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❖ 事件 

益生股份发布 2018年半年报告，2018年上半年营业收入 5.02亿元，比上年同

期增长 60.34%；归属于上市公司股东净利润为 3240 万元，比上年同期增加

126.96%；其中鸡类产品收入 4.37亿元，比上年同期增加 75.99%。 

❖ 点评 

上半年行业景气度回暖，鸡苗产品价格走强。公司主要产品以父母代鸡苗和

商品代鸡苗为主，2018 年上半年公司鸡苗收入占比为 87.13%，其它收入为

生猪、牛奶及 SPF 蛋收入，收入占比较低。根据中国禽业协会的数据显示，

商品代方面，上半年平均价格为 2.52 元/只，比 2017 年同期上涨约

137.74%；父母代方面，上半年平均价格为 33.87 元/套，比 2017 年同期上涨

约 18.97%。公司是我国父母代鸡苗生产龙头，市占率约 30%，以销售哈伯德

品种的白羽肉鸡为主，随着哈伯德品种在市场上的接受度逐步提高，同时行

业回暖迹象明显，公司利润增长较快。 

三四季度消费旺季，业绩有望迎来进一步上涨。全年来看第三和第四季度将

迎来鸡肉消费旺季，消费终端毛鸡的价格一直维持高位震荡状态，中秋、国

庆及春节临近前，养殖户积极性较高，同时屠宰场为了满足增加的消费量，

会适当增加鸡苗的库存量，短期鸡苗呈现供给偏紧的状态，刺激鸡苗价格走

强。中长期来看，2015 年至 2017 年，国外各国相继爆发禽流感，祖代鸡引

种禁令升级，引种量进一步锐减至 69 万套。数据显示，上半年祖代鸡总存栏

在近 5 年较低水平，引种受限带来的影响或将持续至 2019 年。 

公司拥有曾祖代种鸡，未来潜力较大。公司 2016 年开始引进哈伯德曾祖代种

鸡，是国内唯一引种渠道。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，整合公司育种资源，增强持续盈利能力。 

❖ 维持增持评级 

考虑下半年消费复苏，预计 2018-2020 年 EPS 分别为 0.82、0.93、1.03 元，

对应 8 月 28 日收盘价 17.04 元，PE 分别为 21、18、16 倍，维持增持评级。 

❖ 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(百万) 656  1386  1400  1412  
+/-% -59.3% 111.1% 1.0% 0.9% 
归属母公司净利润(百万) -310  278  313  349  
+/-%  -155.2% 189.4% 12.9% 11.4% 
EPS(元) -0.92  0.82  0.93  1.03  
PE -25  21  18  16  

资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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盈利预测 

 

资产负债表 利润表

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

流动资产 417 983 1441 1922 营业收入 656 1386 1400 1412

  现金 152 679 1132 1610 营业成本 737 912 884 856

  应收账款 42 55 58 60 营业税金及附加 3 4 4 5

  其他应收款 57 59 62 65 营业费用 32 50 50 51

  预付账款 21 34 33 32 管理费用 109 83 98 113

  存货 126 131 129 126 财务费用 16 31 16 -2 

  其他流动资产 19 25 27 28 资产减值损失 42 18 17 19

非流动资产 1727 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 1080 961 842 722 营业利润 -318 265 304 343

  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 2144 2574 2903 3264 利润总额 -313 279 315 351

流动负债 765 859 832 805 所得税 0 0 0 0

  短期借款 418 507 487 466 净利润 -313 278 314 350

  应付账款 144 192 181 174 少数股东损益 -3 1 1 1

  其他流动负债 203 160 163 165 归属母公司净利润 -310 278 313 349

非流动负债 155 212 253 291 EBITDA -208 421 446 467

  长期借款 120 155 194 236 EPS（元） -0.92 0.82 0.93 1.03

  其他非流动负债 35 57 58 54

负债合计 919 1070 1085 1096 主要财务比率

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

  股本 337 337 337 337 成长能力

  资本公积 1023 1023 1023 1023 营业收入 -59.3% 111.1% 1.0% 0.9%

  留存收益 -148 129 443 792 营业利润 -156.3% 183.3% 14.8% 12.6%

归属母公司股东权益 1212 1490 1803 2152 归属于母公司净利润 -155.2% 189.4% 12.9% 11.4%

负债和股东权益 2144 2574 2903 3264 获利能力

毛利率(%) -12.3% 34.2% 36.8% 39.4%

现金流量表 净利率(%) -47.3% 20.0% 22.4% 24.7%

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E ROE(%) -25.6% 18.6% 17.4% 16.2%

经营活动现金流 -141 453 459 479 ROIC(%) -19.7% 21.9% 25.7% 29.7%

  净利润 -313 278 314 350 偿债能力

  折旧摊销 94 125 125 125 资产负债率(%) 42.9% 41.6% 37.4% 33.6%

  财务费用 16 31 16 -2 净负债比率(%) 62.26% 64.26% 65.33% 66.57%

  投资损失 40 23 25 27 流动比率 0.55 1.15 1.73 2.39

营运资金变动 -29 -5 -24 -22 速动比率 0.38 0.99 1.58 2.23

  其他经营现金流 51 0 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 0.59 0.51 0.46

  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 4.74 4.81

  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 5 22 每股收益(最新摊薄) -0.92 0.82 0.93 1.03

  短期借款 277 89 -20 -22 每股经营现金流(最新摊薄)-0.42 1.34 1.36 1.42

  长期借款 120 35 39 42 每股净资产(最新摊薄) 3.59 4.42 5.35 6.38

  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 -19 21 18 16

  其他筹资现金流 -46 -40 -14 2 P/B 5 4 3 3

现金净增加额 61 528 453 478 EV/EBITDA -29 14 13 13

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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