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益生股份（002458.SZ）2025 年一季报点评     

供应增加导致苗价低迷，一季度业绩承压 
 

 2025 年 05 月 03 日 

➢ 事件：公司于 4 月 29 日发布 2025 年一季报，公司 2025Q1 实现营收 6.2

亿元，同比-9.4%，环比-36.6%；实现归母净利润-0.1 亿元，同比-112.0%，环

比-106.5%。 

➢ 鸡苗供应增加导致苗价低迷，一季度业绩承压。2025Q1 公司合计销售白羽

肉鸡苗（父母代+商品代）1.5 亿只，环比-0.4%，同比+18.2%；实现营收 4.1

亿元，环比+45.0%，同比-25.8%；鸡苗销售均价 2.6 元/羽，环比-44.1%，同

比-37.1%。根据禽业协会数据，2025Q1 父母代鸡苗均价 47.4 元/套，环比

-13.0%；商品代鸡苗均价 2.1 元/羽，环比-34.8%。随着 2023 年起海外引种逐

步恢复，国内祖代更新偏充裕。2023 年和 2024 年国内祖代引种量 127.9 万套

和 157.5 万套，同比+57.2%和+23.1%。2025Q1 父母代和商品代鸡苗价格有

所承压，公司利润同比出现下滑。2024 年 12 月，美国俄克拉荷马州（中国自美

祖代引种的唯一来源地）和新西兰相继发生高致病性禽流感，导致国内从美国进

口祖代 AA+、罗斯 308、哈伯德和从新西兰进口祖代科宝肉鸡全面暂停。展望

未来，我们预计 2025Q4 父母代鸡苗供应逐步回落，鸡苗价格有望维持景气区间

运行，公司有望持续受益。 

➢ 种猪产能逐步释放，业绩增幅显著。2025Q1 公司种猪实现销量 14,099 头，

同比+344.1%；营收 3,026 万元，同比+216.9%。由于公司种猪产能逐步释放，

2025Q1 猪业务销售量营收均实现大幅增加。 

➢ 禽业务追加投资，进一步拓展公司白羽肉鸡业务。根据公司战略发展规划，

为进一步拓展公司白羽肉鸡业务，扩大公司父母代肉种鸡的养殖规模，提高公司

商品代白羽肉雏鸡的供给能力，公司拟投资 5 亿元在山西省大同市云州区建设

100 万套父母代白羽肉鸡养殖场及配套饲料厂项目，主要建设内容为 9 个父母代

种鸡养殖场和 1 个配套饲料厂。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025~2027 年归母净利润分别为 5.52、6.23、

6.70 亿元，EPS 分别为 0.50、0.56、0.61 元，对应 PE 分别为 17、15、14 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。

公司种猪产能持续释放，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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,136  3,391  3,718  3,974  

增长率（%） -2.8  8.1  9.6  6.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 504  552  623  670  

增长率（%） -6.8  9.5  12.8  7.6  

每股收益（元） 0.46  0.50  0.56  0.61  

PE 18  17  15  14  

PB 2.1  1.9  1.7  1.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 30 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 3,136  3,391  3,718  3,974   成长能力（%）     

营业成本 2,214  2,396  2,623  2,801   营业收入增长率 -2.76  8.15  9.64  6.87  

营业税金及附加 14  10  11  12   EBIT 增长率 -15.49  18.10  10.80  7.20  

销售费用 35  38  41  44   净利润增长率 -6.84  9.54  12.81  7.63  

管理费用 157  170  186  199   盈利能力（%）     

研发费用 126  119  126  135   毛利率 29.41  29.34  29.45  29.51  

EBIT 561  663  734  787   净利润率 16.07  16.27  16.74  16.86  

财务费用 30  55  50  50   总资产收益率 ROA 6.72  6.92  7.37  7.49  

资产减值损失 -19  -9  -9  -10   净资产收益率 ROE 11.28  11.38  11.87  11.84  

投资收益 -29  -7  -7  -8   偿债能力         

营业利润 503  593  669  720   流动比率 0.82  0.97  0.95  0.93  

营业外收支 -2  0  0  0   速动比率 0.64  0.79  0.76  0.73  

利润总额 501  593  669  720   现金比率 0.61  0.76  0.73  0.70  

所得税 -2  12  13  14   资产负债率（%） 39.62  38.00  36.40  34.97  

净利润 502  581  655  705   经营效率     

归属于母公司净利润 504  552  623  670   应收账款周转天数 6.08  6.89  6.89  6.89  

EBITDA 905  1,003  1,086  1,148   存货周转天数 68.78  65.75  65.00  65.00  

      总资产周转率 0.45  0.44  0.45  0.46  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,627  2,087  2,018  1,988   每股收益 0.46  0.50  0.56  0.61  

应收账款及票据 62  61  67  71   每股净资产 4.04  4.38  4.74  5.12  

预付款项 43  46  51  54   每股经营现金流 0.68  0.95  1.01  1.05  

存货 417  423  458  489   每股股利 0.20  0.20  0.23  0.25  

其他流动资产 32  36  38  40   估值分析         

流动资产合计 2,181  2,653  2,631  2,642   PE 18  17  15  14  

长期股权投资 203  197  189  181   PB 2.1  1.9  1.7  1.6  

固定资产 4,001  4,096  4,172  4,163   EV/EBITDA 10.78  9.73  8.99  8.50  

无形资产 129  129  129  129   股息收益率（%） 2.42  2.47  2.79  3.00  

非流动资产合计 5,318  5,317  5,813  6,308        

资产合计 7,499  7,970  8,444  8,950        

短期借款 1,828  1,828  1,828  1,828   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 537  578  625  660   净利润 502  581  655  705  

其他流动负债 308  330  328  350   折旧和摊销 344  341  351  361  

流动负债合计 2,673  2,736  2,781  2,838   营运资金变动 -197  39  15  2  

长期借款 79  74  74  74   经营活动现金流 753  1,053  1,116  1,164  

其他长期负债 219  219  219  218   资本开支 -591  -328  -832  -842  

非流动负债合计 298  293  293  292   投资 0  0  0  0  

负债合计 2,971  3,029  3,074  3,130   投资活动现金流 -591  -325  -832  -842  

股本 1,106  1,106  1,106  1,106   股权募资 0  -58  0  0  

少数股东权益 61  91  123  159   债务募资 1,002  -4  -30  0  

股东权益合计 4,528  4,941  5,370  5,820   筹资活动现金流 209  -268  -353  -352  

负债和股东权益合计 7,499  7,970  8,444  8,950   现金净流量 371  460  -69  -30  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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