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农林牧渔行业                                            2011 年 3 月 20 日

益生股份（002458）——逆势扩张，迎接行业复苏 

报告摘要： 

 净利润同比下滑 41.55%。2010 年，公司实现营业收入 4.59 亿元，同比增长

25.59%；实现营业利润 4204 万元，同比下降 46.7%；实现归属于上市公司

股东的净利润 4744 万元，同比下降 41.55%；基本每股收益为 0.51 元，业

绩基本符合预期。公司拟以 2010 年末总股本 10800 万股为基数，向全体股

东每 10 股转增 3 股并派发现金红利 3 元（含税）。 
 父母代肉种雏鸡价格大幅下跌导致盈利大幅下滑。净利润下滑，主因就是主营

产品父母代肉种雏鸡销价大幅下跌导致毛利率大幅下滑。2010 年公司父母代肉

种雏鸡销价为 10.48 元/套，同比下跌了 36.8%，受此影响，综合毛利率由上年

的 34%下滑了 10.53 个百分点至 23.47%。另外，粮价上涨导致饲料采购成本上

升，也压缩了公司的利润空间。2010 年，公司玉米采购均价为 2027.02 元/吨，

同比上涨了 18.2%。据我们测算，公司饲料采购支出可能达到 1.78 亿元，同比

上升 51.5%左右。 
 行业即将步入复苏中期，鸡苗业务盈利水平将有大幅提升。我们认为，2010

年产品销售均价大幅下跌主要是受到了行业景气低迷和引种过量的双重影响。

而 2010 年下半年以来，鸡肉和商品鸡苗价格开始出现明显上涨，肉鸡养殖业

已经呈现出复苏态势，预计 11 年行业景气步入复苏中期的可能性较大，行业

引种过量的不利影响也将随着时间推移而得到充分消化，鸡肉产品价格很有可

能会出现较大幅度的上涨，并逐渐传导至上游的商品代肉雏鸡苗、父母代肉种

雏鸡、蛋种雏鸡。受益于此，公司鸡苗业务的盈利水平将得到显著的提升。 
 逆市扩张，父母代肉种雏鸡销量和祖代引种量继续大幅增长。尽管利润下滑，

但随着募投项目的部分完工投产，以及得益于在行业不景气时期所实施的积极

灵活的生产销售策略，2010 年公司主导产品销量较上年有了大幅的增长。其中，

父母代肉种雏鸡、父母代蛋种雏鸡和商品代肉种雏鸡销量分别是 1694.34 万套、

546.74 万套和 7080.58 万羽，分别同比增长了 34.9%、8.3%和 127.6%。全年祖

代肉种雏鸡引种量为 33.53 万套，同比增长了 21.7%。。 
 给予“买入”评级。2011 年，募投项目的继续完工投产将带来产能进一步扩

张，同时行业步入景气中期，公司盈利水平有望大幅提升，预计 11 /12 年

的 EPS 分别为 0.85/1.24 元，对应 PE 为 41/28 倍，维持“买入"评级。 
重要财务指标（百万元） 

指标 2009 2010 2011E 2012E 

主营收入 365.48 458.99  614.81 729.17 

YOY（%） 9.97% 25.59% 33.95% 18.60%

净利润 80.76 47.44  92.73 135.69 

YOY（%） 13.91% -41.26% 95.49% 46.33%

每股收益 1.00 0.51  0.85 1.24 

PE 47.66 81.14  41.51 28.37 

 

 

 

 

 

 

市场与公司重要数据           

当前股价（元） 35.64 

52 周股价区间（元） 29.03-39.45 

总市值（亿元） 38.49 

总股本（百万股） 108.00 

流通股本（百万股） 27.00 

日均成交量（万股） 192.18 

中期每股收益（元） 0.51 
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电  话：010-8832 1761 

Email：chengxd @tpyzq.com.cn 
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表 1：盈利预测表 
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 
主营收入 365.48 458.99 614.81  729.17 

增长率（%） 9.97% 25.59% 33.95% 18.60%

  减：主营成本 239.65 351.25 440.04  494.46 

营业毛利 125.83 107.74 174.77  234.70 

增长率（%） 13.85% -14.37% 62.21% 34.29%

  毛利率（%） 34.43% 23.47% 28.43% 32.19%

  减：营业税金及附加 0.14 0.19 0.25  0.29 

  减：销售费用 15.33 15.15 20.29  24.06 

    管理费用 20.69 36.02 47.96  56.87 

    财务费用 9.75 14.14 18.44  21.87 

  期间费用率（%） 12.53% 14.23% 14.10% 14.10%

  减：资产减值损失 1.04 0.20 0.00  0.00 

  加：投资净收益 0.00 0.00 0.00  0.00 

    公允价值变动净收益      

营业利润 78.87 42.04 87.84  131.60 

增长率（%） 16.53% -46.70% 108.95% 49.82%

  营业利润率（%） 21.58% 9.16% 14.29% 18.05%

  加：营业外收入 2.24 6.72 5.36  4.78 

  减：营业外支出 0.22 0.95 1.67  0.95 

利润总额 80.90 47.81 93.20  136.38 

增长率（%） 13.99% -40.90% 94.93% 46.33%

  减：所得税 0.14 0.10 0.47  0.68 

  实际所得税率（%） 0.17% 0.21% 0.50% 0.50%

净利润 80.76 47.71 92.73  135.69 

  减：少数股东损益 -0.40 0.27 0.93  1.36 

归属母公司净利润 81.16 47.44 91.80  134.34 

增长率（%） 14.47% -41.55% 93.54% 46.33%

  净利润率（%） 22.10% 10.39% 15.08% 18.61%

每股收益（元）  0.44 0.85  1.24 
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投资评级说明 

 

1、行业评级 

看好：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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