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况来看，还是从长期人口增长和人均消费增加带来消费量的增加来看，肉
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 投资建议：我们对 2010 年至 2012 年每股收益进行预测，分别为 0.80 元、

1.08 元、1.30 元。以行业当前平均估值情况，结合公司肉鸡产业链最上

端龙头的行业地位，我们给予其 2011 年 40 倍的市盈率，则公司的股价应

为 43.2 元，对比当前股价 30.9 元，尚有 40%的上涨空间，给予“买入”

评级。 

6个月目标价位 43.2 

升值潜力(%) 40 

目标价确定日期： 10.10.08 

 

重要数据 

总股本(亿股） 1.08 

流通股本(亿股) 0.216 
主要财务指标 

  
总市值(亿元) 33.372  

2008 2009 2007 2010E 2011E 2012E
流通市值(亿元) 6.6744 

293.4 332.3 365.5  446.2  576.0 营业收入（百万元） 680.2 

营业收入增长率（%） 13.3%
 

22.1% 29.1%10.0% 18.1%
市场表现 

40.8 67.7 78.9  83.1  营业利润（百万元） 114.1 138.0 

营业利润增长率（%）
 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

16.5% 5.3% 66.1% 37.4% 20.9%-4.39% -6% 1 个月 

45.6 70.9 81.2  
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净利润（百万元） 85.9  116.9 140.7 

净利润增长率（%） 55.4%

- 3 个月 - 

14.5% 5.9% 36.1% 20.3%

营业利润率（%） 13.9% 20.4%

- 6 个月 - 

21.6% 18.6% 19.8% 20.3% 

每股收益（元） 0.42 0.66 0.75  0.80  1.08 1.30 

每股净资产（元） 0.97 1.57 

个股相对上证综指走势图 

2.14  2.93  4.02 5.32 

PE (X) 73.1 47.1 
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41.1  38.8  28.5 23.7 

PB (X) 31.8 19.7 14.5  10.5  7.7 5.8 

ROE（%） 43.5% 41.8% 35.1% 27.1% 27.0% 24.5%

 风险提示： 

疫病风险：疫病的发生将可能从资产和销售价格两方面对公司造成影响。

价格风险：市场上畜禽产品供给过剩或需求不足将导致价格下跌。 
益生股份 上证综合指数
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1. 肉鸡行业饱和了吗？ 

 

作为国内最高代次的祖代种鸡养殖企业，下游的父母代种鸡养殖对父母代

雏鸡的需求是制约益生股份发展的直接因素。但归根结底，国内肉鸡产业的规

模和发展速度决定着益生股份的发展空间和速度。 

 

图1. 商品肉鸡生产链及主要生产商 
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资料来源：东海证券研究所，公司公告 

 

 

1.1 我国肉鸡行业的发展足迹 

 

经过 20 多年的发展，中国肉鸡产业以高效率、低成本的优势，迅速发展

成为中国农牧业领域中产业化程度最高的行业。 

我国的鸡肉总产量由1996年的618.4万吨增长到2008年的1,189.5万吨，

13 年复合增长率达 5.16%。2007 年，我国的肉鸡产量占肉类总产量的 15.5%，

比 1984 年的 6.2%提高了 9.3%。从 1995 年开始，中国肉鸡产量超过欧盟，成

为仅次于美国的第二大肉鸡生产国。与此同时，鸡肉在中国已成为仅次于猪肉

的第二大肉类消费品。 

 

 

种鸡育种 

曾祖代种鸡养殖繁育 

EW 集团(爱拔益加、罗斯、｛罗曼、海兰等)
上

游

国
外
掌
握 

荷兰汉德克动物育种集团 

美国泰森集团（艾维茵、科宝）等 

中

游

山东益生种畜禽股份有限公司 祖代鸡引种养殖繁育 
北京家禽育种有限公司 

北京大风家禽育种有限公司 

父母代种鸡孵化销售 北京艾拔益加家禽育种有限公司等 

父母代种鸡养殖繁育 山东民和牧业股份有限公司 下

游六和集团 

福建圣农发展股份有限公司等 商品代肉鸡育肥销售 
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图2. 我国鸡肉生产量与消费量 
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资料来源：东海证券研究所，公司公告 

 

与同时期的猪肉产量相比，鸡肉产量保持了更快的增长速度。1996-2008

年，猪肉生产的年均复合增长率为 2.97%，明显低于鸡肉 5.16%的复合增长率。 

 

图3. 我国猪肉生产量（万吨） 
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资料来源：WIND 资讯，东海证券研究所 

 

可以看到，十多年来，肉鸡行业一直保持了较快的增长速度，并且这种势

头还将持续。 

 

1.2 肉鸡行业未来五年的发展空间 

 

肉鸡行业较快的增长速度能够保持多久呢？ 
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1.2.1  鸡肉为何成为肉类生产大国第一大消费肉类？ 

在 1996-2007 年的 12 年间，全球的鸡肉产量增长最快，增长 52.7%，年均

递增 3.6%，增速高于肉类的总体增长速度和第一肉类品种-猪肉的增长速度。 

根据国际粮农组织公布的统计数字， 2007 年世界最大的 3 个肉类生产国

分别是中国、美国和巴西，产量分别达到 6865 万吨，4 181 万吨和 2008 万吨，

三国的肉类产量占世界总产量的 49.45%。这三个肉类生产大国包括了发达和发

展中国家，且均为消费大国，对它们肉类消费结构变动趋势的分析可以粗略判

断世界肉类消费结构变动趋势。 

美国的鸡肉生产和消费早在 1996 年就已经超过原有的第一消费品种——

牛肉，并一直保持高于猪肉等其他肉类消费量的增长速度。从产量的年均递增

率看，鸡肉 12 年的年均递增率达到 2.3%，牛肉为 0.2%，猪肉为 2.1%。 

图4. 美国肉类消费结构变化（百分比） 
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资料来源：东海证券研究所，公司公告 

 

巴西从 1996 年始鸡肉消费量超过牛肉，生产量从 2002 年始超过牛肉成为

巴西第一大肉类生产品种，12 年间鸡肉的消费量增长高达 55%。 

图5. 1996 年巴西肉类消费结构              图6. 2009 年巴西肉类消费结构 

鸡肉 牛肉 猪肉 

 

鸡肉 牛肉 猪肉 

 

资料来源：东海证券研究所，公司公告 
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从世界范围来看，以猪肉、牛肉为代表的红肉消费逐年递减，而以鸡肉为

代表的白肉消费正在逐年递增。尤其是近年来随着健康饮食概念的推广，消费

者在追求美食的同时，更加重视饮食对健康的作用，使得这种变化趋势从 2005

年以来更为显著。 

图7. 世界肉类消费结构变化 

20

25

30

35

40

45

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

鸡肉 牛肉 猪肉 
 

资料来源：东海证券研究所，公司公告 

 

虽然直至目前我国肉类消费结构中猪肉仍占据绝对的优势地位，但随着经

济的发展，肉类消费结构也同世界趋势一样发生着变革。传统肉类消费结构中

的主流消费品种猪肉从 1982 年的 83.6%一路下降到 2006 年的 64.6%，而鸡肉

在肉类消费结构中的比重却从 1982 年的 5%持续上升到 2006 年的 13%。 

 

鸡肉为何成为世界范围产量增长最快的肉类呢？原因在于其固有品质。 

（1）白肉更健康 

相对于牛肉和猪肉等红肉产品，鸡肉具有高蛋白、低胆固醇、低脂肪和低

热量等白肉特点，符合健康食品的基本条件。同时，鸡肉没有宗教和民族的消

费禁忌，相对其他肉类拥有更大的消费群体。 

（2）易熟，适合生产快餐食品 

生活节奏的加快导致对快餐的需求量快速增加。鸡肉相对猪肉和牛肉易

熟，加工时间短，更适合快餐制作工艺的要求和标准，而成为快餐食品的主要

肉类原料。 

（3）料肉比低，转化效率高 

在常规生产情况下，肉鸡、猪和牛的饲料转化效率分别是：1.75:1，2.9:1

和 6.5:1，即，鸡肉相比猪肉、牛肉单位产品的生产成本更低，生产效率更高。

畜牧业最大的成本是饲料，饲料转化效率越高，越能够节省饲料，降低成本。

在玉米等原料价格居高不下的情况下，鸡肉生产显然更为经济。 
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1.2.2 中国鸡肉消费市场 

我国鸡肉产量居全球第二，鸡肉消费量全球第一，但人均鸡肉消费水平很

低。猪肉为主的肉类消费习惯，“肉鸡含有激素”等观念误导等原因使我国的人

均鸡肉消费水平与国际水平相比还有很大差距。 

 

表1. 2006 年世界各国人均鸡肉消费量 
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美

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会 

中国 世界 
加拿大 巴西  美国 欧盟 中国

台湾 平均 

    43.67 32.14 鸡肉消费量（kg/人） 15.6 33.3 28 10.1 8 

 

从表 1我们可以看到这种差距，也同时看到了我国肉鸡行业的发展空间，

我们认为，国内鸡肉消费市场必将继续以较高的速度扩张。 

从世界主要国家的经济发展趋势来看，随着经济的增长和国民生活水平的

提高，肉类消费结构将趋于均衡，理性、均势的消费理念将更加明显，鸡肉消

费将会呈现逐步上升的趋势，并有可能超过或与其他肉类消费品持平。 

以美国为例，美国曾是牛肉消费为主导的国家。从 20 世纪 60 年代以来，

鸡肉的消费量始终保持着平稳的增长。1986 年，鸡肉人均消费量为 27.48kg，

超过猪肉成为第二大肉类消费品；2003 年，人均消费鸡肉 42.15kg，超过牛肉

成为第一大肉类消费品。2005 年人均消费鸡肉比 1990 年增长了 39.19%，远远

高于猪肉、牛肉的消费量。巴西、欧盟等国的肉类消费结构变化也基本呈现类

似的趋势。 

中国的肉鸡产业也不可避免地遵循着这一发展趋势。虽然从 20 世纪 80 年

代以来，中国的鸡肉消费已呈现出快速增长的发展势头，但发展至今，中国的

鸡肉消费仍处于较低的水平，与世界平均水平相比也有较大的差距。肉类消费

结构的改变是一个长期的过程，美国用了四十多年才完成了鸡肉消费的主导。

但肉类消费市场的这一内在规律将驱使这个差距逐步缩小，中国庞大的消费潜

能和快速增长的经济实力将为缩小这种差距提供源源不断的能量，这一过程将

为中国肉鸡产业发展提供足够空间。 

 

肉鸡消费市场的增长是消费人口的增加和人均消费水平提高两方面的综

合影响的结果。 

 

我国人口由于基数大，即便以较低的速度增长，每年新增人口也是不小的

数字。同时由于城镇化进程加速，越来越多的生产人口正转变为消费人口。考
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虑到生育高峰的出现，我们假设 2008 年后人口每年以 0.9%的速度增长，以此

简单对中国人口进行预测。 

 

表2. 中国人口增长与预测 

年份 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 

 人口数（万人）  122,389 123,626 124,761 125,786 126,743 127,627 128,453

年份 2003 2004 2005 2006 2007 2008   

 人口数（万人）  129,227 129,988 130,756 131,448 132,129 132,802   

年份 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 

 人口数（万人）  133,997 135,203 136,420 137,648 138,887 140,137 141,398

资料来源：中国统计年鉴 2009  东海证券研究所 

 

经济发展带来的消费升级使得人均鸡肉消费量也不断提高。1996-2008 年

人均鸡肉消费复合增长率为 4.58%，出于谨慎，我们假设 2009-2015 年市场以

复合增长率为 2.5%的速度增长，据此对人均消费鸡肉增长情况进行预测，从而

得到 2010-2015 年的鸡肉消费量。 

 

表3. 中国鸡肉消费量预测 

鸡肉 消费量（吨） 人口（万人） 人均消费（千克）

2010 12,741,693 135,203 9.42 

2011 13,177,777 136,420 9.66 

2012 13,628,786 137,648 9.90 

2013 14,095,232 138,887 10.15 

2014 14,577,641 140,137 10.40 

2015 15,076,561 141,398 10.66 

资料来源：中国统计年鉴 2009  中国畜牧业协会禽业分会  东海证券研究所 

 

美国食品与农业政策研究所（FAPRI）对全球鸡肉消费情况的预计数据认

为中国在 2014 年人均消费鸡肉 9.9 公斤，与之相比，我们的数据偏乐观。但

考虑到美国食品与农业政策研究所（FAPRI）的预测数据是在 2005 年做出的，

时间较久，且近些年来中国城市化进程加快，实际需求增长很快，因此不做修

正，以下计算继续采纳表 3内数据作为基础。 

 

1.2.3   对祖代鸡引种过量的看法 

1、77 周的倒推——由消费量计算得到的祖代鸡引种量 
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按照肉鸡生产的一般标准（参考中国畜牧业协会对 2006-2008 年我国白羽

肉鸡计算的相关数据），每 1 套祖代肉种鸡可生产 50 套父母代肉种鸡，每套父

母代肉种鸡可生产 120 只商品肉鸡，每只商品肉鸡在 45 天内可长成重达 2.5

千克的成品肉鸡，成品肉鸡的屠宰率约为 85%，据此计算，一套祖代肉种鸡最

终可以提供约 12.75 吨的鸡肉产品。 

从一日龄祖代鸡引进开始计算，约 32 周进入正常集中产蛋期（约 80%-90%

的鸡开产），种蛋需 3周孵化成父母代种雏鸡，父母代种鸡同样约 32 周进入正

常集中产蛋期，3 周孵化期后商品代肉鸡雏鸡产生，以中国目前饲养主流品种

和平均饲养水平约 45 天后上市。这样，从祖代鸡引进到商品代上市，共计约

77 周。即正常情况下 1年 3个月后商品代肉鸡开始上市，1年 6个月左右大量

上市，2年 2个月左右结束上市（按祖代鸡 66 周淘汰计算）。 

按照表 3的预测，2015 年鸡肉消费将达到 1507.7 万吨，则需要约 118.25

万套祖代鸡。以 2015 年 2 月开始大量上市时间来倒推，则这些祖代鸡需要在

2013 年 8 月开始引进。因此，讨论本年度祖代鸡引种是否过量应以一年半以后

的市场需求为预测基础。我们根据表 3的鸡肉消费量预测值计算出相应年度对

祖代鸡存栏套数的需求，见表 4。 

 

表4. 肉鸡祖代鸡引种套数与鸡肉产量关系表 

  2009  2010  2011  2012  2013  2014  2015  

祖代鸡存栏量（万套） 103.36  106.89  110.55  114.33  118.25   -  - 

鸡肉消费量（吨）  - 12,741,693 13,177,777 13,628,786 14,095,232 14,577,641 15,076,561

资料来源：东海证券研究所 

 

据中国畜牧业协会掌握的数据显示,2009 年全年共从国外引进祖代白羽肉

种鸡 93.61 万套,而 2008 年共引进祖代白羽肉种鸡 78.59 万套。2009 年全国在

产祖代肉种鸡平均存栏量为 83.53 万套,年末存栏量为 93.32 万套，预测需求

量为 103.36 万套。因此我们认为当前总体来说，不存在引种过量的问题。 

 

2、48 小时的意义——下游推动型销售模式说明的祖代鸡引种量 

 

出生后的鸡雏需要在最长 48 小时内交到客户手中。 

雏鸡出生后可在 48 小时内不喂水和食物而保持较好的活力，超过 48 小时

后雏鸡的存活率和质量将大大降低，因此，雏鸡的销售存在着很强的时效性，

父母代种雏鸡孵化出壳后，在完成必要的免疫、鉴别等程序后，要立即运输到

客户的饲养场。由于此行业销售 48 小时时效性的特殊性，育雏公司需在雏鸡

孵化完成前就确定购买方，以便孵化完成后立即组织运输。 
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事实上从购进祖代种鸡雏鸡开始，整个生产过程将按固有的规律进行，期

间无法逆转或停顿，这是与工业生产最大的区别。祖代鸡引种公司在确定引种

数量时就必须考虑到销售对象的需求，实际操作中往往是根据销售对象的购买

意向确定引种数量。而销售对象的购买意向则取决于下一级客户的购买数量，

即最终是消费市场的需求决定了引种数量。因此，我们认为有销售合同为基础

的祖代鸡引种公司的引种数量是在预测基础上的理性行为，是有足够的市场需

求作为基础的。 

 

3、鸡肉长期贸易逆差的原因 

我国鸡肉的国际贸易量长期存在逆差，见表 5。 

 

表5. 近五年来我国鸡肉贸易进出口情况 

单位：吨 出口冻鸡 出口鸡肉 出口合计 进口肉鸡 贸易逆差 

2005 89,976.00 127,630.20 217,606.20 376,535.20  158,929.00 

2006 53,291.00 96,509.60 149,800.60 578,180.10  428,379.50 

2007 76,123.00 125,281.00 201,404.00 785,673.10  584,269.10 

2008 73,098.00 126,198.90 199,296.90 799,480.60  600,183.70 

2009 70,774.00 131,642.00 202,416.00 731,989.10  529,573.10 

资料来源：WIND 资讯  

 

我国鸡肉的国际贸易量长期存在逆差的原因一方面是我国鸡肉消费存在

结构性短缺。国人喜食鸡爪、鸡胗等鸡副产品，而欧美人则喜食鸡胸等肉多部

位。利用这个与欧美国家的不同消费取向的互补性，激发贸易的动力。另一方

面，则是国内鸡肉消费需求总量大于生产量，国内生产不足引发了进口需求。

这从另一个侧面说明了我国鸡肉市场的发展空间并非已饱和。 

 

以上分析从三个方面说明了我国的祖代鸡引种是以市场需求为基础的，目

前的引种量并不存在过量。纵观中国肉鸡发展历程，从 1984 年起步至今，关

于祖代鸡引种过量的争论多次出现，全国引种量也是起起伏伏（如非典的 03

年及其后的 04 年大幅下滑），但从长期来看是在逐步递增的。2004 年全国引种

48 万套时也有过是否引种过量的争论，但 2009 年这一数字达到 93.61 万套。 

1.2.4 中国鸡肉生产市场 

1.2.1.1 国内下游生产市场的扩张 

从发展趋势来看，我国肉类生产结构与国际水平存在不小的区别。从世界

范围来看，2006 年，鸡肉、猪肉产量分别占总肉类产量的 26%和 38.5%，但中
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国鸡肉比之低 13%，而猪肉却比世界高 26%。鸡肉的增长空间还很大。 

正是认识到这一点，国内和国际资本都不约而同地加大了对鸡肉生产的投

资，下游市场在不断扩张。 

国际资本方面，正大集团、美国泰森等加紧在中国的跑马圈地。 

正大集团在国内的现代化养殖项目已经在辽宁、吉林、山东、河南、河北、

安徽、北京、新疆等省份启动，5 年内，正大将在国内建成多个大规模的畜禽

养殖场， 并形成饲料生产和销售、畜禽养殖生产和销售、猪鸡肉屠宰、深加

工及建立市场品牌等一条龙作业。 

美国食品巨头泰森公司在国内也拥有多家合资公司：与诸城外贸合资的山

东大龙食品有限公司，与江苏京海禽业集团合资的江苏泰森食品公司，与山东

新昌集团也组建了山东泰森新昌食品有限公司。目前正在与国内其它几家禽肉

加工企业进行谈判，其扩张的势头仍在继续。 

同时，越来越多的外资企业也把投资中国的目光瞄准传统的畜禽领域。

2010年 9月26日,美国福喜公司和山东乳山华隆畜牧发展有限公司合资成立的

福喜（威海）农牧发展有限公司正式投产，投资 2.5 亿美元，预计 2012 年形

成养殖屠宰加工 1亿只肉鸡的生产能力。福喜公司是美国 OSI 集团在中国设立

的独资企业,也是世界餐饮巨头肯德基、麦当劳等的全球供货商。   

国内资本方面， 2010 年 8 月 27 日中粮集团旗下中粮肉食投资有限公司投

资 10 亿元兴建的中粮肉食（宿迁）有限公司肉鸡产业化项目在江苏开工建设。

设计年屠宰肉鸡能力 1亿只、年产熟食鸡调理品 4万吨，为全国单产屠宰量、

熟食加工量最大的加工厂。 

 

1.2.1.2 国际出口市场有望扩大 

 

相对于世界第二的鸡肉生产大国的生产量，我国鸡肉产品出口量却很低。

目前，进口鸡肉的国家达 200 个，但我国出口的只有 10 多个国家，且多为

鸡肉熟制品，而美国、巴西、泰国等国的出口比重都要远远高于我国。2005 年，

美国鸡肉产品出口量占总产量的 16.63% ，巴西占到 33% ，泰国占到 32.69% ，

而我国作为世界第二大鸡肉生产国，2005 年的出口量仅占总产量的 2% ，2006

年的出口量仅占总产量的约 2.13%。 

近年来受到国外技术性贸易壁垒的制约，我国肉鸡出口没有起色。但我国

的鸡肉出口市场环境一年以来有了较大的的改善。 

出口美国市场出现有利局面 

一方面，进口受限：我国商务部发布最终裁定，认定原产于美国的进口白

羽肉鸡产品存在补贴，中国国内白羽肉鸡产业受到了实质损害，而且补贴与实
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质损害之间存在因果关系。商务部决定自 2010 年 8 月 30 日起对原产美国的进

口白羽肉鸡产品征收反倾销税，反倾销税税率为 51.8%，实施期限为 5 年。今

年 2月份的相关初裁结果，已导致美国肉鸡产品进口量锐减了九成。 

另一方面，出口扩张：2010 年 9 月 29 日，世界贸易组织(WTO)做出裁决：

美国针对中国禽类产品的禁令违反了世贸规则。WTO 的裁决书指出，美国禁止

中国鸡肉进入美国市场触犯了一系列贸易义务。 

欧盟市场解禁 

2002 年 1 月，欧盟以从中国进口的部分动物源性食品中含有氯霉素残留，

以及中国农兽药残留监控体系未达到其要求为由，禁止从中国进口动物源性产

品。2004 年 1 月，针对中国部分地区暴发高致病性禽流感疫情，欧盟继续全面

禁止进口中国生产的禽肉产品。 

欧盟禁止进口我国禽肉产品后，企业加大内部质量控制，实施标准化生产，

做到产品质量从肉禽饲养、屠宰、熟制加工等环节完全符合欧盟标准。2008 年

底欧盟对中国市场开始解禁。 

 

从国际市场看，世界鸡肉的生产和出口贸易额一直保持增长趋势。国内企

业在国内食品安全和国际贸易壁垒的双重压力下，正愈来愈重视基地到餐桌的

食品安全管理，在国际市场争取更多出口份额来推动国内肉鸡业的快速发展将

指日可期。 

1.2.5   原料价格上涨对鸡肉生产的影响 

从长期来看，中国农产品的价格将进入一个缓慢但漫长的上涨通道。 

我们认为，原料价格上涨将有助于鸡肉更快地扩大市场份额。根本的原因

是鸡肉的生产效率是最高的。从国外的实证来看，在日益走高的饲料价格向零

售商和消费者传递的过程中，欧洲各国家禽业的发展状况要优于养猪和养牛

业。禽肉已经从消费者的牛肉和羊肉消费份额的减少中以及猪肉的消费下降份

额中获益。 

   

1.3 对近期肉鸡市场运行趋势的分析 

 

2010 年上半年肉鸡生产稳定，肉鸡产品价格下降，养殖成本上升，养殖效

益较低。国际市场美国鸡肉价格整体上涨，出口减少。下半年我国肉鸡价格将

稳中趋升，全球鸡肉产量增加，贸易减少。 

（1）生产方面。随着活鸡价格的回升，补栏情况会不断好转。因此，预

计下半年肉鸡产量会稳定增长。 
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（2）需求方面。下半年气温降低，节日效应等将导致需求持续上升。 

（3）价格方面。下半年需求和猪肉涨价后的比价效应将形成鸡肉价格的

支撑，因此，预计下半年肉鸡行情的走势基本上是稳中略升。 

（4）进出口方面。美国是我国鸡肉进口第一大国，占进口总量的 70%-80%，

由于我国从 4 月 30 日对原产于美国的白羽肉鸡产品征收 31.4%的反补贴税，

2010 年从美国进口鸡肉的数量会减少。出口方面，世界经济形势的好转促进了

肉鸡消费，扩大了进口需求，预计 2010 年我国肉鸡出口将小幅增加。 

 

1.4 小结 

 

在肉类生产上，鸡具有大规模生产的先天优势，更适合于产业化生产。最

低的料肉比也使其在粮食价格不断走高的今天具有了更高的市场竞争力。 

在肉类品质上，鸡肉由于其健康食品和易于加工的特性使其更易普及与推

广，相对红肉消费市场空间更大。 

在国内市场上，较低的人均鸡肉消费量和持续扩张的消费人口使得鸡肉具

备了更广阔的发展空间。 

在祖代鸡引种上，下游不断扩张的生产市场和持续增长的消费市场为其持

续发展提供了源源不断的动力和坚实的市场基础。 

 

因此，我们认为肉鸡行业远不是世人所理解的已经饱和，市场仍然处于扩

张中，祖代鸡的引种也并非过量，引种量的增长是市场需求的提前表现。 

 

2. 种鸡龙头的优势能够保持或扩大吗？ 

 

2.1 公司的行业地位和核心竞争力 

 

公司是目前中国最大的祖代种鸡养殖企业。 

在祖代种鸡的引种数量上，公司 2007 年-2009 年祖代肉种鸡进口量占当

年全国祖代肉种鸡更换量比例分别为 24.30%、26.42%和 29.43%，市场占有率

连续三年排名第一。祖代蛋种鸡引种量占全国进口祖代蛋种鸡年更换量比例分

别为 21%、24.79%和 23.94%，市场占有率同样连续三年排名第一。 

在祖代种鸡的引种种类上，公司是唯一经中国农业部批准，能够同时从美

国进口 AA+与罗斯 308 两个国内市场份额最大的祖代肉种鸡品种，且在这两个

品种的单一规模上均居全国首位。 

在种鸡繁育水平上，无论在祖代肉种鸡或父母代肉种鸡饲养中，公司均具

备业内领先的技术力量。种鸡代次越高，其通过杂交体现遗传性能的作用就越
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重要，种鸡细微的差异对后代生产性能的影响就越明显，因而对其饲养和生产

技术的要求就越高。公司生产的“益生”品牌父母代种雏鸡成活率高、抗病能力

强、生产性能达到国际先进水平。 

 

肉种鸡市场的核心竞争主要体现在五个方面：雏鸡质量、供种能力、技术

服务水平、信誉度和价格。公司在雏鸡质量、供种能力、技术服务水平、信誉

度这四个方面都具有非常明显的优势。但公司产品价格通常比市场同类产品稍

高，有一定溢价，溢价里包含了更好的产品质量和技术服务，因而对客户而言

实际上是价有所值的。需要指出的是，公司的产品虽然价格有溢价，但实际上

由于规模和管理的原因，成本比市场同类产品还要低一些，这使得公司保有更

大的盈利空间可以应付市场的低谷期。 

 

2.2 强者恒强的产业特性 

 

2.2.1 行业大规模供种需求对公司发展的意义 

如前所述，鸡是最适合集约化生产的动物之一。在我国，鸡也是产业化程

度最高的肉用动物。但与肉鸡生产最发达的美国相比，我们的规模还是相形见

绌。美国最大的肉鸡生产企业年屠宰量可达 20 亿只，我国最大的企业也只有 1

亿只。在我国畜禽养殖行业的现阶段，规模化还是一条很长的路，并且规模还

将越来越大。 

畜禽养殖行业有一条不成文行规——全进全出。即同批次进入饲养场的畜

禽要同时全部出栏，以防止疫情交叉感染。在规模化养殖的情况下，肉鸡饲养

企业越来越迫切地需要大规模同批次的雏鸡供应。第一，在全进全出的模式下，

可减少产能浪费，提高肉鸡企业生产效率；第二，同批次同日龄的雏鸡母源抗

体水平一致性高，免疫程序相同，生长容易控制，成熟后利于食品加工，这样

肉鸡生产过程中的各项成本大大降低。 

公司在祖代种鸡养殖和繁育父母代种雏鸡方面保持市场占有率第一。规模

优势使得公司一次性进口祖代种鸡批量大，可以在短期内提供更多的同批次祖

代种鸡，可以更好地满足下游大型一体化父母代种鸡饲养企业的需求。 

由于大型的父母代种鸡场引种必须依赖于大型的祖代鸡场，因此大型祖代

鸡场在市场低迷时期能够比其他小型祖代种鸡场保持更高的产销率。在这样的

行业发展趋势下，大型祖代鸡场自然有更多的主动把握市场的机会。这使得强

者恒强。 

 

2.2.2 客户维系能力对于种类动物生产的意义 

由于种鸡雏鸡的生物特性，整个生产过程将按固有的规律进行，一般情况
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下，公司不能改变生产过程和生产能力。因此祖代种鸡繁育企业的客户维系能

力和市场开发能力尤为重要。客户维系能力是一个动物性供种公司最为宝贵的

资源。是否拥有稳定的客户群，是决定企业能否生存和长期发展的关键因素之

一。而良好的客户维护能力又依赖于企业产品的质量和技术服务水平，供需双

方必须通过长时间的合作才能建立起相互信任的商业关系。 

公司不仅向客户提供同质性高、抗病力强、成活率高、质量优良的产品，

还提供全程跟踪的、保证其父母代肉种鸡饲养顺利进行的技术。产品和服务的

双重优势使下游客户产生了较强的产品依赖和技术依赖，从而积累并维护了一

大批长期稳定的客户资源，为将来的发展打下牢固基础。 

 

2.2.3 对上下游双向的议价能力 

对上游，公司 2009 年从安伟捷引进的祖代肉种鸡数量在其全世界客户排

名中位居第一，由于公司进口种鸡数量多，对供应商的销售有较大影响，因此

公司在祖代种鸡采购价格和付款条件方面获得了更大的优惠。公司与美国安伟

捷签订长期供销合同，锁定一定批量条件下的采购价格，使所引祖代肉种鸡的

成本价格基本固定，随着人民币升值，单位引种成本反而有所下降。 

对下游，一方面公司具有大规模供种的优势，另一方面公司销售产品种质

一致性高、生产性能佳，在市场上信誉良好，树立了强势品牌地位，从而使得

公司对父母代种雏鸡市场销售价格的制定具备重要的影响力，具有较强的议价

能力。一般说来，公司产品相对于市场其他产品均有一定幅度的溢价。 

 

2.3 48 小时下公司特有的区位优势带来的发展空间 

 

我国肉鸡养殖主要区域有山东、辽宁、河南、河北和江苏，恰好是以山东

为核心的大半圆所覆盖的区域，这一区域也是我国主要的粮食生产地区，有着

养殖得天独厚的基础条件。山东历来是我国的禽肉生产大省。2007 年山东禽肉

生产占全国 26%，出口占到全国禽肉出口的 50%以上。 

由于行业 48 小时的时效特性，我们来分析一下我国目前 13 家祖代鸡养殖

企业与下游市场的地理位置现状。我国目前 13 家祖代鸡养殖企业情况如表 6。 

表6. 2009 年 13 家祖代鸡养殖企业情况 

排名 公司名称 

 2009 年更换

量（万套） 

市场份额

（ %） 

所处省

市 

2 北京家禽育种有限公司  22.09 23.6 北京 

3 北京大风家禽育种有限公司  12.8 13.67 北京 

4 北京艾拔益加家禽育种有限公司  9.2 9.83 北京 

7 河北飞龙家禽育种有限公司  3.3 3.53 河北 

12 河北天丰集团家禽育种有限公司  0.8 0.85 河北 
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  华北合计 48.19 51.48   

1 山东益生种畜禽股份有限公司  27.55 29.43 山东 

5 山东诸城外贸集团公司  5.4 5.77 山东 

9 江苏海门艾拔益加家禽育种有限公司 2.25 2.4 江苏 

13 河南汤阴哈巴德家禽育种有限公司 0.7 0.75 河南 

  中原合计 35.9 38.35   

6 吉林德大有限公司  3.52 3.76 吉林 

10 吉林金星实业有限公司  2 2.14 吉林 

11 吉林兴华饲料有限公司  1 1.07 吉林 

8 黑龙江省农垦青年农场 3 3.2 黑龙江

  东北合计 9.52 10.17   

全国合计 93.61 100   

资料来源：东海证券研究所 公司公告 

从表 6我们可以看到，公司主要的竞争对手在华北，主要是地处华北北部

的北京的三家企业，占据了市场份额的 47.1%，几乎半壁江山。但它们在地理

上并没有优势，距离主要养殖区山东、辽宁、河南、江苏都相对较远。 

公司地处胶东半岛，处于中国肉鸡养殖的核心区，由于 48 小时的特殊时

效性而使公司相比其他竞争者具有了天然的区位优势，这也可能是公司能够迅

速发展壮大的原因之一。 

在目前 13 家祖代鸡引种企业中，公司距离中国最大的两个肉鸡生产省份

山东和辽宁最近。公司所处烟台与大连隔海相望，渤海海峡南北两岸最短直线

距离只有 106 公里，藉大连即可登陆辽宁。公司最大的两个市场正是山东与辽

宁，公司的下一个重点开拓市场——河南也紧邻山东。 

 

图8. 2007 年国内企业祖代鸡引种份额                  
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图9. 2009 年国内企业祖代鸡引种份额 
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资料来源：东海证券研究所 公司公告 
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3. 公司盈利预测 

公司目前的业务可以分为三块：鸡、猪和饲料。其中主要的业务收入和利

润来源来自鸡的业务，2007 至 2009 年来自鸡的毛利在毛利总额中的比例分别

为 76.67%、87.17%、93.09%，直线上升的势头明显，且所占比例绝对值非常大。 

图10. 2007-2009 年公司主营业务毛利额 
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资料来源：东海证券研究所 公司公告 

 

因此，我们在对公司三项主要业务进行预测时，选取鸡业务作为收入预

测重点。 

 

表7. 公司的种鸡养殖业务盈利预测 

  2009A 2010E 2011E 2012E 

祖代肉种鸡存栏（万套） 39.66 41.33  46.78  51.34 

父母代肉种鸡销售（万套） 1,222.60 1,822.80  2,041.85  2,218.00 

全年平均单价（元/套） 16.58 13.45  15.00  15.00 

销售收入（万元） 20,266.47 24,516.66  30,627.75  33,270.00 

祖代蛋种鸡存栏（万套） 10.76 12.64  13.94  14.85 

父母代蛋种鸡销售（万套） 504.87 568.87  627.49  668.07 

全年平均单价（元/套） 6.72 6.00  6.50  6.50 

3,392.73 3,413.22  4,078.66  销售收入（万元） 4,342.44 

商品肉雏鸡销售（万只） 3,110.76 
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4,092.00  7,578.00  11,090.00 

1.95 2.30  2.00  2.00 全年平均单价（元/只） 

6,065.98 销售收入（万元） 9,411.60  15,156.00  22,180.00 

鸡收入合计（万元） 29,725.18 37,341.48  49,862.41  59,792.44 

资料来源：东海证券研究所，公司公告 
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在对鸡收入业务进行预测的基础上，我们对公司全部业务进行盈利预测： 

 

表8. 公司盈利预测 

单位：百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 293.4 332.3 365.5  446.2  576.0 680.2 

营业总成本 252.8 264.7 286.6  363.2  461.9 542.2 

营业成本 225.5 221.8 239.7  312.9  400.3 466.2 

    营业税金及附加 0.1 0.1 0.1  0.1  0.2 0.2 

    销售费用 10.5 13.1 15.3  20.1  23.0 27.2 

    管理费用 14.5 21.9 20.7  26.8  34.6 40.8 

    财务费用 4.5 8.0 9.8  2.2  2.9 6.8 

    资产减值损失 -2.4 -0.3 1.0  1.0  1.0 1.0 

   公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0  0.0  0.0 0.0 

    投资净收益 0.1 0.0 0.0  0.0  0.0 0

    汇兑净收益 0.0 0.0 0.0  0.0  0.0 0.0 

营业利润 40.8 67.7 78.9  83.1  114.1 138.0 

      加：营业外收入 5.4 7.1 2.2  3.0  3.0 3.0 

      减：营业外支出 0.7 3.8 0.2  0.3  0.3 0.3 

利润总额 45.5 71.0 80.9  85.8  116.8 140.7 

      减：所得税 0.1 0.2 0.1  0.2  0.3 0.4 

净利润 45.5 70.8 80.8  85.5  116.5 140.3 

      减：少数股东损益 -0.2 -0.1 -0.4  -0.4  -0.4 -0.4 

归属母公司净利润 45.6 70.9 81.2  85.9  116.9 140.7 

每股收益(元/股) 0.42 0.66 0.75  0.80  1.08 1.30 

每股净资产 0.97 1.57 2.14  2.93  4.02 5.32 

资料来源：东海证券研究所，公司公告 

 

4. 投资建议与风险提示 

 

4.1 投资建议 

 

投资要点：被严重低估的种业龙头。 

 

表9. 公司与同行业上市公司估值水平对比 

代码 名称 

收盘

价(元)

总股

本(亿)

总市值

(亿元)

主营收入

(百万元) 

每股收

益(元) 市盈率

600965.SH 福成五丰 6.99 2.79 19.53 526.87  0.02 401.72 

000735.SZ 罗牛山 7.55 8.80 66.45 818.71  0.07 108.63 

600975.SH 新五丰 10.53 1.80 18.98 574.74  0.12 87.53 

300106.SZ 西部牧业 22.76 1.17 26.63 267.23  0.26 87.47 
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002477.SZ 雏鹰农牧 52.88 1.34 70.59 541.08  0.66 79.94 

002321.SZ 华英农业 19.53 1.47 28.71 932.38  0.27 71.30 

000860.SZ 顺鑫农业 25.00 4.39 109.64 6087.11  0.37 68.27 

002299.SZ 圣农发展 28.45 4.10 116.65 1437.69  0.49 58.22 

002458.SZ 益生股份 30.90 1.08 33.37 365.48  0.75 41.12 

002234.SZ 民和股份 17.00 1.08 18.28 725.73  -0.39 -

行业平均值  111.58

资料来源：东海证券研究所，WIND 资讯 

 

公司处于肉鸡产业链最上端，毛利水平高，盈利能力强，且多年来保持行

业龙头地位。近年来公司业绩平稳增长，每股收益历史增长与我们预测的复合增

长率均为 21%。但在畜禽类上市公司中，公司目前的市盈率最低，与公司的盈利

能力和行业地位严重不符。 

公司所处行业仍处于扩张期，作为有着良好资质的龙头，公司很有希望在

行业扩张中进一步发展壮大。 

我们对 2010 年至 2012 年每股收益进行预测，分别为 0.80 元、1.08 元、

1.30 元。以行业当前估值情况，结合公司肉鸡产业链最上端龙头的行业地位，

我们给予其 2011 年 40 倍的市盈率，则公司的股价应为 43.2 元，对比当前股

价 30.9 元，还有 40%的上涨空间，给予“买入”评级。 

 

4.2 风险提示 

 

4.2.1 疫病风险 

公司自有畜禽在养殖过程中若发生疾病，可能引起公司资产不同程度的损

失；畜禽养殖行业一旦出现安全事件或某个区域爆发疫病，消费者对可能引发

的人体生命安全问题的担心将会降低畜禽产品的总需求量，通过产业传导将影

响公司的产品销售价格，进而带来损失。 

 

4.2.2 价格风险 

畜禽产品消费市场是一个完全竞争的市场，市场价格受供求关系影响显著。

如果无销售意向合同为基础的祖代鸡引种公司引种过量，导致下游市场上畜禽

产品供应过剩或需求不足，畜禽产品价格下降，在一定时间内会造成公司产品

价格下跌，利润下降。 
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一、行业评级 
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二、股票评级 
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增持 　 Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 

三、免责条款 

本报告基于本公司研究所及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研获取的资料，但本公司及其研究

人员对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告反映研究人员个人的不同设想、见解、分

析方法及判断。本报告所载观点并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，且报告

中的观点和陈述仅反映研究员个人撰写及出具本报告期间当时的分析和判断，本公司可能发表其他与本报告

所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间和其他因素的变化而变化从而导致与事实不完全一

致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文章。本报告中的观点和陈述不构成投资、

法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 

本报告旨在发给本公司的特定客户及其他专业人士，但该等特定客户及其他专业人士并不得依赖本报告

取代其独立判断。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进

行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报告公开

发布之间已经了解或使用其中的信息。 

本报告版权归“东海证券有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

东海证券有限责任公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，

参与证券相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 

东海证券研究所 

地址：上海市浦东新区世纪大道 1589 号长泰国际金融大厦 11 层 

网址：http://www.longone.com.cn 

电话：（86-21）50586660 转 8638 
传真：（86-21）50819897 

邮编：200122 


	1. 肉鸡行业饱和了吗？
	1.1 我国肉鸡行业的发展足迹
	1.2 肉鸡行业未来五年的发展空间
	1.2.1  鸡肉为何成为肉类生产大国第一大消费肉类？
	1.2.2 中国鸡肉消费市场
	1.2.3   对祖代鸡引种过量的看法
	1.2.4 中国鸡肉生产市场
	1.2.5   原料价格上涨对鸡肉生产的影响

	1.3 对近期肉鸡市场运行趋势的分析
	1.4 小结

	2. 种鸡龙头的优势能够保持或扩大吗？
	2.1 公司的行业地位和核心竞争力
	2.2 强者恒强的产业特性
	2.3 48小时下公司特有的区位优势带来的发展空间

	3. 公司盈利预测
	4. 投资建议与风险提示
	4.1 投资建议
	4.2 风险提示


