPF 蛋和有机肥。其中以父母代和商品代鸡苗产品为主，公司打通了哈

伯德曾祖代鸡的引种渠道。2016 年 11 月公司成功引进哈伯德曾祖代白羽肉

鸡，改写了我国祖代白羽肉鸡完全依赖进口的格局，为中国肉鸡种源安全起

到了重要的保障作用。 
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表格 1. 公司主要产品及品种 

主要产品类别 主要品种 主要消费群体 

父母代肉种鸡雏鸡 罗斯 308、哈伯德等 父母代肉种鸡场 

商品代肉鸡雏鸡 罗斯 308、哈伯德等 商品代肉鸡场 

父母代蛋种鸡雏鸡 伊莎褐、伊莎粉 父母代蛋种鸡场 

原种猪 大约克、长白、杜洛克等 种猪场 

二元种猪 二元母猪 种猪场 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

引种两年来，哈伯德品种肉鸡优良的生产性能在中国逐渐被客户接受。哈伯

德肉鸡具有生长速度快、饲料报酬高、胴体和分割产品优异等优势，存活率

较高。在公司的推广下，国内在产哈伯德祖代鸡存栏量增加，哈伯德父母代

市占率大幅增加。未来随着哈伯德品种在我国市占率的提升，以及下游接受

度逐渐增加，公司引进哈伯德曾祖代的价值将得以体现。 

2.业绩弹性大，规模稳定性高 

公司规模稳定，资产负债情况正常。资产方面，2013 年至 2017 年公司资产

变动幅度不大，其中生产性生物资产占比随行情变化有所波动。2017 年公司

总资产达 21.44 亿元，生产性生物资产占比为 11.35%。负债方面，2015 年

负债 14.33 亿，系 2015 年产品价格低迷，公司销售商品提供劳务收到的现

金减少，同时在建工程数较多，公司资产负债率达 81.48%。除此之外公司整

体资产负债情况均在合理范围内。 

图 2： 近 5 年总资产及生物资产情况  图 3： 近 5 年总负债及资产负债率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   资料来源：公司公告，川财证券研究所 

主要产品为父母代肉种鸡雏鸡和商品代肉鸡雏鸡，肉鸡苗类收入占比约为

80%。猪业务收入占比为 9%，牛奶业务收入占比 8.42%。肉鸡业务收入波

动较大，对公司整体业绩影响较大。 
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图 4： 2017 年公司各项产品收入占比情况  图 5： 近 5 年公司鸡业务收入盈利变动情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   资料来源：公司公告，川财证券研究所 

近 5 年公司禽类产品产销量数据显示，由于 2016 年行业景气度较高，公司

禽类产品产销量 2.7 亿只左右，达近年来最高点。2017 年行业景气度较差，

公司鸡苗产量为 2.09 亿只，销量为 2.07 亿只，较 2016 年下降约 23%。功

主营产品受行业供需结构影响，销量波动较大。 

图 6： 近 5 年公司禽类产品产量  图 7： 近 5 年公司禽类产品销量 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   资料来源：公司公告，川财证券研究所 

公司盈利受鸡苗价格波动影响，业绩弹性较高。近 5 年公司营业收入方面，

受鸡苗价格影响公司业绩弹性较大。2016 年父母代和商品代鸡苗全年平均价

格分别上涨 354%和 117%，2016 年公司营业收入最高，年收入 16.11 亿

元，增长 167%，净利润为 5.60 亿元，增长 239%。2015 年及 2017 年业绩

下滑较为严重。利润方面，2015 年和 2017 年出现亏损，其余年份实现盈

利，2016 年受白羽鸡价格走强影响，净利润高达 5.6 亿元，毛利率为

44.95%。 

表格 2. 近 5 年父母代及商品代肉鸡苗年平均价格 

 2013 2014 2015 2016 2017 

父母代（元/套） 7.16 9.74 9.94 45.17 22.81 

同比  36% 2% 354% -50% 

商品代（元/羽） 1.53 2.00 1.41 3.07 1.52 
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同比  31% -29% 117% -51% 

资料来源：中国禽业协会，川财证券研究所 

表格 3. 近 5 年公司盈利情况 

 2013 2014 2015 2016 2017 

营业收入（亿元） 5.03 8.42 6.04 16.11 6.56 

同比  67% -28% 167% -59% 

净利润（亿元） -2.89 0.23 -4.04 5.60 -3.13 

同比  108% -1835% 239% -156% 

毛利率(%) -34.02 9.21 -37.59 44.95 -12.32 

同比  127.08% -508.01% 219.59% -127.41% 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

二、行业景气度将支撑公司业绩改善 

公司股价与产品价格走势相关性高。数据显示，短期来看，每一年中各月的

价格波动较大，股价也随之呈现一定的波动。长期来看，2016 年是全年肉鸡

价格的景气区间，当全年价格维持景气的时候，公司股价上升空间巨大。因

此行业景气度抬升对公司业绩及股价的上涨有着很高的一致性，观察行业景

气情况有助于判断公司未来业绩及股价走势。 

图 8： 行业景气度和公司股价相关性高 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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1.短期：价格受季节影响有望冲高 

1.1 鸡苗价格季节性波动明显 

鸡苗价格受需求影响呈现明显的季节性波动特征。数据显示，短期来看，鸡

苗价格的波动是随下游需求改变的，往往消费旺季前是鸡苗上涨的高峰期。

由于肉鸡养殖订单销售模式的特殊性，父母代鸡苗一般是按周进行预定，商

品代鸡苗则是按日进行预定，因此鸡苗的走势略有不同。就消费旺季划分来

看，鸡苗价格的旺季规律大致是，6-7 月开始景气区间、8-9 月为中秋节和国

庆节的旺季区间，上一年 12-2 月为春季景气区间，由于出栏需要至少 40 天

左右时间，肉鸡养殖的景气区间一般比正常假期提前 1-2 个月。 

图 9： 父母代鸡苗总销售量及价格  图 10： 商品代鸡苗销量及价格 

 

 

 

资料来源：中国禽业协会，川财证券研究所 

（注：总销量为自用和外销之和） 

  资料来源：中国禽业协会，川财证券研究所 

 

1.2 “双节”来临有望刺激囤货 

8 月开工率上升，旺季有望来临。观察 2017 年屠宰场开工率，8 月开始屠宰

场开工率明显上升，持续时间约 3 个月。主要原因进入“双节”需求旺季，

开工率走高。 
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图 11： 屠宰场开工率 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

市场情绪谨慎库存较低，旺季囤货将刺激价格走高。对比 2017 年屠宰场的

库容率和 2018 年的库容率，发现当前市场对鸡苗的库存量非常谨慎，库容

率维持低位。2018 年全年鸡苗供需基本面好于 2017 年，供给逐步收紧。行

业囤货热情较低。但随着消费旺季的来临，屠宰场库容率势必会上升，有望

刺激鸡苗价格加速上涨。 

图 12： 屠宰场库容率 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所，截至 2018年 5月 

下半年鸡苗价格有望达成全年最高。对 2016 和 2017 的鸡苗销量和价格数据

进行对比。数据显示，下半年鸡苗价格均为上涨区间，商品代鸡苗行情还有

望持续到年初。2018 年下半年父母代鸡苗和商品代鸡苗除开基本面向好因素
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外，季节性消费拉动的价格上涨，有望拉动全年公司业绩改善。 

图 13： 近 3 年父母代鸡苗总销售量及价格  图 14： 近 3 年商品代鸡苗价格对比 

 

 

 

资料来源：中国禽业协会，川财证券研究所   资料来源：中国禽业协会，川财证券研究所 

 

2.中长期：行业景气度或将持续 

2.1 祖代鸡更新低位，景气有望持续至 2019 年 

2014 年 1 月我国成立白羽肉鸡联盟，加强行业源头祖代鸡引种管理，改变了

行业引种的无序状态，引种量由历史高峰 2013 年的 154 万套下降至 2014 年

118 万套。2015 年，美国、法国相继爆发禽流感，我国对两国实施了祖代鸡

引种禁令，引种量进一步锐减至 72 万套。2017 年初，波兰、西班牙等地连

续爆发高致病性禽流感，导致我国引种禁令再度升级，全年祖代肉种鸡引种

及自繁量降至 69 万套。 

图 15： 祖代鸡更新量 

 

资料来源：公开信息，川财证券研究所 
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公司作为国内主要白羽肉鸡引种来源，拥有哈伯德种鸡的引进渠道，在祖代

鸡市场供给偏紧的背景下，公司将直接受益。数据显示，2018 年祖代鸡后备

及在产存栏都属于近 5 年来较低水平，引种受限带来的影响持续存在。 

图 16： 祖代种鸡全部（后备+在产）存栏情况  图 17： 全国在产祖代种鸡存栏情况 

 

 

 

资料来源：中国禽业协会，川财证券研究所   资料来源：中国禽业协会，川财证券研究所 

祖代鸡在产存栏低位，导致父母代鸡供给仅勉强维持。2018 年父母代鸡后备

和在产存栏量均大幅低于 2017 年，进入 2018 年二季度以后在产和储备存栏

量还略低于 2016 年消费旺季时期，市场对下游需求预测较为谨慎，存栏情

况并不乐观。在各级存栏较低的情况下，一旦需求上涨，带动价格将会有较

大的涨幅。 

图 18： 父母代种鸡全部（后备+在产）存栏情况  图 19： 全国在产父母代种鸡存栏情况 

 

 

 

资料来源：中国禽业协会，川财证券研究所   资料来源：中国禽业协会，川财证券研究所 

据生产周期推算，此轮景气周期或将持续至 2019年。2018 年，一方面是受

到中美贸易摩擦影响，另一方面美国近期发生低致病性禽流感，美国复关无

望。此外，英国、荷兰也于近日爆发高致病性禽流感，法国发生低致病性禽

流感，三国均复关无望。2018 年更新量还将在低位，从肉鸡养殖生产周期图

来看，从引种到第一代商品代雏鸡的周期约为一年，推导出 2019 年鸡苗供
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给还应处在偏紧状态。 

图 20： 肉鸡养殖生产周期图 

 

资料来源：新牧网，川财证券研究所 

 

2.2 换羽意愿低，增量空间较小 

公司现金流偏紧，换羽动力不足。2017 年行业经历大规模亏损，主要公司现

金流量情况偏紧。在现金流偏紧，换羽收入不足，且市场情绪主导的情况

下，公司换羽意愿薄弱。 

图 21： 现金流情况 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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三、整合育种优势，未来前景可期 

1.哈伯德认可度上升，市占率有望带来价值重估 

我国白羽肉鸡养殖市场祖代种鸡的品种主要是 AA+、罗斯 308、艾维茵和哈

伯德。其中 AA+和罗斯 308 是美国安伟捷育种公司的品种，归属于 EW 集

团，主要种鸡培育基地分布在美国、欧洲、印度、巴西和澳大利亚。艾维茵

是美国科宝公司品种，归属于美国肉鸡巨头泰森集团，主要种鸡培育基地分

布在美国、荷兰、西班牙、巴西，2017 年开始在新西兰修建种鸡厂。哈伯德

是法国哈伯德公司品种，2017 年法国哈伯德公司被美国安伟捷公司收购，主

要种鸡基地在法国波兰和新西兰等地。由于美、英、法轮番爆发禽流感，同

时荷兰、巴西和澳大利亚与中国无引种协定。短期内无法从美国、英国、法

国、荷兰、巴西、澳大利亚等地实现引种。 

公司受封关影响较低，可稳定维持供给。哈伯德公司主要育种基地受封关影

响较小。目前来看，国内哈伯德种鸡主要进口地区为新西兰和波兰，两地拥

有良好的肉鸡养殖自然条件，禽流感爆发的几率较低。公司是哈伯德曾祖代

和祖代鸡在国内唯一的引进渠道，该渠道受封关影响较低，意味着公司拥有

较为稳定的祖代鸡进口来源，可以维持稳定的父母代及商品代雏鸡的供给。 

 

表格 4. 主要种鸡品种基本情况 

公司名称 品种 所属集团 主要基地 

美国安伟捷育种公司 

艾拔益加（AA+) EW集团 美国、欧洲、

印度、巴西、

澳大利亚 
罗斯 308 EW集团 

美国科宝公司 艾维茵 泰森集团 

美国、荷兰、

西班牙、巴

西、新西兰

（在建） 

法国哈伯德公司

（2017年被安伟捷收

购） 

哈伯德 EW集团 

法国、波兰、

新西兰 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   注：红色字体为目前无法引进区域 

哈伯德性能占优，市场接受度提高。哈伯德品种的存活率较高，出栏体重也

比较理想，虽饲料转换率略高，但完全可以通过较高的存活率得以弥补。同

时在胴体分割时，哈伯德具备较大的鸡腿部分肉质，而艾维茵主要以鸡胸肉

较多为优势。鸡腿的消费在我国更具备市场，而鸡胸肉市场需求较弱，价格
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随之较弱，农户养殖积极性受到一定影响。 

表格 5. 主要种鸡品种生产性能指标 

品种 母鸡存活率 24 周母鸡体重（公斤） 饲料转化率（45日） 

艾拔益加（AA+) 92% 2.96 1.84 

罗斯 308 96% 3.05 1.74 

艾维茵 93% 3.01-3.13 1.82 

哈伯德 97% 2.75-2.90 1.96 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

2015 年祖代鸡引种受封关影响下降严重，哈伯德抓住机会，在我国的市占率

由 2014 年的 2.29%上升至 2015 年的 21.44%。而科宝艾维茵受美国封关影

响，市占率下降严重，由 2014 年的 13.72%下降至 2.16%。 

图 22： 2014 年国内主要品种占比  图 23： 2015 年国内主要品种占比 

 

 

 

资料来源：2015年我国肉鸡产业发展监测报告，川财证券研究所   资料来源：2015年我国肉鸡产业发展监测报告，川财证券研究所 

 

2.公司整合育种资源，研发优势突出 

公司的研发投入逐年增加，有望拥有自己的肉鸡品种。2016 年开始公司加大

对研发方面的投入，研发投入金额 1824.76 亿元，占收入的 1.13%。2017

年虽行业景气度较差，但公司仍持续增加对研发的投入，2017 年研发投入

2263.92 万元，占营业收入的比重为 3.45%。 
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图 24： 2014-2017 年公司研发投入情况 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

公司 2018 年 4 月拟与天润资本管理（北京）有限公司共同投资设立产业并

购基金。为实现公司外延式扩张、产业链并购及畜牧良种基因育种合作项目

的研发与进程推进，增强持续盈利能力，提升综合竞争实力。 

公司此举也顺应了农业农村部，为提升现代肉鸡种业发展水平，促进肉鸡产

业持续健康发展所制定的《全国肉鸡遗传改良计划（2014-2025）》。根据计

划，到 2025 年，我国将培育肉鸡新品种 40 个以上，自主培育品种商品代市

场占有率超过 60%。提高引进品种的质量和利用效率，进一步健全良种扩繁

推广体系。提升肉鸡种业发展水平和核心竞争力，形成机制灵活、竞争有序

的现代肉鸡种业新格局。 

四、估值与投资建议 

财务指标：截至 2017 年底，公司合并资产总额 21.33 亿元，负债合计 9.19

亿元。2017 年，公司实现营业收入 6.56 亿元，其中归属于母公司净利润-

1.28 亿元。 

表格 6. 近 5 年公司盈利情况 

 2013 2014 2015 2016 2017 

营业收入（亿元） 5.03 8.42 6.04 16.11 6.56 

同比  67% -28% 167% -59% 

营业成本（亿元） 6.74 7.64 8.31 8.87 7.37 

同比  13% 9% 7% -17% 

归属母公司净利润 -1.78 -1.68 -2.28 3.83 -1.28 

同比  5.55% -35.78% 267.55% -133.40% 
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资料来源：公司公告，川财证券研究所 

表格 7. 近 5 年公司资产负债情况 单位：亿元 

 2013 2014 2015 2016 2017 

总资产 15.63 18.25 17.55 19.37 21.44 

同比  16.72% -3.82% 10.39% 10.70% 

总负债 8.90 11.17 14.33 4.63 9.19 

同比  25.47% 28.29% -67.72% 98.68% 

资产负债率 56.96% 61.24% 81.68% 23.88% 42.86% 

同比  7.50% 33.38% -70.76% 79.47% 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

禽业务销售指标：截至 2017 年底，公司禽业务产量为 2.09 亿只，销量为

2.07 亿只。单只营业收入为 2.51 元/只，营业成本为 3.06 元/只，利润为-

0.55 元/只。 

 

表格 8. 近 5 年公司禽业务产销量 单位：亿只 

 2013 2014 2015 2016 2017 

产量 1.61 2.32 2.31 2.70 2.09 

同比  44.00% -0.28% 16.80% -22.74% 

销量 1.60 2.31 2.30 2.69 2.07 

同比  44.22% -0.45% 16.86% -22.91% 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

表格 9. 近 5 年公司禽业务销售单价 单位：元/只 

 2013 2014 2015 2016 2017 

单只收入 2.54 3.20 2.11 5.46 2.51 

单只成本 3.69 2.93 3.18 2.89 3.06 

单只利润 -1.15  0.27  -1.07  2.57  -0.55  

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

基本假设：在预测利润过程中，我们将公司的业务分拆为肉鸡养殖业务与其

他业务，根据行业景气度因素预测肉鸡养殖环节利润，其他业务均不变。同

时假设公司的期间费用基本保持不变。根据中国禽业协会数据，截至 2018

年 7 月，2018 年父母代鸡苗平均价格约为 34 元/套左右，商品代鸡苗平均价

格约为 2.5 元/只。考虑到 2018 年下半年肉鸡行业景气度或将持续，假设未

来三年全年父母代鸡苗市场平均价格分别为：37 元/套、37.5 元/套、38 元/

套，商品代鸡苗市场平均价格分别为：2.90 元/只、2.95 元/只、3.10 元/只。
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产量方面，假设公司未来三年产量与 2018 年保持一致，2018 年产量假设公

司祖代鸡 24 万套，祖代至父母代扩繁系数为 45，父母代至商品代扩繁系数

为 125，则公司未来三年禽产品销量分别为：2.78、2.78、2.78 亿只。 

 

盈利预测：基于以上假设，得到公司未来三年营业收入分别为 14.19、

14.39、14.86 亿元，营业成本分别为：9.12 、9.12、9.40 亿元。营业利润分

别为 3.09、3.23、3.33 亿元，EPS 分别为 0.91、0.95、0.98。PE 分别为

25、24、23。 

 

绝对估值：使用现金流贴现模型将公司发展分为高速发展阶段和永续发展阶

段，假设永续发展阶段的增长率为 4%，无风险利率约等于今年十年期国债

收益率，设置为 2.52%，得出相对应的 WACC 为 8.17%，得到当前相应的

估值为 28.69 元/股，高于当前股价 23.10 元/股。 

表格 10. 现金流贴现法 WACC 预测值 

预测值 高速增长阶段 永续增长阶段 

贝塔值（β） 1.064  1.064  

无风险利率（%） 2.52% 2.52% 

市场的预期收益率（%） 8.00% 8.00% 

股权资本成本（Ke） 8.35% 8.35% 

WACC 8.17% 8.17% 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

表格 11. DCF 估值敏感性分析 

WACC(%) 2.00% 3.00% 4.00% 5.00% 

6.17% 29.78 38.58 55.50 101.41 

7.17% 23.94 29.23 37.86 54.47 

8.17% 19.99 23.50 28.69 37.17 

9.17% 17.14 19.62 23.07 28.17 

10.17% 14.99 16.83 19.27 22.65 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

相对估值：根据 Wind 盈利预测显示：未来三年行业可比公司；PE 中位数为

20、16、18。益生股份未来三年 PE 为 24、18、23。考虑其拥有曾祖代及

祖代鸡引进渠道，且哈伯德市占率提升较快，数据略高于行业平均水平属于

正常范围。 
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表格 12. 万徳一致预期同行业估值比较 

日期  股价 总市值 EPS PE 

股票代码 公司名称 (元) （亿元） 18E 19E 20E 18E 19E 20E 

002321 华英农业 6.2 32.9 0.4  0.5  0.6  16 13 11 

300498 温氏股份 23.1 1,225.9 1.1  1.1  1.9  22 21 12 

002299 圣农发展 17.9 222.1 0.9  1.1  1.2  21 16 15 

002234 民和股份 14.3 43.1 0.7  1.0  0.5  20 15 31 

002746 仙坛股份 15.0 46.4 0.8  1.0  0.9  19 15 16 

002458 益生股份 22.4 75.6 0.9  1.2  1.0  24 18 23 

可比公司中位数 - - 0.8 1.0 1.0 20 16 18 

资料来源：Wind, 川财证券研究所，股价更新于 2018年 8月 1日 

首次覆盖给予“增持”评级。我们预计 2018-2020 年公司未来三年营业收入

分别为 14.19、14.39、14.86 亿元，营业利润分别为 3.09、3.23、3.33 亿

元，对应 PE 分别为 25、24、23 倍。相对估值方面，相比于同行业公司 PE

分别为 21、16、18，公司 PE 具备一定的上升空间。绝对估值方面，当前股

价为 23.10 元/股低于预测值 28.69 元/股，当前股价处于低估位置。首次覆盖

给予“增持”评级。
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盈利预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 417  1015  1488  1967   营业收入 656  1419  1439  1486  

  现金 152  707  1171  1632   营业成本 737  912  912  940  

  应收账款 42  57  60  63   营业税金及附加 3  4  4  5  

  其他应收款 57  60  64  68   营业费用 32  51  52  54  

  预付账款 21  34  34  35   管理费用 109  85  101  119  

  存货 126  131  133  138   财务费用 16  30  15  -3  

  其他流动资产 19  26  27  30   资产减值损失 42  18  17  19  

非流动资产 172

7  

1590  1462  1342   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 164  182  185  185   投资净收益 -40  -23  -25  -27  

  固定资产 108

0  

961  842  722   营业利润 -318  296  313  326  

  无形资产 53  58  63  69   营业外收入 16  21  18  16  

  其他非流动资产 429  390  371  366   营业外支出 11  8  8  8  

资产总计 214

4  

2605  2950  3309   利润总额 -313  309  323  333  

流动负债 765  859  840  828   所得税 0  0  0  0  

  短期借款 418  507  487  466   净利润 -313  309  323  333  

  应付账款 144  192  187  191   少数股东损益 -3  1  1  1  

  其他流动负债 203  160  166  171   归属母公司净利润 -310  308  322  332  

非流动负债 155  212  253  291   EBITDA -208  451  453  448  

  长期借款 120  155  194  236   EPS（元） -0.92  0.91  0.95  0.98  

  其他非流动负债 35  57  58  54        

负债合计 919  1071  1093  1119   主要财务比率     

 少数股东权益 13  14  14  16   会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

  股本 337  337  337  337   成长能力         

  资本公积 102

3  

1023  1023  1023   营业收入 -

59.3

% 

116.2

% 

1.4% 3.2% 

  留存收益 -148  160  482  814   营业利润 -

156.3

% 

193.0

% 

5.8% 4.0% 

归母公司股东权益 121

2  

1521  1843  2174   归母公司净利润 -

155.2

% 

199.3

% 

4.5% 3.1% 

负债和股东权益 214

4  

2605  2950  3309   获利能力         

      毛利率(%) -

12.3

% 

35.7% 36.6% 36.7% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% -

47.3% 

21.7% 22.4% 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  ROE(%) -

25.6

% 

20.3% 17.5% 15.3% 

经营活动现金流 -141  481  468  461   ROIC(%) -

19.7

% 

24.1% 26.3% 28.1% 

  净利润 -313  309  323  333   偿债能力         

  折旧摊销 94  125  125  125   资产负债率(%) 42.9

% 

41.1% 37.0% 33.8% 

  财务费用 16  30  15  -3   净负债比率(%) 62.26

% 

64.23

% 

64.85

% 

65.18

%   投资损失 40  23  25  27   流动比率 0.55  1.18  1.77  2.38  

营运资金变动 -29  -8  -22  -21   速动比率 0.38  1.03  1.61  2.21  

  其他经营现金流 51  1  2  0   营运能力         

投资活动现金流 -194  -10  -11  -23   总资产周转率 0.32  0.60  0.52  0.47  

  资本支出 186  -70  -27  -13   应收账款周转率 17  27  23  23  

  长期投资 0  46  2  -2   应付账款周转率 4.78  5.44  4.82  4.97  

  其他投资现金流 -8  -34  -36  -38   每股指标（元）         

筹资活动现金流 397  85  6  23   每股收益(最新摊薄) -0.92  0.91  0.95  0.98  

  短期借款 277  89  -20  -22   每股经营现金流(最新摊薄)

薄) 
-0.42  1.42  1.39  1.37  

  长期借款 120  35  39  42   每股净资产(最新摊薄) 3.59  4.51  5.46  6.45  

  普通股增加 4  0  0  0   估值比率         

  资本公积增加 42  0  0  0   P/E -25  25  24  23  

  其他筹资现金流 -46  -39  -13  3   P/B 6  5  4  4  

现金净增加额 61  556  463  462   EV/EBITDA -39  18  18  18  
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风险提示 

疫病风险 

禽流感等疫病突发，造成一定市场恐慌，从而降低下游需求。 

价格不达预期 

肉鸡养殖供需基本面较弱，鸡苗价格持续下跌。 

市场需求低于预期 

需求不及预期可能影响公司鸡苗销量，使得公司业绩不及预期
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