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——益生股份（002458）2019年半年度报告点评 

❖ 事件 

7月 24日，益生股份发布 2019年半年度报告，2019年上半年公司实现营业收

入 14.46 亿元，同比增长 188.07%；归属于上市公司股东的净利润 9.03 亿元，

同比增长 2688.67%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 9.09亿

元，同比增长 2796.86%；经营活动现金净流入 7.84 亿元；基本每股收益 1.58

元，同比增长 2533.33%。 

❖ 点评 

鸡苗价格维持高位，公司业绩大幅增加。2019 年上半年，主产区鸡苗平均价

格为 7.42 元/羽，相比 2018 年鸡苗平均价格 2.52 元/羽，同比上涨

194.44%，相比 2018 年全年均价 5.02 元/羽，同比上涨 47.80%。2019 年上

半年商品代鸡苗每羽盈利 5 元以上。受禽链价格景气支撑，公司利润弹性较

大，上半年业绩出现大幅上涨。 

非洲猪瘟带来的需求替代，带动行业景气度持续。2018 年 8 月，非洲猪瘟爆

发以来，生猪及能繁母猪存栏量大幅下降，2019 年 6 月农业农村部最新数据

显示，能繁母猪同比下降超 26%。短期来看，随着疫情持续难以得到有效控

制，国内生猪供给减少加剧，假设国内猪肉供给量下降 30%，对应肉类供给

缺口约为 1300 万吨，若三分之一缺口由鸡肉替代，鸡肉需求增加约 400 万

吨，同比增加 40%左右。长期来看，随着市场猪肉供给减少，居民对动物蛋

白的消费结构有望改变，鸡肉需求将持续增加。 

公司收购烟台益春，扩大自身业务规模。公司是国内最大的种鸡企业，2019

年 7 月发布公告称拟以不超过 2.7 亿元收购春雪食品原有的 8 个种鸡场、1 个

孵化场及相关资产，扩充自身主营业务的生产能力和市场份额，进一步增强

公司的持续发展能力。 

❖ 维持增持评级 

考虑禽链景气持续，预计 2019-2021 年 EPS 分别为 2.25、2.15、1.94 元，对

应 4 月 24 日收盘价 25.44 元，PE 分别为 11、12、13 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 
 2018 2019E 2020E 2021E 
营业收入(百万) 1473  2465 2379 2240 
+/-% 124.4% 67.4% -3.5% -5.9% 
归属母公司净利润(百万) 363  1292  1234 1112  
+/-%  216.9% 256.0% -4.5% -9.9% 
EPS(元) 0.63  2.25  2.15  1.94  
PE 44  11 12  13  

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 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

流动资产 481 1949 3166 4261 营业收入 1473 2465 2379 2240

  现金 180 1527 2745 3843 营业成本 927 912 912 940

  应收账款 45 95 93 88 营业税金及附加 3 7 6 6

  其他应收款 77 118 118 116 营业费用 35 79 76 71

  预付账款 23 30 30 31 管理费用 85 148 167 179

  存货 126 130 131 136 财务费用 28 -1 -51 -102 

  其他流动资产 31 49 48 47 资产减值损失 11 15 16 17

非流动资产 1829 1716 1600 1492 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 167 180 179 177 投资净收益 -5 -19 -20 -19 

  固定资产 1186 1069 948 826 营业利润 364 1287 1233 1110

  无形资产 51 53 55 57 营业外收入 2 12 8 9

  其他非流动资产 426 414 419 432 营业外支出 7 8 8 8

资产总计 2311 3665 4766 5752 利润总额 359 1291 1233 1111

流动负债 629 780 747 731 所得税 -0 1 -0 -0 

  短期借款 221 392 358 333 净利润 360 1291 1233 1111

  应付账款 195 217 217 225 少数股东损益 -3 -1 -1 -1 

  其他流动负债 214 171 172 173 归属母公司净利润 363 1292 1234 1112

非流动负债 76 52 33 10 EBITDA 499 1417 1314 1140

  长期借款 0 -13 -30 -51 EPS（元） 1.08 2.25 2.15 1.94

  其他非流动负债 76 65 62 62

负债合计 706 832 780 742 主要财务比率

 少数股东权益 10 9 8 6 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

  股本 337 574 574 574 成长能力

  资本公积 1043 807 807 807 营业收入 124.4% 67.4% -3.5% -5.9%

  留存收益 215 1439 2593 3619 营业利润 214.6% 253.2% -4.2% -9.9%

归属母公司股东权益 1595 2820 3974 4999 归属于母公司净利润 216.9% 256.0% -4.5% -9.9%

负债和股东权益 2311 3660 4762 5748 获利能力

毛利率(%) 37.1% 63.0% 61.7% 58.0%

现金流量表 净利率(%) 24.6% 52.4% 51.9% 49.7%

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E ROE(%) 22.7% 45.8% 31.1% 22.2%

经营活动现金流 429 1345 1312 1147 ROIC(%) 22.8% 77.3% 75.1% 68.0%

  净利润 360 1291 1233 1111 偿债能力

  折旧摊销 107 131 132 132 资产负债率(%) 30.5% 22.7% 16.4% 12.9%

  财务费用 28 -1 -51 -102 净负债比率(%) 52.19% 53.72% 51.46% 48.54%

  投资损失 5 19 20 19 流动比率 0.76 2.50 4.24 5.83

营运资金变动 -95 -102 -22 -12 速动比率 0.57 2.33 4.06 5.64

  其他经营现金流 25 8 0 -1 营运能力

投资活动现金流 -229 -11 -18 -23 总资产周转率 0.66 0.83 0.56 0.43

  资本支出 183 -49 -9 -4 应收账款周转率 31 32 24 23

  长期投资 0 31 -4 -4 应付账款周转率 4.33 4.43 4.20 4.25

  其他投资现金流 -46 -30 -32 -32 每股指标（元）

筹资活动现金流 -169 13 -75 -26 每股收益(最新摊薄) 0.63 2.25 2.15 1.94

  短期借款 -197 171 -34 -24 每股经营现金流(最新摊薄) 0.75 2.35 2.29 2.00

  长期借款 -120 -13 -17 -22 每股净资产(最新摊薄) 2.78 4.92 6.93 8.72

  普通股增加 0 236 0 0 估值比率

  资本公积增加 20 -236 0 0 P/E 40 11 12 13

  其他筹资现金流 128 -146 -24 20 P/B 9.15 5.17 3.67 2.92

现金净增加额 31 1347 1218 1097 EV/EBITDA 29 10 11 13

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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