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益生股份年报点评：祖代白鸡行业龙头，种鸡种猪业务盈利稳健  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 11.06/7.49 

总市值/流通(亿元) 106.99/72.42 

12 个月内最高/最低价

(元) 

11.18/7.48 
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事件：公司近日发布 2024年年报，实现营业收入 31.36 亿元，同比

-2.76%；归属于上市公司股东的净利润 5.04 亿元，同比-6.84%；扣非后

归母净利润为 5 亿元，同比-7.41%；点评如下： 

种鸡业务收入略有下降，毛利率上升。2024 年，公司种鸡业务实现

营收 226.96 亿元，同比-9.5%；收入下降，主要是和种鸡销量下降有关。

2024 年，公司父母代白羽肉种鸡雏鸡销量约 1200 万套，商品代白羽肉鸡

雏鸡销量约 5.7 亿羽，较上年同比有所下降。由于商品代雏鸡价格同比上

涨，单位成本下降，使得种鸡业务毛利率有所上升。2024 年，公司种鸡业

务毛利率为 33.54%，较上年上升了 0.28 个百分点。2024 年，公司从海外

引进种鸡超过 23 万套，占同期全国海外引进总量的四分之一，较上年增

加了约 7 万套，增幅约 4 成。在白鸡祖代引种规模上，公司牢牢占据行业

龙头地位。在引种增加的基础上，预计公司 2025-2026年种鸡销量稳步增

长。 

种猪业务开始放量，收入快速增长。2024 年，公司种猪产能稳步释

放，种猪存栏量、产量和销量均创下历史新高。产能释放推动收入大幅增

长。公司种猪业务实现收入 2.23 亿元，同比+320.39%，毛利率为 3.08%，

较上年同期降 0.45 个百分点。预计，2025 年公司种猪产能将继续释放，

产量和销量将会大幅提升。随着产能释放和产销量的增长，产能里用上升，

种猪业务成本将下沉，毛利率有望上升。 

给予“买入”评级。预计 2025-2026 年公司净利润为 5.78 亿元/7.34

亿元，EPS 为 0.52 元/0.66元，对应 PE 为 17.77/14 倍。公司是国内白羽

肉鸡祖代环节的龙头，引种规模优势比较明显，给予“买入”评级。 

风险因素。鸡苗价格变化不达预期，禽流感疫情再次爆发影响产销量 

 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,136 3,972 4,168 4,547 

营业收入增长率(%) -2.76% 26.66% 4.92% 9.10% 

归母净利（百万元） 504 578 734 973 

净利润增长率(%) -8.34% 15.22% 26.96% 32.47% 

摊薄每股收益（元） 0.46 0.52 0.66 0.88 

市盈率（PE） 20.40 17.77 14.00 10.57 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 909 1,627 2,177 3,244 4,460  营业收入 3,225 3,136 3,972 4,168 4,547 

应收和预付款项 96 105 132 119 158  营业成本 2,206 2,214 2,966 3,006 3,136 

存货 415 417 554 456 628  营业税金及附加 7 14 2 2 2 

其他流动资产 36 32 55 24 58  销售费用 34 35 48 50 55 

流动资产合计 1,456 2,181 2,917 3,843 5,304  管理费用 275 283 318 333 364 

长期股权投资 235 203 203 203 203  财务费用 69 30 43 15 -9 

投资性房地产 5 0 0 0 0  资产减值损失 -33 -19 20 21 23 

固定资产 3,760 4,168 3,950 3,686 3,399  投资收益 -46 -29 0 0 0 

在建工程 408 172 106 73 57  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 133 129 119 110 99  营业利润 621 551 576 740 977 

长期待摊费用 6 5 5 5 5  其他非经营损益 543 501 572 734 973 

其他非流动资产 571 640 632 640 649  利润总额 543 501 572 734 973 

资产总计 6,575 7,499 7,934 8,559 9,716  所得税 -5 -2 -7 0 0 

短期借款 674 1,828 1,800 1,800 1,800  净利润 548 502 578 734 973 

应付和预收款项 540 494 856 551 914  少数股东损益 7 -2 0 0 0 

长期借款 101 79 70 70 70  归母股东净利润 541 504 578 734 973 

其他负债 722 570 101 297 119        

负债合计 2,037 2,971 2,827 2,718 2,903  预测指标      

股本 1,106 1,106 1,106 1,106 1,106   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 1,549 1,540 1,540 1,540 1,540  毛利率 31.61% 29.41% 25.32% 27.86% 31.04% 

留存收益 1,766 1,939 2,518 3,252 4,225  销售净利率 16.98% 16.01% 14.56% 17.62% 21.40% 

归母公司股东权益 4,421 4,466 5,045 5,779 6,752  销售收入增长率 52.71% -2.76% 26.66% 4.92% 9.10% 

少数股东权益 117 61 61 61 61  EBIT 增长率 -299.84% -13.42% 15.98% 21.93% 28.56% 

股东权益合计 4,538 4,528 5,106 5,841 6,814  净利润增长率 -241.45% -8.34% 15.22% 26.96% 32.47% 

负债和股东权益 6,575 7,499 7,934 8,559 9,716  ROE 14.82% 11.07% 12.01% 13.42% 15.38% 

       ROA 8.76% 7.13% 7.50% 8.91% 10.65% 

现金流量表(百万）       ROIC 14.01% 11.10% 11.15% 14.29% 19.19% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.49 0.46 0.52 0.66 0.88 

经营性现金流 1,004 753 734 1,131 1,258  PE(X) 19.01 20.40 17.77 14.00 10.57 

投资性现金流 -557 -591 5 -49 -52  PB(X) 2.32 2.30 2.04 1.78 1.52 

融资性现金流 90 209 -189 -15 9  PS(X) 3.19 3.28 2.59 2.47 2.26 

现金增加额 537 371 550 1,067 1,216  EV/EBITDA(X) 12.71 13.63 11.54 8.96 6.67 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 

 

太平洋证券股份有限公司 
 

云南省昆明市盘龙区北京路 926号同德广场写字楼 31楼 
 



 

 

 

研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号 

华远·企业号 D 座 

投诉电话： 95397 

投诉邮箱： kefu@tpyzq.com 
 

免责声明 

太平洋证券股份有限公司（以下简称“我公司”或“太平洋证券”）具备中国证券监督管理委员

会核准的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅向与太平洋证券签署服务协议的签约客户发布，为太平洋证券签约客户的专属研究产

品，若您并非太平洋证券签约客户，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息；太平洋证券不会

因接收人收到、阅读或关注媒体推送本报告中的内容而视其为太平洋证券的客户。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何机构和个人的投资建议，投资者应自主作出投资决策并

自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无

效。 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。负责准备本

报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所

发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买

卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提

供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归太平洋证券股份有限公司所有，未经书面许可任何机 

构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。任何人使用本报告，视为同意以上声明。 
 


