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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 7.22 元

总市值/流通市值 10333/6977 百万元

52周最高价/最低价 12.11/6.87 元

近 3 个月日均成交额 322.71 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）-2025 三季报点评：受益旺季行情回暖，

Q3归母净利润环比+33%》 ——2025-11-01

《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

鸡苗价格同比上涨，Q3归母净利润延续同比高增。公司 2026 年前三季度

实现营业收入 25.58 亿元，同比+25.63%，其中单 Q3 实现营业收入 8.62

亿元，环比-5.62%，同比+20.45%；公司 2026 年前三季度实现归母净利

润 4.43 亿元，同比+1294.00%，其中单 Q3 实现归母净利润 1.36 亿元，

环比-33.68%，同比+428.73%。前三季度业绩增长主要得益于父母代肉

种雏鸡销量同比增加、父母代肉种雏鸡及商品鸡销售价格同比上涨以及

种猪销量同比增加。

Q3鸡苗销量同比略降，销售均价环比下降，同比上涨。参考销售简报，公

司 2026 年前三季度白羽肉鸡苗累计销量为 4.93 亿羽，同比+1.10%，其

中 Q3 白羽肉鸡苗销量 1.66 亿羽，同比-1.02%。价格方面，公司 2026Q3

白羽肉鸡苗销售均价测算为 3.31 元/羽，环比-18.24%，同比+10.37%。

后续受前期祖代种鸡海外引种量下降影响，优质父母代及商品代鸡苗供

给预计维持偏紧，公司主业盈利仍有支撑。

鸡苗量价改善带动利润率提升，费用率同比优化明显。公司 2026 年前三季

度毛利率为 27.46%，同比+13.40pct；销售净利率 17.44%。费用方面，

公司 2026 年前三季度销售费用率 1.12%（同比-0.37pct），管理费用率

3.88%（同比-0.89pct），财务费用率 0.43%（同比-0.08pct）。三项费

用率合计 5.43%，同比-1.34pct，整体明显优化。

经营性现金流同比大幅改善，流动资产周转有所分化。2026 年前三季度经

营性现金流净额 5.47 亿元（同比+137.30%），经营性现金流净额占营

业收入比例为 21.37%（同比+10.06pct），主要受盈利改善带动。在主

要流动资产周转方面，2026 年前三季度存货周转天数达 55.2 天（同比

-9.4 天），应收账款周转天数达 8.0 天（同比+1.4 天），存货周转有

所加快，应收账款周转有所放缓。

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：考虑到祖代海外引种受阻导致优质种苗供应偏紧，我们上调

2026-2027年归母净利润预测至5.4/7.4亿元（原为5.3/6.0亿元），预测

2028年归母净利润为7.4亿元，对应2026-2028年每股收益为0.4/0.5/0.5

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 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 3,136 2,952 3,277 3,653 3,787

(+/-%) -2.8% -5.9% 11.0% 11.5% 3.7%

归母净利润(百万元) 504 165 543 742 739

(+/-%) -6.8% -67.2% 228.3% 36.6% -0.3%

每股收益（元） 0.46 0.15 0.38 0.52 0.52

EBIT Margin 18.8% 7.6% 18.5% 21.4% 20.1%

净资产收益率（ROE） 11.3% 3.8% 11.5% 14.2% 12.9%

市盈率（PE） 15.4 46.8 18.4 13.5 13.5

EV/EBITDA 11.7 17.8 12.5 10.7 11.0

市净率（PB） 1.73 1.79 2.12 1.91 1.74

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

2026年11月10日2026年11月11日
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鸡苗价格同比上涨，Q3 归母净利润延续同比高增。公司 2026 年前三季度实现营

业收入25.58亿元，同比+25.63%，其中单Q3实现营业收入8.62亿元，环比-5.62%，

同比+20.45%；公司 2026 年前三季度实现归母净利润 4.43 亿元，同比+1294.00%，

其中单 Q3 实现归母净利润 1.36 亿元，环比-33.68%，同比+428.73%。前三季度业

绩增长主要得益于父母代肉种雏鸡销量同比增加、父母代肉种雏鸡及商品鸡销售

价格同比上涨以及种猪销量同比增加。

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

Q3 鸡苗销量同比略降，销售均价环比下降，同比上涨。公司 2026 年前三季度毛

利率为 27.46%，同比+13.40pct；销售净利率 17.44%，同比+16.05pct，利润率提

升主要受父母代肉种雏鸡销量增加、父母代肉种雏鸡及商品鸡价格上涨影响。费

用方面，公司 2026 年前三季度销售费用率 1.12%（同比-0.37pct），管理费用率

3.88%（同比-0.89pct），财务费用率 0.43%（同比-0.08pct）。三项费用率合计

5.43%，同比-1.34pct，整体明显优化。
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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

经营性现金流同比大幅改善，流动资产周转有所分化。2026 年前三季度经营性现

金流净额5.47亿元（同比+137.30%），经营性现金流净额占营业收入比例为21.37%

（同比+10.06pct），主要受盈利改善带动。在主要流动资产周转方面，2026 年

前三季度存货周转天数达 55.2 天（同比-9.4 天），应收账款周转天数达 8.0 天

（同比+1.4 天），存货周转有所加快，应收账款周转有所放缓。

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：考虑到祖代海外引种受阻导致优质种苗供应偏紧，我们上调2026-2027年

归母净利润预测至5.4/7.4亿元（原为5.3/6.0亿元），预测2028 年归母净利润为

7.4亿元，对应2026-2028年每股收益为0.4/0.5/0.5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。

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。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 1627 1001 1907 3079 3989 营业收入 3136 2952 3277 3653 3787

应收款项 76 93 78 97 103 营业成本 2214 2428 2367 2547 2680

存货净额 417 370 401 428 440 营业税金及附加 14 8 10 13 12

其他流动资产 61 37 56 59 58 销售费用 35 41 37 41 43

流动资产合计 2181 1500 2441 3663 4590 管理费用 157 137 133 147 152

固定资产 4173 4056 3745 3229 2897 研发费用 126 115 124 124 140

无形资产及其他 129 124 120 116 112 财务费用 30 13 42 24 4

其他非流动资产 812 869 869 869 869 投资收益 (29) (24) (10) (10) (10)

长期股权投资 203 178 178 178 178

资产减值及公允价值变

动 (19) (20) (20) (20) (20)

资产总计 7499 6728 7354 8055 8646 其他收入 (136) (109) (124) (124) (140)

短期借款及交易性金融

负债 1857 1549 1720 1917 1988 营业利润 503 172 535 727 727

应付款项 537 491 568 575 600 营业外净收支 (2) (11) (7) (7) (8)

其他流动负债 279 131 204 178 212 利润总额 501 160 528 721 718

流动负债合计 2673 2171 2492 2671 2799 所得税费用 (2) (1) (3) (5) (5)

长期借款及应付债券 79 90 90 90 90 少数股东损益 (2) (4) (12) (16) (16)

其他长期负债 219 139 72 87 44 归属于母公司净利润 504 165 543 742 739

长期负债合计 298 229 163 178 134 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 2971 2400 2655 2849 2934 净利润 504 165 543 742 739

少数股东权益 61 (4) (12) (24) (35) 资产减值准备 (10) (15) (1) (2) (2)

股东权益 4466 4331 4711 5230 5748 折旧摊销 322 346 410 417 419

负债和股东权益总计 7499 6728 7354 8055 8646 公允价值变动损失 19 20 20 20 20

财务费用 30 13 42 24 4

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (122) (291) 47 (55) (3)

每股收益 0.46 0.15 0.38 0.52 0.52 其它 9 21 (7) (9) (9)

每股红利 0.23 0.38 0.11 0.16 0.15 经营活动现金流 723 247 1012 1111 1163

每股净资产 4.04 3.91 3.29 3.65 4.02 资本开支 0 (189) (114) 86 (101)

ROIC 9.87% 3.60% 10% 14% 15% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 11.28% 3.82% 12% 14% 13% 投资活动现金流 32 (164) (114) 86 (101)

毛利率 29% 18% 28% 30% 29% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 19% 8% 19% 21% 20% 负债净变化 (22) 12 0 0 0

EBITDA Margin 29% 19% 31% 33% 31% 支付股利、利息 (249) (425) (163) (223) (222)

收入增长 -3% -6% 11% 11% 4% 其它融资现金流 506 118 171 197 70

净利润增长率 -7% -67% 228% 37% -0% 融资活动现金流 (37) (709) 8 (25) (152)

资产负债率 40% 36% 36% 35% 34% 现金净变动 718 (626) 906 1172 910

股息率 3.2% 5.5% 2.1% 2.9% 2.9% 货币资金的期初余额 909 1627 1001 1907 3079

P/E 15.4 46.8 18.4 13.5 13.5 货币资金的期末余额 1627 1001 1907 3079 3989

P/B 1.7 1.8 2.1 1.9 1.7 企业自由现金流 0 91 954 1234 1080

EV/EBITDA 11.7 17.8 12.5 10.7 11.0 权益自由现金流 0 220 1082 1407 1146

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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邮编：100032
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