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种鸡龙头优势显著。①市占率高：公司祖代白羽肉种鸡市场占有率约占国内市场份额的 1/3，

商品代鸡苗市场占有率约占国内市场份额的 1/10，龙头地位稳固。②竞争力强：公司引进的

利丰新品系白羽肉鸡在产蛋率、料肉比等方面有较明显的竞争优势，父母代及商品代环节均

有溢价。③供应链相对稳定：受美国禽流感和航班通航影响，我国祖代肉种鸡进口量较前几年

下降；在此期间公司引种节奏相对连续。 
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投资要点 

➢ 海外父母代鸡苗价格有望维持高景气 

2024 年上半年国内祖代鸡更新量达 71 万套（同比+18.46%）。根据 Mysteel 统计， 

AA+/罗斯 308 祖代引种占比 28.35%，利丰占比 10.14%。中国畜牧业协会禽业分会

数据显示，2024 年 1-6 月父母代鸡苗销售均价约 38 元/套。公司父母代鸡苗业务

具备质量优势和规模优势，8 月份公司父母代苗报价 70 元/套。展望后市，海外引

种仍处相对紧平衡状态，安伟捷品种父母代苗价格或将表现高景气。 

➢ 公司种鸡业务优势显著 

种鸡龙头优势显著。①市占率高：公司祖代白羽肉种鸡市场占有率约占国内市场

份额的 1/3，商品代鸡苗市场占有率约占国内市场份额的 1/10，龙头地位稳固。

②竞争力强：公司引进的利丰新品系白羽肉鸡在产蛋率、料肉比等方面有较明显

的竞争优势，父母代及商品代环节均有溢价。③供应链相对稳定：受美国禽流感和

航班通航影响，我国祖代肉种鸡进口量较前几年下降；在此期间公司引种节奏相

对连续。 

➢ 公司种猪业务逐步放量 

2021 年公司自丹麦引种 1300头纯种猪，加快公司种猪产业发展的步伐。公司将借

鉴肉种鸡发展的模式，从原种猪开始自上而下扩展种猪规模。2023 年 6 月公司募

资以加快种猪业务发展。随着公司种猪场的投入使用，公司二元种猪已开始上市

销售，产能已逐步释放，公司猪业务于 2024 年第二季度已实现单季度盈利。 

➢ 种鸡龙头优势显著，给予“增持”评级 

我们预计公司 2024-2026 年实现营收 30.42/32.32/34.32 亿元，归母净利润

4.07/4.62/5.01 亿元，EPS 分别为 0.37/0.42/0.45 元/股，公司为白鸡种鸡龙头，

核心优势显著，首次覆盖给予“增持”评级。   
风险提示：国外供应商依赖风险，育种技术风险，生物安全风险 

  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2112 3225 3042 3232 3432 

增长率（%） 1.04% 52.71% -5.68% 6.25% 6.19% 

EBITDA（百万元） -22 921 732 795 827 

归母净利润（百万元） -367 541 407 462 501 

增长率（%） -1,390.00% 247.34% -24.66% 13.49% 8.27% 

EPS（元/股） -0.33 0.49 0.37 0.42 0.45 

市盈率（P/E） - 16.5 21.9 19.3 17.8 

市净率（P/B） 3.2 2.0 1.9 1.7 1.6 

EV/EBITDA -690.7 14.0 13.7 12.1 11.2 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 09 月 05 日收盘价    
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投资聚焦 
核心逻辑 

种鸡龙头优势显著。①市占率高：公司祖代白羽肉种鸡市场占有率约占国内市场份额的 1/3，商品

代鸡苗市场占有率约占国内市场份额的 1/10，龙头地位稳固。②竞争力强：公司引进的利丰新品

系白羽肉鸡在产蛋率、料肉比等方面有较明显的竞争优势，父母代及商品代环节均有溢价。③供应

链相对稳定：受美国禽流感和航班通航影响，我国祖代肉种鸡进口量较前几年下降；在此期间公司

引种节奏相对连续。 

种猪业务逐步放量。2021 年公司自丹麦引种 1300 头纯种猪，加快公司种猪产业发展的步伐。公司

将借鉴肉种鸡发展的模式，从原种猪开始自上而下扩展种猪规模。2023 年 6 月公司募资以加快种

猪业务发展。随着公司种猪场的投入使用，公司二元种猪已开始上市销售，产能已逐步释放，公司

猪业务于 2024 年第二季度已实现单季度盈利。 

核心假设 

鸡苗销量稳健增长，价格上涨带动板块盈利提升。受引种量下降影响，2024 年公司商品代鸡苗销

量同比或下降，2025-2026 年或有一定增长，假设 2024/2025/2026 年商品代鸡苗出栏量分别为

6.2/6.4/6.8 亿羽。引种中断致供给减少，叠加需求复苏，商品代鸡苗价格有望稳中上行，假设

2024/2025/2026 年公司销售商品代鸡苗价格分别为 3.2/3.25/3.25 元/羽。公司将通过不断扩大养

殖规模、保持饲料采购价格优势以提升板块业务毛利率，假设该板块 2024/2025/2026 年毛利率分

别为 19%/20%/20%。 

父母代鸡苗价格预计高位，板块业绩或高增。结合公司拥有父母代鸡苗产能及未来销售规划，假设

2024/2025/2026 年父母代鸡苗外销量分别为 1300/1350/1400 万套。海外引种仍处相对受限状态，

父母代鸡苗价格预计相对较高，假设 2024/2025/2026 年公司销售父母代鸡苗价格分别为 45/45/45

元/套，该板块 2024/2025/2026 年毛利率分别为 67%/67%/67%。 

“益生 909”逐步放量助力公司业绩增长。结合公司规划，预计 2024/2025/2026 年“益生 909”外

销量分别为 0.85/0.90/0.95 亿羽；假设 2024/2025/2026 年公司产品销售均价分别为 1.3/1.3/1.3

元/羽，预计毛利率分别为 15%/15%/15%。 

盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2024-2026年实现营收 30.42/32.32/34.32亿元，归母净利润 4.07/4.62/5.01亿元，

EPS 分别为 0.37/0.42/0.45 元/股，公司为白鸡种鸡龙头，核心优势显著，给予 2024 年 2.0xPB，

目标价 8.60 元。 

投资看点 

短期来看，商品代鸡苗价格逐步回暖，海外优质品种父母代鸡苗价格持续走强，公司鸡板块利润有

望增长。公司二元种猪产能已逐步释放，猪业务于今年第二季度已实现单季度盈利，后续有望逐步

贡献利润。 

长期来看，健康生活理念、节粮优势突出、外卖及预制菜产业发展、宠物经济盛行等都将驱动白羽

肉鸡市场进一步扩容，公司作为种鸡龙头有望因此受益。   
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1. 2024 年祖代鸡更新量或同比增长 

1.1 2024年祖代鸡更新量或保持增长 

2024 年上半年我国祖代鸡更新量同比增长，国内自繁占比提升。中国畜牧业协

会禽业分会数据显示，2024 年上半年国内祖代鸡更新量达 71 万套（同比+18.46%），

在海外引种逐渐恢复以及国内自研品种逐步推广的情况下，祖代鸡更新量较去年同

期有所恢复。根据 Mysteel 统计，上半年祖代鸡更新占比中，美国（AA+、罗斯 308

以及利丰品种）品种占比 38.49%，国内自繁（圣泽 901、沃德 188、广明 2号）品种

占比 42.52%，新西兰科宝品种占比 18.99%。分具体品种来看，2024 年 1-6 月份，

AA+/罗斯 308祖代引种占比 28.35%，同比增幅 56.61%，主要系今年美国引种量相对

正常，每月平均引种量在 5 万套左右；广明 2 号祖代更新占比 23.02%，企业基本按

照正常计划来进行更新；科宝占比 18.99%，圣泽 901占比为 12.87%；利丰占比 10.14%，

沃德 188占比 6.63%。 

海外引种或处紧平衡状态，2024 年祖代鸡更新量或增长。根据 Mysteel 预测，

下半年美国品种祖代更新量在 25万套左右，新西兰品种预计更新在 15-20万套之间，

国产品种预计更新量在 25-30 万套之间。2024 年祖代引种更新总量预计在 140-155

万套之间。综合来看 2024年祖代鸡海外引种量或较去年增长，再叠加国内自繁品种

稳步推广，2024年祖代鸡更新量或保持增长。 

图表1：2024 年上半年祖代鸡更新国内外占比 

 
图表2：2024 年上半年祖代鸡更新品种占比 

  

资料来源：Mysteel，国联证券研究所 资料来源：Mysteel，国联证券研究所 
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图表3：我国祖代鸡更新量（万套） 

 
资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国联证券研究所 

2024 年下半年在产祖代种鸡存栏量或高位震荡。后备祖代种鸡转为在产祖代种

鸡一般需要半年时间，中国畜牧业协会禽业分会数据显示，2024 年上半年后备祖代

种鸡存栏量呈高位震荡趋势，则下半年开始我国在产祖代种鸡新增量也将较为充裕。

此外，截至 7月 22日当周，父母代鸡苗售价约 47元/套，祖代场盈利丰厚，则主动

淘汰在产种鸡概率较低。综合新产能注入以及旧产能淘汰情况来看，预计 2024年下

半年在产祖代种鸡存栏量呈现高位震荡趋势。 

图表4：在产祖代种鸡存栏量（万套） 

 
图表5：后备祖代种鸡存栏量（万套） 

  

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国联证券研究所 资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国联证券研究所 

1.2 2024年父母代鸡苗销量有望同比增加 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024H1

50

70

90

110

130

150

1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53

2017 2018 2019 2020

2021 2022 2023 2024

20

30

40

50

60

70

80

90

1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53

2017 2018 2019 2020

2021 2022 2023 2024



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 8 / 25 

非金融公司|公司深度 

2024年下半年父母代鸡苗销量同比或增加。后备祖代种鸡存栏量与滞后 27周父

母代鸡苗销量变化趋势较相似，因此后备祖代种鸡存栏可作为未来父母代雏鸡销量

预测的先验指标。中国畜牧业协会禽业分会数据显示，2024 上半年后备祖代种鸡存

栏量同比增长明显，在生产效率没有明显变化以及其他因素影响下，据此推断 2024

年下半年父母代鸡苗销量或同比增加。 

安伟捷父母代苗价有望高景气。中国畜牧业协会禽业分会数据显示，2024年 1-

6 月父母代鸡苗销售均价约 38元/套。展望后市，海外引种仍处相对紧平衡状态，安

伟捷品种父母代苗价格或将表现高景气；随下游接受度提升以及海外品种高价提振，

国产父母代鸡苗价格或走强。 

图表6：父母代鸡苗销量（万套） 

 
资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国联证券研究所 

2024 年下半年在产父母代种鸡存栏量或高位震荡。后备父母代种鸡经过半年时

间培育后转为在产父母代种鸡，中国畜牧业协会禽业分会数据显示，2024 年上半年

我国后备父母代种鸡存栏量处近五年高位水平，据此推断，2024 年下半年我国新增

在产父母代种鸡存栏量或较大。考虑 2024 年 8 月开始父母代种鸡场养殖恢复盈利，

种鸡场主动淘汰产能动力不足，综合来看预计 2024年下半年在产父母代种鸡存栏量

将会维持高位震荡。 
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图表7：在产父母代种鸡存栏量（万套） 

  
图表8：后备父母代种鸡存栏量（万套） 

 

 

 

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国联证券研究所  资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国联证券研究所 

1.3 2024年商品代鸡苗销量或小幅增加 

 2024 年上半年商品代鸡苗销量同比增长 5.60%。中国畜牧业协会禽业分会数据

显示，2024年上半年样本企业商品代鸡苗销量为 22.39 亿只（同比+5.60%）。考虑在

产父母代种鸡存栏及后备父母代种鸡存栏均处在相对高位，下半年鸡苗供应或仍宽

松。综合来看，2024年商品代鸡苗销量同比或呈现小幅增加趋势。 

图表9：商品代鸡苗销量（万套） 

 

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国联证券研究所 

商品代鸡苗价格或将开启季节性上涨。近期苗价跌至较低位置，养殖户补栏积极

性略有提升，叠加补栏鸡苗对应的出栏毛鸡将逐渐度过三伏天，鸡苗需求或逐渐改善； 

8 月下旬随学校开学白鸡需求或上行；综合判断，下半年苗价或开启季节性上涨行情。 
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图表10：商品代鸡苗价格（元/羽） 

 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

白羽肉鸡价格或呈现先涨后跌再涨的趋势。历史数据来看，白羽肉鸡价格一般在

8 月呈回暖趋势，这主要是由于烧烤季需求提振以及学校准备开学备货所致。10 月

价格下降主要系国庆节放假影响，屠宰企业开工率下滑。11 月肉鸡价格呈现季节性

反弹。展望后市，白鸡供应预计仍将处相对宽松状态，随需求旺季逐步到来以及替代

品价格提振，肉鸡价格或稳中有升。 

图表11：白羽肉鸡主产区平均价（元/公斤） 

 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

1.4 2023年我国种猪进口量同比增长 

种猪行业采用多级培育体系。我国种猪行业采用的多级培育体系是一种科学的

育种管理方式，它能够高效地利用遗传资源，提高种猪的生产性能。这种体系一般分

为几个层级，包括核心育种场（GN）、祖代（GGP）、父母代（PS）和商品代（C）。核
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心育种场是整个培育体系的核心，负责生产纯种一元猪，它们拥有最高的生物安全要

求和技术壁垒。祖代场用于生产二元猪，父母代场则用于生产三元猪和商品猪。 

图表12：种猪多级培育体系 

 
资料来源：益生股份公司公告，国联证券研究所 

2023年国内引种进口种猪 7997头。由于我国在种猪培育上存在瓶颈，如保护体

系与配套政策不完善、育种人才匮乏以及专利保护欠缺等问题，导致我国每年需要从

国外引进大量的种猪。中国畜牧兽医报数据显示，2023 年我国从海外引种进口种猪

7997头，较 2022年增长 51%。从进国别来看，美国占比最高为 66.54%，其后分别是

丹麦和法国，占比为 24.63%以及 8.83%。 

图表13：中国种猪进口量（头） 

 
图表14：2023 年我国种猪进口国别分布 

  

资料来源：中国畜牧兽医报，国联证券研究所 资料来源：中国畜牧兽医报，国联证券研究所 
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2. 白鸡祖代龙头，业绩有望高增 

2.1 专注种鸡引种，奠定行业龙头地位 

益生股份是我国祖代白羽肉鸡行业龙头。山东益生种畜禽股份有限公司成立于

1989 年，经过三十余年的发展，现已成为集曾祖代、祖代、父母代肉种鸡及原种、

祖代和父母代种猪繁育、环境控制设备、配套饲料加工、畜牧兽医科学研究、奶牛养

殖、乳品加工、粪污生物处理及资源化利用等产、研、销为一体的农业产业化国家重

点龙头企业。 

公司自创立之初持续开展种鸡引种，祖代鸡饲养量占全国近 1/3。1990 年公司

开始从美国引进 AA+祖代肉种鸡，2000 年公司祖代肉种鸡进口量已经从 1990 年的

4000 套上升至 4.5 万套，成为国内第二大白羽肉鸡进口商。此后公司发展进入快车

道，2007年引进祖代肉鸡 17 万套，一跃成为国内最大的祖代鸡进口公司，2009年进

口量达 27.55万套，经过多年发展，公司祖代白羽肉种鸡市场占有率约占国内市场份

额的 1/3，商品代鸡苗市场占有率约占国内市场份额的 1/10。截至目前，公司控股近

40 家全资及控股子公司，范围覆盖山东、河北、黑龙江、山西、江苏、安徽 6 个省

份。 

图表15：公司发展历程 

 
资料来源：公司官网，国联证券研究所 

2.2 管理层业务能力强，员工持股增强激励 

公司股权结构相对集中，管理层成员业务能力强。截至 2024H1，曹积生持有公

司股权比例达 40.82%，为公司控股股东。在公司管理层中，总裁、财务总监兼董秘
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林杰自 2007 年便开始在公司工作，熟悉公司业务及发展；副总裁郝文建 2002 年后

10 余年间负责公司生产现场管理工作，2015年至今担任公司种禽营销部部长、营销

总监、副总裁等职务，精通产品销售和服务工作；总裁助理左常魁自 1999年负责公

司生产现场管理，2018 年至今担任公司种禽部部长、管理总监、总裁助理等职，熟

悉公司生产相关工作。郭龙宗历任山东益生畜牧兽医科学研究院实验室主任，副院长，

院长，2020 年 1 月至今任益生股份技术总监兼山东益生畜牧兽医科学研究院院长。

整体来看，管理层成员在公司核心岗位任职多年，业务能力强。 

图表16：公司股权结构（截至 2024H1） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

员工持股计划强化激励。2024年 7月公司回购 105.79万股股票并开展员工持股

计划，公司控股股东及总裁等高管积极参与该计划，彰显出管理层对公司未来发展前

景的信心和对公司价值的认可；此外该计划将员工利益与公司未来发展绑定，增加员

工对公司的归属感和忠诚度。 

2.3 业绩受行业周期性波动影响，2024H1业绩同比回落 

行业周期性波动致公司营收及归母净利润变动较大。公司所处的白羽肉鸡行业

中鸡苗价格受生长周期、饲料价格、市场供求等多种因素影响而呈现出较强的周期性

波动特征。公司 80%以上营收来源于鸡业务，鸡苗产品价格波动致公司营收及归母净

利润变动较大。2024 年上半年公司实现营收 13.76 亿元（同比-25.77%），归母净利

润 1.83亿元（同比-67.61%），营收及净利润下滑主要系白鸡价格景气度降低至鸡苗

价格低迷、以及公司产品销量下降所致。 
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图表17：公司营业收入及同比 

 
图表18：公司归母净利润（亿元） 

 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表19：2023 年公司营业收入构成 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 
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3. 产能扩张加码，商品代鸡苗销量行业第一 

公司鸡产品业务包含父母代鸡苗、商品代鸡苗以及益生 909的销售。2020-2023

年，公司鸡苗销量由 4.86 亿只增长至 7.22 亿只，期间复合增速为 14.10%，整体呈

现较快增长趋势。收入口径看，2020年公司鸡苗业务收入为 14.36亿元，2023年则

增长至 29.8亿元，期间复合增速为 27.55%。2024年上半年，受到鸡苗销量下降以及

价格低位运行影响，板块收入同比下滑。 

图表20：公司鸡苗销量及增速 

 
图表21：公司鸡收入及增速 

  

资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

3.1 品种优化，父母代鸡苗稳健发展 

量价变动致公司父母代鸡苗收入呈现波动性。①从量上看，2019-2020年公司通

过持续扩产，带动父母代鸡苗销量增长至 1197.86 万套。②从价上看，2019 年祖代

鸡引种较大导致 2020年父母代鸡苗供应增加，叠加疫情影响终端市场白鸡消费，2020

年公司父母代鸡苗售价20.15元/羽，同比下降64.97%。受销量及售价变动综合影响，

2020年公司父母代鸡苗销售收入同比下降 55.35%。③2021年公司父母代鸡苗外销量

为 1191.26万套，与 2020年基本持平，受益于苗价大幅上涨 63.57%，公司该板块营

收增长至 3.93 亿元。④2022 年公司销售父母代鸡苗 1537 万套，受行业景气度较低

影响，2022年均价约 19元/套，下滑明显，该板块 2022 年实现营收 2.93亿元。 
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图表22：公司父母代鸡苗营收及增速 

 
图表23：公司父母代鸡苗销量及售价 

  

资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

父母代鸡苗销售由哈伯德转向利丰，鸡苗成本呈现下降趋势。2018 年以前，公

司主要从国外引进哈伯德曾祖代鸡并在国内市场销售父母代及商品代。2018 年末公

司引进哈伯德利丰新品系，利丰品系具有净化好、抗病力强、成活率高、料肉比低、

出栏体重大等优势。2019-2021年间，公司对外销售父母代鸡苗品系由哈伯德逐渐转

为利丰。成本方面，公司 2019 年父母代鸡苗单位成本较高主要系分摊了曾祖代种鸡

的成本所致（2020年和 2021 年公司未再引进曾祖代种鸡），2021年父母代鸡苗单位

成本略有下降主要系 2021年哈伯德利丰新品系的产销量提升所致。2022年父母代鸡

苗成本上涨，主要系玉米豆粕等原材料价格上涨叠加祖代种鸡生长周期差异所致。 

图表24：公司父母代鸡苗销售结构（以收入计） 

 
图表25：公司父母代鸡苗成本及毛利率 

  

资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

新建公司+种鸡性能提升+养殖模式优化，公司产能提升显著。2019-2021年间公

司父母代鸡苗产能保持增长，由 1300 万套提升至 1800 万套，主要原因系①2021 年
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公司下属东营益生、山东益仙等公司相继投产；②利丰新品系种鸡性能提升；③养殖

模式改变，部分场区由平养改为笼养，养殖效率提升。2022 年公司父母代鸡苗产能

进一步提升至 2100万套。 

图表26：父母代鸡苗产能及产能利用率 

 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 

3.2 商品代鸡苗销量居行业首位 

与父母代鸡苗类似，公司商品代鸡苗收入亦呈现波动性。2019-2020年公司产能

扩张带动鸡苗销量增长，但供给宽松、需求下降致 2020年公司商品代鸡苗售价同比

下降 69.33%至 2.23元/羽。二者叠加导致 2020年公司商品代鸡苗销售收入同比下降

60.03%。2021年公司鸡苗销量下降主要系 2021年叠加两个停孵期所致，影响出雏量

约 1200 万只；同年鸡苗价格有所回升，二者叠加下公司 2021 年商品代鸡苗收入增

长 12.39%至 11.90 亿元。2022 年公司销售商品代鸡苗 5.6 亿羽（同比+23%），平均

售价 2.32元/羽，实现营收约 13亿元。 
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图表27：商品代鸡苗收入及增速 

 
图表28：商品代鸡苗销量及售价 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

鸡苗成本主要包含饲料及折旧摊销。公司鸡产品成本构成主要包括原材料以及

折旧摊销费用，其中原材料以饲料成本为主，折旧摊销则主要通过种鸡产蛋数量进行

核算。2021年公司商品代鸡苗成本上升明显，一则因饲料成本上涨明显，二则因 2021

年鸡苗销量较少导致种鸡单位折旧摊销及其他费用增加。2022 年公司商品代鸡苗成

本小幅下降。 

图表29：公司商品代鸡苗成本及毛利率 

 
图表30：公司鸡产品成本构成 

  

资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 

商品代鸡苗外销量占国内市场近 1/10，2023年销量约 6亿只。2022年公司外销

商品代鸡苗 5.60亿只，销量占全国市场近 1/10；公司商品代鸡苗产能为 6亿只，产

能利用率为 93.27%。2023年随公司养殖效率以及产能利用率提升，商品代鸡苗销量

约 6亿只。 
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图表31：公司商品代鸡苗产能及利用率 

 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 
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4. 益生 909 逐步放量，猪业务拾级而上 

4.1 益生 909逐步放量 

自主培育新品种“益生 909”小型白羽肉鸡有望逐步放量。2021年底，公司自主

培育的“益生 909”小型白羽肉鸡配套系获得国家畜禽新品种认定，相比 817肉杂鸡，

“益生 909”可提前三至五天达到相同体重出栏，综合效益显著。“益生 909”自投放

市场之后增长迅速，2023年公司累计销售产品 7682.18 万只，实现销售收入 1.14 亿

元。2022年 10月公司及全资子公司江苏益太与现代种业发展基金有限公司签署对滨

州益生种禽有限公司的增资合同，其中种业基金以人民币 6990.00 万元认购滨州益

生新增的注册资本，益生股份以人民币 2000.00万元认购滨州益生新增的注册资本，

江苏益太同意放弃优先认购权，增资后公司主要用于扩大“益生 909”养殖规模。 

募资 1.5 亿元以扩充商品代鸡苗产能。2023年 6月公司拟投资 1.86亿元用于利

津益生种禽有限公司孵化场项目，该项目预计实现年入孵种蛋 1.46亿枚，提供商品

肉雏 1.17亿只。结合现有产能，预计未来公司商品代鸡苗外销量有望持续提升。 

4.2 自上而下开展种猪业务 

借鉴种鸡发展模式，自上而下扩展种猪业务。公司自 2000年开始建立原种猪场，

于 2013年被认证为国家生猪核心育种场，至今已有 20 多年饲养管理经验。2021年，

公司从丹麦引种 1300头纯种猪，加快公司种猪产业发展的步伐。公司将借鉴肉种鸡

发展的模式，从原种猪开始自上而下扩展种猪规模。 

图表32：2022 年度向特定对象发行 A 股股票募集说明书(注册稿) 

项目名称 项目总投资（万元） 项目理论产出 
双鸭山益生种猪科技有限公司祖代种猪场建设项目 43799.27 二元种猪 7.2 万头，商品肥猪 16.8 万头 
钰农家禽养殖场项目 8473.67 1 日龄商品代肉雏鸡 1548 万只 

行唐家禽养殖场项目 8399.12 1 日龄商品代肉雏鸡 1548 万只。 

威海益生种猪繁育有限公司新建猪场建设项目 20200.00 原种猪 2.43万头，商品肥猪 1.8万头，仔猪 4.5万头 
利津益生种禽有限公司孵化场项目 18593.11 入孵种蛋 1.46 亿枚，提供商品肉雏 1.17 亿只 
资料来源：公司公告，国联证券研究所 
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5. 盈利预测与评级 

5.1 主营业务稳健增长 

鸡苗销量稳健增长，价格上涨带动板块盈利提升。受引种量下降影响，2024 年

公司商品代鸡苗销量同比或下降，2025-2026年或有一定增长，假设 2024/2025/2026

年商品代鸡苗出栏量分别为 6.2/6.4/6.8 亿羽。引种中断致供给减少，叠加需求复

苏，商品代鸡苗价格有望稳中上行，假设 2024/2025/2026 年公司销售商品代鸡苗价

格分别为 3.2/3.25/3.25元/羽。公司将通过不断扩大养殖规模、保持饲料采购价格

优势以提升板块业务毛利率，假设该板块 2024/2025/2026 年毛利率分别为

19%/20%/20%。 

父母代鸡苗价格预计高位，板块业绩或高增。结合公司拥有父母代鸡苗产能及未

来销售规划，假设 2024/2025/2026 年父母代鸡苗外销量分别为 1300/1350/1400 万

套。海外引种仍处相对受限状态，父母代鸡苗价格预计相对较高，假设

2024/2025/2026 年公司销售父母代鸡苗价格分别为 45/45/45 元/套，该板块

2024/2025/2026 年毛利率分别为 67%/67%/67%。 

“益生 909”逐步放量助力公司业绩增长。结合公司规划，预计 2024/2025/2026

年“益生 909”外销量分别为 0.85/0.90/0.95亿羽；假设 2024/2025/2026年公司产

品销售均价分别为 1.3/1.3/1.3元/羽，预计毛利率分别为 15%/15%/15%。 

图表33：公司主要业务预测 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

鸡板块业务 
收入（百万元） 1712 2980 2680 2805 2964 

yoy -9% 74% -10% 5% 6% 

毛利率 -9% 33% 29% 30% 30% 

猪板块业务 
收入（百万元） 35 53 160 220 250 

yoy -18% 53% 201% 38% 14% 

毛利率 -84% 4% 13% 14% 12% 

其他板块 
收入（百万元） 181  192  202  207  218  

yoy 6% 6% 5% 2% 5% 

毛利率 16% 14% 16% 16% 17% 

合计 
收入（百万元） 1927 3225 3042 3232 3432 

yoy -8% 67% -6% 6% 6% 

毛利率 -8% 32% 27% 28% 28% 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

5.2 种鸡龙头优势显著，给予“增持”评级 
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种鸡龙头优势显著，给予“增持”评级。2024年受商品代鸡苗价格景气度回落，

及公司出栏减量，公司业绩或同比下滑，2025-2026年随供给进一步减量以及需求复

苏，鸡苗价格或稳中上行，带动公司业绩增长。考虑海外引种或仍处相对受限状态，

公司父母代鸡苗价格有望持续景气；商品代苗因性能较优，具备一定溢价优势。我们

预计公司 2024-2026 年实现营收 30.42/32.32/34.32 亿元，归母净利润

4.07/4.62/5.01 亿元，EPS分别为 0.37/0.42/0.45元/股，公司为白鸡种鸡龙头，核

心优势显著，给予 2024年 2.0xPB，目标价 8.60元，首次覆盖给予“增持”评级。 

图表34：公司与可比公司估值 

 PE PB 

 TTM 23A 24E 25E 26E 24E 25E 26E 

益生股份 56.1 16.1 21.4 18.9 17.4 1.9 1.7 1.6 

可比公司平均 32.7 22.4 13.7 10.5 10.9 1.6 1.4 1.3 

圣农发展 43.8 22.4 15.0 11.0 9.5 1.4 1.3 1.2 

立华股份 21.6 - 12.4 10.0 12.3 1.8 1.6 1.4 

资料来源：Wind，国联证券研究所（益生股份估值取自本报告，可比公司估值取自 Wind 2024.9.5收盘一致预期） 
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6. 风险提示 

1.国外供应商依赖风险：企业可能过度依赖国外供应商，若国外供应商遭遇自然灾

害、政治动荡、经济危机或疫情等不可预测因素，可能导致供应链中断，影响企业的

生产和供货能力。 

2.育种技术风险：如果育种技术依赖于国外，企业可能无法及时获取最新的育种技

术，导致产品更新换代速度慢，影响市场竞争力。 

3.生物安全风险：畜禽疾病可能迅速在养殖群体中传播，特别是高密度养殖情况下，

一旦爆发疫情，控制难度大。畜禽疾病可能导致大量动物死亡或需要被扑杀，造成直

接的经济损失。疾病爆发可能导致养殖场被迫关闭或限制生产，从而影响企业的连

续生产能力。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 单位:百万元  利润表 单位:百万元 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 449 909 1369 1454 1544  营业收入 2112 3225 3042 3232 3432 

应收账款+票据 69 49 76 80 85  营业成本 2097 2206 2209 2329 2485 

预付账款 33 50 49 52 55  营业税金及附加 6 7 8 8 9 

存货 343 415 373 393 419  营业费用 30 34 41 44 47 

其他 40 32 47 50 53  管理费用 242 275 283 300 319 

流动资产合计 935 1456 1913 2029 2157  财务费用 81 69 38 31 13 

长期股权投资 285 235 204 173 142  资产减值损失 -11 -33 -15 -16 -17 

固定资产 4028 4276 4509 4628 4732  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 483 408 326 245 163  投资净收益 -31 -46 -32 -32 -32 

无形资产 138 133 105 77 49  其他 -1 -5 1 0 0 

其他非流动资产 65 66 62 57 55  营业利润 -387 551 416 472 510 

非流动资产合计 5000 5119 5207 5180 5142  营业外净收益 0 -7 -3 -3 -3 

资产总计 5934 6575 7120 7209 7299  利润总额 -388 543 413 468 507 

短期借款 1280 674 818 487 106  所得税 -1 -5 0 0 0 

应付账款+票据 771 675 684 721 769  净利润 -387 548 413 468 507 

其他 527 362 434 458 488  少数股东损益 -20 7 5 6 6 

流动负债合计 2578 1710 1935 1665 1363  归属于母公司净利润 -367 541 407 462 501 

长期带息负债 287 222 184 139 92        

长期应付款 189 76 76 76 76  财务比率  

其他 28 28 28 28 28   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 504 326 289 243 197  成长能力      

负债合计 3083 2037 2224 1909 1559  营业收入 1.04% 52.71% -5.68% 6.25% 6.19% 

少数股东权益 110 117 122 128 135  EBIT -490.06% 299.84% -26.35% 10.78% 4.14% 

股本 993 1106 1106 1106 1106  EBITDA -107.37% 4208.37% -20.51% 8.65% 4.04% 

资本公积 523 1549 1549 1549 1549  归属于母公司净利润 -1390.00% 247.34% -24.66% 13.49% 8.27% 

留存收益 1225 1766 2118 2517 2949  获利能力      

股东权益合计 2852 4538 4895 5301 5739  毛利率 0.71% 31.61% 27.36% 27.94% 27.60% 

负债和股东权益总计 5934 6575 7120 7209 7299  净利率 -18.34% 16.98% 13.57% 14.49% 14.78% 

       ROE -13.39% 12.23% 8.54% 8.94% 8.93% 

现金流量表 单位:百万元  ROIC -6.34% 13.95% 8.31% 8.48% 8.79% 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 -387 548 413 468 507  资产负债率 51.95% 30.98% 31.24% 26.47% 21.36% 

折旧摊销 284 308 281 296 307  流动比率 0.4 0.9 1.0 1.2 1.6 

财务费用 81 69 38 31 13  速动比率 0.2 0.6 0.8 0.9 1.2 

存货减少（增加为“-”） -66 -72 43 -20 -26  营运能力      

营运资金变动 66 -14 83 30 41  应收账款周转率 30.5 72.8 41.1 41.1 41.1 

其它 112 165 -13 49 55  存货周转率 6.1 5.3 5.9 5.9 5.9 

经营活动现金流 90 1004 844 855 897  总资产周转率 0.4 0.5 0.4 0.4 0.5 

资本支出 -120 -679 -400 -300 -300  每股指标（元）      

长期投资 0 0 0 0 0  每股收益 -0.3 0.5 0.4 0.4 0.5 

其他 -178 122 2 2 2  每股经营现金流 0.1 0.9 0.8 0.8 0.8 

投资活动现金流 -298 -557 -398 -298 -298  每股净资产 2.5 4.0 4.3 4.7 5.1 

债权融资 -97 -672 107 -377 -428  估值比率      

股权融资 0 114 0 0 0  市盈率 -24.3 16.5 21.9 19.3 17.8 

其他 276 649 -94 -94 -82  市净率 3.2 2.0 1.9 1.7 1.6 

筹资活动现金流 179 90 13 -471 -509  EV/EBITDA -690.7 14.0 13.7 12.1 11.2 

现金净增加额 -29 537 459 86 90  EV/EBIT -50.5 21.1 22.2 19.3 17.8 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 09月 05 日收盘价  
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反

映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业

评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6

到 12个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后

的 6 到 12 个月内的公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其

中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，北交所市场以

北证 50 指数为基准；香港市场以摩根士丹利中国指

数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500

指数为基准；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综合股

价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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