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2023H1 归母净利润预计同比高增，看好后续鸡苗景气延续
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事项：

公司公告：益生股份发布 2023 年半年度业绩预告，2023H1 预计实现归属于上市公司股东的净利润

5.60-5.80 亿元，上年同期亏损 3.70 亿元；预计实现扣除非经常性损益后的净利润 5.57-5.77 亿元，上年

同期亏损 3.72 亿元。

国信农业观点：1）目前国内祖代种鸡受海外禽流感影响，引种维持紧张，按照生长规律推算，去年以来

引种收缩或将于下半年传导至商品代供给，同时白鸡消费近年进入家庭消费，消费中枢趋势上移，有望支

撑白鸡板块开启独立景气周期。2）益生股份作为国内白鸡种苗龙头，商品代鸡苗年销量约为 6 亿羽，父

母代鸡苗预计年销量约为 1000 多万套，是景气上行过程中的高弹性受益标的，业绩有望随白羽肉鸡板块

景气上行实现高弹性增长。同时公司近年正在加码小型白羽肉种鸡的研发推广，自研“益生 909”小型白

羽肉鸡配套系获得国家畜禽新品种认定后凭借产肉率高、肉品好、抗病力强、成活率高等性能优势快速推

向市场，2023 年上半年总销量已达 4219 万羽，同比增速高达 41.37%，未来有望在差异化消费场景中为公

司带来新的业绩增量。3）风险提示：养殖过程中发生不可控疫情，粮食价格大幅上涨增加饲料成本。4）

投资建议：作为国内白羽肉鸡种苗龙头，公司业绩有望随白羽肉鸡板块景气上行实现高弹性增长，预计公

司 2023-2025 年归母净利润分别为 13.78/16.35/2.95 亿元（同比+475.4%/+18.7%/-82.0%），EPS 分别为

1.39/1.65/0.30 元，维持“买入”评级。

评论：

 雏鸡价格同比回升，公司上半年归母净利润同比大增

根据公司最新发布的 2023 年半年度业绩预告，2023H1 预计实现归属于上市公司股东的净利润 5.60-5.80

亿元，上年同期亏损 3.70 亿元；预计实现扣除非经常性损益后的净利润 5.57-5.77 亿元，上年同期亏损

3.72 亿元。业绩同比高增主要系随着白羽肉鸡行业景气度的提升，公司父母代肉种鸡雏鸡和商品代肉鸡雏

鸡的销售价格同比大幅上涨。

 2022 年海外引种受阻传导将至，白鸡板块下半年有望开启高景气

从禽业分会监测数据来看，截止 2023 年 6 月 25 日，国内白羽肉鸡祖代鸡存栏（在产+后备）169 万套, 较

上年同比减少8.16%，较上月同期环比减少0.14%，其中后备祖代鸡存栏为57万套，较上年同比减少12.19%，

主要系国外禽流感爆发导致 2022 年国内祖代更新量同比减少 23%。父母代存栏（在产+后备）3765 万套，

较上年同比增加 5.62%，较上月同期环比增加 0.47%。我们认为，目前国内祖代种鸡受海外禽流感影响，

引种维持紧张，按照生长规律推算，去年以来引种收缩或将于下半年传导至商品代供给，同时白鸡消费近

年进入家庭消费，消费中枢趋势上移，有望支撑白鸡板块开启独立景气周期。
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图1：白羽肉鸡祖代鸡存栏（在产+后备） 图2：白羽肉鸡父母代鸡存栏（在产+后备）

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理

图3：白羽肉鸡父母代鸡苗价格与销售量 图4：白羽肉鸡商品代鸡苗销售价格与销售量

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理

 种苗研发投入继续加大，益生 909 有望贡献业绩新增量。

2022 年公司研发费用同比+60%至 9572 万元，主要由于小型白羽肉种鸡研发的持续投入和疾病净化等项目

投入增加所致。公司自研“益生 909”小型白羽肉鸡配套系获得国家畜禽新品种认定后凭借产肉率高、肉

品好、抗病力强、成活率高等性能优势快速推向市场，2023 年上半年总销量已达 4219 万羽，同比增速高

达 41.37%。小白鸡目前既可以走活鸡杀白条鸡，也适合屠宰分割，其在消费场景上和白羽肉鸡存在差异，

未来有望成为公司新的业绩增长点。

 投资建议：继续重点推荐

投资建议：作为国内白羽肉鸡种苗龙头，公司业绩有望随白羽肉鸡板块景气上行实现高弹性增长，预计公

司 2023-2025 年归母净利润分别为 13.78/16.35/2.95 亿元（同比+475.4%/+18.7%/-82.0%），EPS 分别为

1.39/1.65/0.30 元，维持“买入”评级。

 风险提示

养殖过程中发生不可控疫情，粮食价格大幅上涨增加饲料成本。
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相关研究报告：

《益生股份（002458.SZ）-2022 年报及 2023 一季报点评：22 年业绩承压明显，23Q1 归母净利润同比+209%》

——2023-04-19

《2021 年净利短期承压，种鸡与种猪双驱战略稳步推进》 ——2022-03-02
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 413 449 497 1567 1942 营业收入 2090 2112 4191 4701 2872

应收款项 77 87 162 183 113 营业成本 1798 2097 2066 2139 2185

存货净额 277 343 305 308 311 营业税金及附加 6 6 11 13 8

其他流动资产 50 56 133 129 82 销售费用 33 30 67 72 44

流动资产合计 817 935 1098 2186 2449 管理费用 112 146 254 283 182

固定资产 3529 3784 4334 4579 4735 研发费用 53 96 140 163 109

无形资产及其他 144 138 134 129 125 财务费用 59 81 69 53 32

投资性房地产 865 792 792 792 792 投资收益 (18) (31) 8 12 9

长期股权投资 317 285 285 285 285

资产减值及公允价值变

动 (0) 11 50 20 20

资产总计 5672 5934 6644 7972 8386 其他收入 (42) (118) (140) (163) (109)

短期借款及交易性金融

负债 1221 1602 1597 1506 1459 营业利润 21 (387) 1641 2009 342

应付款项 459 771 553 588 620 营业外净收支 (2) (0) (3) (2) (2)

其他流动负债 222 206 232 224 216 利润总额 19 (388) 1638 2007 340

流动负债合计 1902 2578 2382 2319 2295 所得税费用 6 (1) 175 268 27

长期借款及应付债券 370 167 167 167 167 少数股东损益 (15) (20) 85 104 18

其他长期负债 162 337 512 685 857 归属于母公司净利润 28 (367) 1378 1635 295

长期负债合计 532 504 679 852 1024 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 2434 3083 3061 3171 3320 净利润 28 (367) 1378 1635 295

少数股东权益 68 110 153 226 241 资产减值准备 1 18 5 1 1

股东权益 3170 2741 3430 4575 4826 折旧摊销 200 259 377 438 480

负债和股东权益总计 5672 5934 6644 7972 8386 公允价值变动损失 0 (11) (50) (20) (20)

财务费用 59 81 69 53 32

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (5) 481 (128) 184 310

每股收益 0.03 (0.37) 1.39 1.65 0.30 其它 15 (41) 38 72 14

每股红利 0.06 0.06 0.69 0.49 0.04 经营活动现金流 238 339 1619 2310 1080

每股净资产 3.19 2.76 3.45 4.61 4.86 资本开支 0 (537) (877) (659) (613)

ROIC 0.56% -7.64% 30% 34% 6% 其它投资现金流 8 0 0 0 0

ROE 0.90% -13.39% 40.17% 35.75% 6.11% 投资活动现金流 27 (505) (877) (659) (613)

毛利率 14% 1% 51% 54% 24% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 4% -12% 39% 43% 12% 负债净变化 212 (203) 0 0 0

EBITDA Margin 14% -0% 48% 52% 29% 支付股利、利息 (58) (63) (689) (491) (44)

收入增长 19% 1% 98% 12% -39% 其它融资现金流 (791) 734 (4) (91) (48)

净利润增长率 -69% -1390% -475% 19% -82% 融资活动现金流 (484) 203 (693) (581) (92)

资产负债率 44% 54% 48% 43% 42% 现金净变动 (218) 37 48 1070 375

股息率 0.4% 0.5% 5.1% 3.6% 0.3% 货币资金的期初余额 630 413 449 497 1567

P/E 477.7 (37.0) 9.9 8.3 46.1 货币资金的期末余额 413 449 497 1567 1942

P/B 4.3 5.0 4.0 3.0 2.8 企业自由现金流 0 (59) 847 1722 493

EV/EBITDA 55.7 (4654.8) 8.2 6.8 20.5 权益自由现金流 0 472 781 1586 417

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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