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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 8.99 元

总市值/流通市值 9947/6732 百万元

52周最高价/最低价 11.18/8.01 元

近 3 个月日均成交额 110.83 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《益生股份（002458.SZ）-2024 年报点评：前期引种下滑影响销

量，归母净利润同比-7%》 ——2025-04-01

《益生股份（002458.SZ）-聚焦高代次种源的白羽肉鸡种苗龙头》

——2024-09-12

《益生股份（002458.SZ）-2024 中报点评：销量减少，苗价下跌，

Q2归母净利润同比-71%》 ——2024-08-05

《益生股份（002458.SZ）-销量减少，苗价下跌，业绩短期承压》

——2024-07-12

受益旺季行情回暖，Q3归母净利润环比回升。公司 2025 前三季度实现营

业收入 20.36 亿元，同比-5.44%，其中单 Q3 实现营业收入 7.15 亿元，

环比+2.46%，同比-8.04%；公司 2025 前三季度实现归母净利润 0.32 亿

元，同比-89.42%，其中单 Q3 实现归母净利润 0.26 亿元，环比+32.65%，

同比-78.20%。受益 8-9 月旺季补栏，鸡苗价格触底反弹，带动公司 Q3

收入利润环比修复，但仍同比低于去年同期。

鸡苗销量同比增长，行情压制短期盈利表现。公司 2025 前三季度白羽肉鸡

苗累计销量为 4.88 亿羽，同比+13.28%，其中 Q3 白羽肉鸡苗销量 1.68

亿羽，同比+8.93%。价格方面，8-9 月份受旺季补栏需求带动，苗价触

底反弹，其中 Q3 白羽肉鸡鸡苗销售均价较 Q2 环比+12.10%至 3.00 元/

羽，带动 Q3 盈利环比改善。考虑到当前国内餐饮需求存在修复空间，

后续有望支撑白鸡产业整体景气，公司主业盈利有望保持较好表现。

公司费用率有所下降，利润率因行情回落而承压。公司 2025 前三季度毛利

率为 14.06%，同比-13.64pct；销售净利率 1.39%，同比-12.66pct，利

润率回落主要受鸡苗价格同比下降影响。费用方面，公司 2025 前三季

度销售费用率 1.49%（同比+0.33pct），管理费用率 4.78%（同比

-0.19pct），财务费用率 0.51%（同比-0.63pct）。三项费用率合计 6.78%，

同比-0.49pct，整体有所优化。

经营性现金流同比回落，资产周转速度平稳。2025 前三季度经营性现金流

净额 2.30 亿元（同比-46.43%），经营性现金流净额占营业收入比例为

11.31%（较去年全年水平-8.66pct），主要受行情回落影响。在主要流

动资产周转方面，2025 前三季度存货天数达 65.7 天（同比-8.9 天），

应收账款周转天数达 6.6 天（同比+1.8 天）。

风险提示：养殖过程中发生不可控疫情；粮食价格大幅上涨增加饲料成本等。

投资建议：考虑到2024年白鸡引种增加或导致后续供给持续增加，我们下

调公司2025-2027年鸡苗销售均价（含父母代）预测至3.75/4.20/4.30元/

羽，对应下调 2025-2027 年归母净利润预测至 2.2/5.3/6.0 亿元（原为

7.2/8.1/8.7亿元），对应2025-2027年每股收益为0.2/0.5/0.5元。公司

作为国内白羽肉鸡种苗龙头，中长期有望依靠品种优势享有超额收益，维持

“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 3,225 3,136 3,102 3,643 3,974

(+/-%) 52.7% -2.8% -1.1% 17.4% 9.1%

归母净利润(百万元) 541 504 224 526 600

(+/-%) -247.3% -6.8% -55.6% 135.1% 14.1%

每股收益（元） 0.49 0.46 0.20 0.48 0.54

EBIT Margin 21.8% 18.8% 10.4% 17.0% 17.0%

净资产收益率（ROE） 12.2% 11.3% 4.8% 10.5% 11.1%

市盈率（PE） 18.8 20.1 45.3 19.3 16.9

EV/EBITDA 12.3 14.4 17.7 12.8 12.3

市净率（PB） 2.29 2.27 2.19 2.03 1.87

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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受益旺季行情回暖，Q3 归母净利润环比回升。公司 2025 前三季度实现营业收入

20.36 亿元，同比-5.44%，其中单 Q3 实现营业收入 7.15 亿元，环比+2.46%，同

比-8.04%；公司 2025 前三季度实现归母净利润 0.32 亿元，同比-89.42%，其中单

Q3 实现归母净利润 0.26 亿元，环比+32.65%，同比-78.20%。受益 8-9 月旺季补

栏，鸡苗价格触底反弹，带动公司 Q3 收入利润环比修复，但仍同比低于去年同期。

图1：益生股份营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：益生股份单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：益生股份归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：益生股份单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司费用率有所下降，利润率因行情回落而承压。公司 2025 前三季度毛利率为

14.06%，同比-13.64pct；销售净利率 1.39%，同比-12.66pct，利润率回落主要

受鸡苗价格同比下降影响。费用方面，公司 2025 前三季度销售费用率 1.49%（同

比+0.33pct），管理费用率 4.78%（同比-0.19pct），财务费用率 0.51%（同比

-0.63pct）。三项费用率合计 6.78%，同比-0.49pct，整体有所优化。
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图5：益生股份毛利率、净利率变化情况 图6：益生股份三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

经营性现金流同比回落，资产周转速度平稳。2025 前三季度经营性现金流净额

2.30 亿元（同比-46.43%），经营性现金流净额占营业收入比例为 11.31%（较去

年全年水平-8.66pct），主要受行情回落影响。在主要流动资产周转方面，2025

前三季度存货天数达 65.7 天（同比-8.9 天），应收账款周转天数达 6.6 天（同

比+1.8 天）。

图7：益生股份经营性现金流情况 图8：益生股份主要流动资产周转情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：考虑到2024 年白鸡引种增加或导致后续供给持续增加，我们下调公司

2025-2027 年鸡苗销售均价（含父母代）预测至 3.75/4.20/4.30 元/羽，对应下调

2025-2027年归母净利润预测至2.2/5.3/6.0亿元（原为7.2/8.1/8.7亿元），对应

2025-2027年每股收益为0.2/0.5/0.5 元。公司作为国内白羽肉鸡种苗龙头，中长期

有望依靠品种优势享有超额收益，维持“优于大市”评级。
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图9：2025 年白羽肉鸡商品代鸡苗价格整体弱于去年同期 图10：益生股份 2025 年鸡苗销售均价同比持续弱于去年

资料来源：博亚和讯、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

表1：益生股份业务拆分

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

鸡业务

收入（亿元） 18.96 29.80 26.97 25.30 29.63 31.84

增速 1.00% 57.17% -9.50% -6.18% 17.11% 7.46%

毛利（亿元） 0.16 9.91 9.05 6.20 9.46 10.45

毛利率 0.82% 33.26% 33.54% 24.49% 31.93% 32.82%

其他业务

收入（亿元） 0.35 0.53 2.24 3.35 4.19 5.03

增速 -18.23% 53.21% 320.39% 50.00% 25.00% 20.00%

毛利（亿元） -0.29 0.02 0.07 0.10 0.15 0.18

毛利率 -84.33% 3.53% 3.08% 3.00% 3.50% 3.50%

合计

营业总收入

（亿元）
21.12 32.25 31.36 31.02 36.43 39.74

增速 1.06% 52.68% -2.76% -1.07% 17.42% 9.09%

毛利（亿元） 0.15 10.19 9.22 6.41 9.74 10.77

毛利率 0.71% 31.61% 29.41% 20.68% 26.73% 27.10%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

表2：未来 3年盈利预测表

2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 3136 3102 3643 3974

营业成本 2214 2461 2669 2897

销售费用 35 33 39 43

管理费用 157 151 179 195

研发费用 126 124 124 151

财务费用 30 42 33 19

营业利润 503 226 527 600

利润总额 501 222 523 596

归属于母公司净利润 504 224 526 600

EPS 0.46 0.20 0.48 0.54

ROE 11.28% 5% 11% 11%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测
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表3：情景分析（乐观、中性、悲观）

2023 2024 2025E 2026E 2027E

乐观预测

营业收入(百万元) 3,225 3,136 3,106 3,701 4,071

(+/-%) 52.7% -2.8% -1.0% 19.2% 10.0%

净利润(百万元) 541 504 505 850 968

(+/-%) -247.3% -6.8% 0.2% 68.3% 13.8%

摊薄 EPS 0.49 0.46 0.46 0.77 0.87

中性预测

营业收入(百万元) 3,225 3,136 3,102 3,643 3,974

(+/-%) 52.7% -2.8% -1.1% 17.4% 9.1%

净利润(百万元) 541 504 224 526 600

(+/-%) -247.3% -6.8% -55.6% 135.1% 14.1%

摊薄 EPS(元) 0.49 0.46 0.20 0.48 0.54

悲观的预测

营业收入(百万元) 3,225 3,136 3,099 3,585 3,878

(+/-%) 52.7% -2.8% -1.2% 15.7% 8.2%

净利润(百万元) 541 504 -57 211 248

(+/-%) -247.3% -6.8% -- -467.3% 17.7%

摊薄 EPS 0.49 0.46 -0.05 0.19 0.22

总股本（百万股） 1,106 1,106 1,106 1,106 1,106

资料来源：国信证券经济研究所预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 909 1627 1973 2948 3957 营业收入 3225 3136 3102 3643 3974

应收款项 69 76 74 84 95 营业成本 2206 2214 2461 2669 2897

存货净额 415 417 423 476 521 营业税金及附加 7 14 10 12 14

其他流动资产 62 61 67 73 81 销售费用 34 35 33 39 43

流动资产合计 1456 2181 2537 3582 4654 管理费用 164 157 151 179 195

固定资产 3987 4173 4124 3850 3473 研发费用 111 126 124 124 151

无形资产及其他 133 129 125 121 116 财务费用 69 30 42 33 19

投资性房地产 764 812 812 812 812 投资收益 (46) (29) (35) (37) (34)

长期股权投资 235 203 203 203 203

资产减值及公允价值变

动 (33) (19) (21) (24) (22)

资产总计 6575 7499 7802 8569 9260 其他收入 (115) (136) (124) (124) (151)

短期借款及交易性金融

负债 845 1857 1837 2158 2354 营业利润 551 503 226 527 600

应付款项 675 537 715 729 782 营业外净收支 (7) (2) (3) (4) (3)

其他流动负债 190 279 248 299 313 利润总额 543 501 222 523 596

流动负债合计 1710 2673 2800 3185 3448 所得税费用 (5) (2) (1) (2) (2)

长期借款及应付债券 101 79 79 79 79 少数股东损益 7 (2) (1) (2) (2)

其他长期负债 225 219 238 253 262 归属于母公司净利润 541 504 224 526 600

长期负债合计 326 298 317 332 341 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 2037 2971 3118 3518 3790 净利润 541 504 224 526 600

少数股东权益 117 61 61 60 58 资产减值准备 28 (10) 1 (2) (3)

股东权益 4421 4466 4623 4991 5412 折旧摊销 285 322 426 451 463

负债和股东权益总计 6575 7499 7802 8569 9260 公允价值变动损失 33 19 21 24 22

财务费用 69 30 42 33 19

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (229) (122) 157 8 10

每股收益 0.49 0.46 0.20 0.48 0.54 其它 (22) 9 (1) 1 2

每股红利 0.04 0.23 0.06 0.14 0.16 经营活动现金流 636 723 827 1008 1094

每股净资产 4.00 4.04 4.18 4.51 4.89 资本开支 0 (474) (395) (195) (101)

ROIC 13.48% 9.87% 5% 10% 11% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 12.23% 11.28% 5% 11% 11% 投资活动现金流 50 (442) (395) (195) (101)

毛利率 32% 29% 21% 27% 27% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 22% 19% 10% 17% 17% 负债净变化 (66) (22) 0 0 0

EBITDA Margin 31% 29% 24% 29% 29% 支付股利、利息 (47) (249) (67) (158) (180)

收入增长 53% -3% -1% 17% 9% 其它融资现金流 (0) 979 (20) 320 196

净利润增长率 -247% -7% -56% 135% 14% 融资活动现金流 (226) 437 (87) 162 16

资产负债率 33% 40% 41% 42% 42% 现金净变动 460 718 346 975 1009

股息率 0.5% 2.5% 0.7% 1.6% 1.8% 货币资金的期初余额 449 909 1627 1973 2948

P/E 18.8 20.1 45.3 19.3 16.9 货币资金的期末余额 909 1627 1973 2948 3957

P/B 2.3 2.3 2.2 2.0 1.9 企业自由现金流 0 319 514 886 1049

EV/EBITDA 12.3 14.4 17.7 12.8 12.3 权益自由现金流 0 1276 452 1174 1225

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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