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益生股份（002458.SZ）2023 年年报点评     

量价齐升助力业绩增长，商品代苗或迎景气周期 
 

 2024 年 03 月 07 日 

 

➢ 事件：公司于 3 月 6 日发布 2023 年年报，2023 年全年实现营收 32.2 亿

元，同比+52.7%；实现归母净利润 5.4 亿元，同比大幅扭亏为盈。2023 年 Q4

实现营收 5.7 亿元，同比-17.8%，环比-29.6%；实现归母净利润-1.4 亿元，同

比-503.9%，环比-220.3%。 

➢ 2023 年白鸡行业景气上行，公司稳步放量带动业绩增长。受 2022 年 5 月

起海外引种短缺影响，2023 年父母代和商品代鸡苗价格双双进入高景气区间，

叠加公司生产规模持续扩大，公司业绩持续释放。2023 年公司销售鸡苗（父母

代+商品代）6.5 亿只，同比+12.3%；均价 4.1 元/只，同比+47.6%。2023Q4

在旺季需求不振的背景下，鸡苗供应整体偏充裕，导致商品代苗价持续下探，公

司业绩有所承压。2023Q4 公司销售鸡苗（父母代+商品代）1.4 亿只，环比-

19.1%；均价 2.9 元/只，环比-20.0%。 

➢ 自研小白鸡性能稳定，2025 年规模扩张计划可期。公司通过三系配套培育

出的“益生 909”小型白羽鸡经济效益显著，性能可稳定遗传给后代，适合平养、

笼养多种饲养方式，销量稳步攀升。2023 年公司销售“益生 909”小白鸡 0.8 亿

只，同比+0.5%，均价 1.5 元/只，同比-2.8%；其中 Q4 销售 0.1 亿元，环比-

34.9%，均价 1.3 元/只，环比-0.4%。此外，公司引进的利丰新品系白羽肉鸡在

产蛋率、料肉比方面竞争优势明显。随着公司父母代种鸡饲养量和商品肉雏鸡产

量的不断扩大，2025 年实现商品代白羽肉鸡苗和“益生 909”鸡苗年销量达 10

亿只的目标可期。 

➢ 引种短缺影响持续，商品代和父母代苗价均有支撑。根据周期传导原理，后

备祖代种鸡存栏下滑大致会影响两个季度后父母代鸡苗的供应量，再经过三个季

度影响商品代鸡苗供应量。海外引种短缺从 22 年 5 月持续至 22 年底，因此我

们预计随着 2023Q4 商品代鸡苗供应逐步回落，趋势有望持续至 2024H1。此

外，2022、2023 年国内白鸡祖代海外引种量仅 37、40 万套，国内祖代结构问

题仍存，优质的海外鸡苗供应仍偏紧。父母代和商品代苗价均有支撑的情况下，

下游需求阶段回暖利好公司业绩增长。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024~2026 年归母净利润分别为 8.84、10.11、

8.54 亿元，EPS 分别为 0.80、0.91、0.77 元，对应 PE 分别为 13、11、13 倍。

公司作为我国种禽养殖龙头企业，祖代肉种鸡饲养规模连续十多年位居全国第

一，商品代鸡苗销量国内领先，或将率先受益于引种短缺带来的行业景气上行。

公司募资扩建种猪业务，未来“种鸡+种猪”双轮驱动可期，维持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：鸡苗价格大幅波动风险；动物疫病风险；原材料价格波动风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,225  3,801  4,114  4,259  

增长率（%） 52.7  17.9  8.2  3.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 541  884  1,011  854  

增长率（%） 247.3  63.5  14.4  -15.5  

每股收益（元） 0.49  0.80  0.91  0.77  

PE 21  13  11  13  

PB 2.6  2.1  1.8  1.6  

资料来源：wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 7 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 3,225  3,801  4,114  4,259   成长能力（%）     

营业成本 2,206  2,430  2,606  2,922   营业收入增长率 52.71  17.86  8.25  3.53  

营业税金及附加 7  11  12  13   EBIT 增长率 341.20  50.00  11.50  -16.59  

销售费用 34  40  43  45   净利润增长率 247.34  63.46  14.37  -15.53  

管理费用 164  194  206  213   盈利能力（%）     

研发费用 111  133  140  145   毛利率 31.61  36.07  36.65  31.41  

EBIT 664  996  1,111  926   净利润率 16.77  23.26  24.57  20.05  

财务费用 69  23  12  7   总资产收益率 ROA 8.23  11.72  11.85  8.97  

资产减值损失 -33  -8  -9  -10   净资产收益率 ROE 12.23  16.66  16.01  11.91  

投资收益 -46  -15  -4  9   偿债能力         

营业利润 551  953  1,090  922   流动比率 0.85  1.40  1.76  1.93  

营业外收支 -7  -4  -4  -5   速动比率 0.57  1.13  1.45  1.61  

利润总额 543  949  1,086  917   现金比率 0.53  1.06  1.36  1.52  

所得税 -5  19  22  18   资产负债率（%） 30.98  27.48  23.41  21.95  

净利润 548  930  1,064  899   经营效率     

归属于母公司净利润 541  884  1,011  854   应收账款周转天数 4.60  7.69  7.69  7.69  

EBITDA 972  1,307  1,435  1,261   存货周转天数 68.74  61.59  63.36  64.56  

      总资产周转率 0.52  0.54  0.51  0.47  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 909  1,843  2,278  2,685   每股收益 0.49  0.80  0.91  0.77  

应收账款及票据 46  76  82  85   每股净资产 4.00  4.80  5.71  6.48  

预付款项 50  47  50  57   每股经营现金流 0.91  1.15  1.32  1.16  

存货 415  402  443  506   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 36  73  78  80   估值分析         

流动资产合计 1,456  2,441  2,933  3,413   PE 21  13  11  13  

长期股权投资 235  220  216  224   PB 2.6  2.1  1.8  1.6  

固定资产 3,579  3,780  3,972  3,962   EV/EBITDA 11.77  8.75  7.98  9.07  

无形资产 133  133  133  133   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 5,119  5,101  5,597  6,109        

资产合计 6,575  7,542  8,530  9,522        

短期借款 674  674  674  674   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 675  794  883  965   净利润 548  930  1,064  899  

其他流动负债 362  278  114  126   折旧和摊销 308  311  324  335  

流动负债合计 1,710  1,746  1,671  1,765   营运资金变动 -14  -27  26  5  

长期借款 101  101  101  101   经营活动现金流 1,004  1,276  1,466  1,279  

其他长期负债 225  225  225  224   资本开支 -558  -285  -801  -815  

非流动负债合计 326  326  326  325   投资 0  0  0  0  

负债合计 2,037  2,073  1,997  2,090   投资活动现金流 -557  -285  -801  -815  

股本 1,106  1,106  1,106  1,106   股权募资 1,142  0  0  0  

少数股东权益 117  164  217  262   债务募资 -784  0  -172  0  

股东权益合计 4,538  5,469  6,533  7,432   筹资活动现金流 90  -57  -229  -58  

负债和股东权益合计 6,575  7,542  8,530  9,522   现金净流量 537  934  435  406  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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