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❖ 事件：公司 2024H1营收-25.77%，归母净利润-67.71%。公司 2024Q2

营收-26.62%，归母净利润-70.52%。公司 2024H1 实现营业收入 13.76 亿

元（同比-25.77%），归母净利润 1.83 亿元（同比-67.61%）。分季度看，2024Q1/Q2

营收分别同比下降 24.75%/26.76%，归母净利润分别同比下降 65.16%/70.68%。

2024Q2 实现营业收入 6.88 亿元；归母净利润 0.74 亿元。 

❖ 2024H1白羽鸡苗销售收入和数量同比均下降。受白羽鸡肉和毛鸡价格低

位运行影响，公司主营的白羽肉鸡鸡苗销售单价同比回落，销售收入同比减

少。根据公司月度销售简报，2024Q1/Q2 分别销售白羽肉鸡苗共计 1.3 亿/1.5

亿只，其中 Q2 同比-17.13%，环比+12.45%，实现销售收入 5.4/5.0 亿元，其中

Q2 同比-37.07%，环比-9.23%；2024Q1/Q2 分别销售益生 909 小型白羽肉鸡

2275.9 万/2203.8 万只，其中 Q2 同比+17.07%，环比-3.17%，实现销售收入

2917.9 万/2803.2 万元，其中 Q2 同比+1.62%，环比-3.93%；2024Q1/Q2 分别销

售种猪共计 3175/5277 头，实现销售收入 954.7 万/1326.1 万元。 

❖ 父母代价格上涨至高位，商品代价格处于上行趋势。分业务看，2024 年

上半年，公司鸡业务取得收入 12.1 亿元，同比下滑 31.61%，占总营收 87.58%；

猪业务收入 0.89 亿元，同比上升 299.37%，占总营收 1.21%。根据益生股份公

众号，公司商品代鸡苗报价于今年 7 月 9 日 2.8 元/只开始上涨，上涨至今报

价 4.2 元/只，涨幅高达 55.56%。自 2022 年 5 月份以来，受国际航班运输和美

国禽流感等因素影响，我国祖代白羽肉种鸡的进口数量处于低位，父母代白羽

肉种鸡自 2022 年 11 月份已进入上行的景气周期，7 月公司父母代肉种鸡报价

70 元/套，已连续 2 月大幅上涨。即便如此，公司父母代种鸡仍供不应求，9 月

份以前的父母代种鸡已预定完毕。 

❖ 投资建议：公司以高代次畜禽种源供应为核心竞争力，是我国最大的祖代肉

种鸡养殖企业，商品代鸡苗的销量也稳居第一。我们预计公司 2024-2026 年实

现营业收入 32.44/36.61/38.72 亿元，归母净利润 5.80/6.30/5.96 亿元。以 8 月 1

日收盘价，对应 PE 分别为 17.21/15.84/16.74 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：禽类价格波动风险；重大疫情风险；原材料价格波动风险 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 2112 3225 3244 3661 3872 

收入增长率(%) 0.64 52.71 0.61 12.85 5.75 

归母净利润(百万元) -367 541 580 630 596 

净利润增长率(%) -1348.13 247.34 7.23 8.66 -5.36 

EPS(元/股) -0.37 0.54 0.52 0.57 0.54 

PE — 19.93 17.21 15.84 16.74 

ROE(%) -13.39 12.23 11.89 11.82 10.25 

PB 5.03 2.69 2.05 1.87 1.72 
 
数据来源：2024 年 8 月 1 日 wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 2111.60 3224.68 3244.20 3661.05 3871.71  成长性      

减:营业成本 2096.59 2205.51 2291.59 2632.64 2869.37  营业收入增长率 0.6% 52.7% 0.6% 12.8% 5.8% 

 营业税费 6.19 6.73 8.43 9.15 9.29  营业利润增长率 -1,859.0% 242.1% 6.7% 8.7% -5.4% 

   销售费用 30.31 34.04 32.44 36.61 38.72  净利润增长率 -1,348.1% 247.3% 7.2% 8.7% -5.4% 

   管理费用 145.81 164.25 168.70 190.37 205.20  EBITDA 增长率 -97.3% 11,052.8% -5.3% 6.1% -5.0% 

   研发费用 95.72 110.82 116.79 128.14 131.64  EBIT 增长率 -393.7% 341.2% -9.4% 7.2% -7.2% 

   财务费用 81.45 69.16 14.12 6.59 -5.30  NOPLAT 增长率 -505.9% -343.6% -10.2% 7.2% -7.2% 

  资产减值损失 -10.72 -33.03 -19.90 -14.40 -14.58  投资资本增长率 -4.4% 18.2% 1.9% 6.3% 6.5% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 -12.0% 59.2% 10.2% 9.2% 9.1% 

 投资和汇兑收益 -30.88 -45.90 -9.53 -10.28 -10.02  利润率      

营业利润 -387.38 550.57 587.29 638.14 603.93  毛利率 0.7% 31.6% 29.4% 28.1% 25.9% 

加:营业外净收支 -0.48 -7.42 0.00 0.00 0.00  营业利润率 -18.3% 17.1% 18.1% 17.4% 15.6% 

利润总额 -387.86 543.15 587.29 638.14 603.93  净利润率 -18.3% 17.0% 18.1% 17.4% 15.6% 

减:所得税 -0.67 -4.54 0.00 0.00 0.00  EBITDA/营业收入 0.4% 30.2% 28.4% 26.7% 24.0% 

净利润 -367.05 540.79 579.90 630.10 596.32  EBIT/营业收入 -13.0% 20.6% 18.5% 17.6% 15.5% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 449.04 909.29 995.13 1521.14 2248.43  固定资产周转天数 556 384 407 373 348 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 -97 -73 -49 -45 -51 

应收帐款 57.85 40.60 62.59 67.40 68.66  流动资产周转天数 149 133 168 183 233 

应收票据 0.00 4.95 2.49 3.28 3.72  应收帐款周转天数 9 5 6 6 6 

预付帐款 33.34 50.40 45.74 53.30 59.07  存货周转天数 53 62 66 59 55 

存货 343.20 415.36 422.86 440.71 432.29  总资产周转天数 989 698 741 692 699 

其他流动资产 5.64 8.39 8.39 8.39 8.39  投资资本周转天数 827 577 628 579 583 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE -13.4% 12.2% 11.9% 11.8% 10.2% 

长期股权投资 285.35 235.27 196.64 155.43 113.60  ROA -6.2% 8.2% 8.6% 8.7% 7.7% 

投资性房地产 5.56 5.32 7.06 8.77 10.17  ROIC -5.8% 11.9% 10.5% 10.6% 9.3% 

固定资产 3300.98 3578.79 3764.45 3821.76 3668.78  费用率      

在建工程 483.20 408.12 330.80 268.95 219.47  销售费用率 1.4% 1.1% 1.0% 1.0% 1.0% 

无形资产 138.46 133.00 138.51 138.57 139.52  管理费用率 6.9% 5.1% 5.2% 5.2% 5.3% 

其他非流动资产 30.34 25.74 19.47 19.47 19.47  财务费用率 3.9% 2.1% 0.4% 0.2% -0.1% 

资产总额 5934.37 6574.99 6782.13 7284.30 7761.56  三费/营业收入 12.2% 8.3% 6.6% 6.4% 6.2% 

短期债务 1280.24 673.72 482.88 382.88 282.88  偿债能力      

应付帐款 505.88 445.00 479.64 558.44 601.01  资产负债率 51.9% 31.0% 26.3% 25.0% 23.2% 

应付票据 264.87 229.82 249.15 289.99 311.86  负债权益比 108.1% 44.9% 35.6% 33.4% 30.3% 

其他流动负债 3.44 5.20 5.20 5.20 5.20  流动比率 0.36 0.85 1.07 1.42 1.92 

长期借款 167.00 100.99 83.98 83.98 83.98  速动比率 0.21 0.57 0.75 1.08 1.58 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 -3.46 9.34 21.67 29.97 34.18 

负债总额 3082.82 2036.65 1781.63 1823.17 1803.49  分红指标      

少数股东权益 110.16 117.05 124.45 132.48 140.09  DPS(元) 0.00 0.20 0.18 0.16 0.10 

股本 992.91 1106.41 1106.41 1106.41 1106.41  分红比率 0.00 0.41 0.34 0.29 0.18 

留存收益 1225.09 1765.89 2230.12 2682.73 3172.05  股息收益率 0.0% 1.9% 2.0% 1.8% 1.1% 

股东权益 2851.54 4538.34 5000.50 5461.14 5958.07  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) -0.37 0.54 0.52 0.57 0.54 

净利润 -367.05 540.79 579.90 630.10 596.32  BVPS(元) 2.76 4.00 4.41 4.82 5.26 

加:折旧和摊销 283.99 308.38 319.02 331.55 329.12  PE(X) — 19.9 17.2 15.8 16.7 

  资产减值准备 17.45 45.68 19.90 14.40 14.58  PB(X) 5.0 2.7 2.0 1.9 1.7 

公允价值变动损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 79.66 71.27 27.76 21.51 17.51  P/S 6.5 3.7 3.1 2.7 2.6 

   投资收益 30.88 45.90 9.53 10.28 10.02  EV/EBITDA 1748.2 12.4 10.5 9.3 8.9 

 少数股东损益 -20.13 6.90 7.39 8.03 7.60  CAGR(%)      

 营运资金的变动 66.47 -14.33 49.91 97.50 70.44  PEG — 0.1 2.4 1.8 — 

经营活动产生现金流量 90.43 1003.83 1012.85 1113.38 1045.61  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -297.97 -557.42 -412.72 -285.86 -90.80  REP      

融资活动产生现金流量 178.99 90.19 -590.63 -301.51 -227.51          
资料来源：wind 数据，财通证券研究所     
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