
 

 
本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。 

请务必阅读末页声明。 

 

事件：公司公布2018年前三季度业绩报告。2018年前三季度，公司实现营业

收入为9.45亿元，比上年同期增加97.23%；实现归母净利润为1.34亿元，保持

扭亏为盈态势。 

◼ 禽业景气度持续回暖带动公司业绩增长。首先，从祖代白羽肉种鸡引种

数量上来看，由于国外主要供种国陆续发生禽流感和国内封关政策的影响，

祖代白羽肉种鸡引种（更新）量在15-17年已经连续三年低于75万套，预计今

年引种量（含更新）不能满足行业需求。此外，受种鸡产能逐步淘汰，以及

强制换羽导致产能减少等相关因素影响，父母代白羽肉鸡存栏量大幅下降，

传导至商品代白羽肉鸡及鸡肉供给量收缩。同时，禽流感影响下降以及消费

者消费习惯改变，无论是国内，还是国外，鸡肉消费都呈现强势增长。供给

收缩叠加需求增加导致鸡产品价格上涨。2018年前三季度，鸡苗价格约为2.40

元/羽，同比上升47.07%。公司本期销售收入较去年同期增加是因为公司商品

代雏鸡销售价格及数量较去年同期上涨。公司第三季度实现营收4.43亿元，环

比增长58.21%；实现归母净利润1.02亿元，环比增长363.64%。预计公司2018

年前三季度整体产能同比提升约30%。 

◼ 产品价格上涨提升盈利能力。2018年前三季度，虽然鸡饲料价格同比上

升5.75%，然而鸡苗价格上涨幅度较大，因此，公司盈利能力较为可观。2018

年前三季度，公司销售毛利率为27.04%，同比上升41.77个百分点。销售净利

率为14.03%，同比上升53.04个百分点。公司2018年前三季度销售净利率出现

上升除了因为产品价格上涨外，还因为公司成本下降。2018年前三季度，公

司期间费用率为8.76%，同比下降13.79个百分点。其中，管理费用率同比下

降11.91个百分点，销售费用率同比下降1.98个百分点。财务费用率因支付的

利息费用增加导致同比增加0.10个百分点。 

◼ 白羽肉鸡龙头企业承担国家项目。考虑到当前行业供给收缩的局面，农

业部制定了《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%。

公司不仅是国内最大的祖代白羽肉种鸡养殖企业，而且还是唯一拥有曾祖代

肉种鸡的企业，处于是中国白羽肉鸡产业链的源头，掌握相对充分的产品资

源。近期，公司牵头承担“优质肉鸡高效安全养殖技术应用与示范”项目。

实施该项目，公司在全国肉鸡行业技术革新及产业全面升级中的引领作用将

进一步突出，公司的产业资源整合能力和效率将进一步提升。未来公司在市

场竞争中拥有更大的优势。 

◼ 维持谨慎推荐评级。因为公司2018年前三季度业绩持续好转，行业景气

度持续向好，因此维持谨慎推荐评级。预计公司2018-2019年EPS分别为

0.74元、0.86元，对应PE分别为18倍和15倍。 

◼ 风险提示：原材料价格上涨、大规模疫情、公司产品销售不及预期等。 
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主要数据 

2018 年 10 月 15 日 

收盘价(元) 13.15 

总市值（亿元） 44.37 

总股本(亿股) 337.38 

流通股本(亿股) 178.63 

ROE（TTM） 0.64% 

12月最高价(元) 28.00 

12月最低价(元) 10.40 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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图 1：公司盈利预测简表（截至 2018/10/15） 

科目(百万元) 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 656.40  1,247.17  1,733.57  2,565.68  

营业总成本 938.29  1,004.89  1,451.20  2,145.91  

营业成本 737.27  860.55  1,196.16  1,770.32  

营业税金及附加 2.98  1.50  2.08  3.08  

销售费用 31.52  18.71  31.20  51.31  

管理费用 108.58  49.89  86.68  128.28  

财务费用 16.23  20.00  25.00  30.00  

其他经营收益 -35.88  4.80  5.28  5.81  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 -40.46  0.00  0.00  0.00  

营业利润 -317.77  247.08  287.65  425.58  

加 营业外收入 16.45  0.00  0.00  0.00  

减 营业外支出 11.28  0.00  0.00  0.00  

利润总额 -312.60  247.08  287.65  425.58  

减 所得税 0.36  0.00  0.00  0.00  

净利润 -312.96  247.08  287.65  425.58  

减 少数股东损益 -2.96  -2.00  -1.00  -1.48  

归母公司所有者的净利润 -310.00  249.08  288.65  427.06  

基本每股收益(元) -0.92  0.74  0.86  1.27  

PE(倍) -25.27  18  15  10  

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

 

http://www.hibor.com.cn/


                                                 益生股份(002458)2018年前三季度业绩点评 

 3  

 
请务必阅读末页声明。 

 

 

 

 

东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 
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