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益生股份（00458）重大事项点评 

 
进入 SPF 蛋领域，抢占国内种源制高点 
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    事项： 

公司今日发布对外投资公告：公司与美国吉胚公司、济南鑫盛达生物工程有限公司、邓

松林先生及李梦元先生，共同出资设立山东益吉达（SPF）生物科技有限公司，注册资本 5000

万元，持股比例分别为 55%、25%（其中现金 10%，技术、技术管理和基因 15%）、16%、2%、2%。

所设立公司主要从事 SPF 鸡（蛋）生产和销售。我们主要观点如下： 

评论： 

联手吉胚，培育国内首个 SPF 祖代种鸡群 

“SPF”是“无特定病原体鸡”的英文缩写（Specific Pathogen Free Chicken）。“SPF

鸡”是指不含有国家标准规定的病原体和相关抗体的鸡，不同国家有不同的标准，如中国是

19 种（见附表），美国是 23 种，欧盟是 32 种。“SPF 蛋”指 SPF 鸡生产的蛋（卵）。“SPF 鸡胚”

是指用 SPF 鸡蛋孵化到一定日龄的内有活的胚胎的鸡蛋。 

其有三个重要用途：一是进行生命科学研究的高标准实验动物，是进行病毒学研究和各种

人、禽生物制品生产和鉴定的标准化原材料；二是用来研制和生产鸡的疫苗和疫苗检测；三是

部分国家规定用于生产死的灭活疫苗。其中用于鸡疫苗生产和检测是其最主要用途。 

SPF 鸡（蛋）生产对种源要求非常高，多代次繁殖不仅使生产成绩下降，最重要的是产品

质量不能保证，达不到 SPF 状态。但从全球范围内看，其种源供给一直非常集中，全球仅有三

家：德国的 EW 公司（安伟捷母公司）、美国的斯帕法斯公司和本次合资方美国的吉胚公司。这

些公司长期对我国禁止提供用于生产种鸡的祖代种蛋。 

我国到目前为止，还没有标准的 SPF 种鸡场。国内已建成的 19 个 SPF 鸡商品蛋的鸡群（两

个已经停产）全部是每年从国外高价引进父母代种鸡生产 SPF 商品蛋（不分父系和母系）。种

源问题一直是国内 SPF 鸡（蛋）生产和发展的核心，部分企业为节省引种费用，使用国产的

SPF 商品蛋重新繁殖用于生产，导致国内大多数 SPF 鸡（蛋）不达标。 

本次公司与吉胚公司（三大源种企业之一）合资，由吉胚公司提供 SPF 原种蛋到中国孵化、

培育出 SPF 祖代种鸡群，然后扩繁父母代鸡，生产 SPF 蛋，将是国内首个从祖代开始全流程生

产的 SPF 场，将结束中国没有 SPF 种鸡场的历史。按照协议，合资公司将向中国的疫苗公司和

其他企业生产及销售优质的 SPF(疫苗)受精或未受精蛋或 SPF 鸡胚、SPF 鸡。 

国内 SPF 蛋年需求 4000 万枚，市场空间 3-4 个亿 

 根据相关机构调研，保守估计我国的每年 SPF 蛋需求量为 4000 万枚，但是国内年生产

SPF 鸡蛋仅 2000 万枚，市场空间远未被满足。国外进口 SPF 蛋售价约在 1.5 美元/枚，国内产

商品 SPF 蛋约在 6-7 元/枚，初步估算国内市场容量约在 3-4 个亿。合资公司作为首个从国外

引进源种直接生产的项目，其 SPF 蛋的品质或将显著领先于国内同行，并将快速占领市场。由

于SPF蛋生产对源种、生产技术要求较高，我们预计毛利率将达到50%以上，净利率将达20-30%。
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此外，本次合资项目还为国内及亚洲商品鸡场提供父母代种蛋和种鸡，也将贡献收入和利润。

项目建设难度高、风险大，预计初期引种量不会太大，短期增厚业绩有限。 

预计全年引种量同比下降 30%，周期向上弹性继续抬升 

随着白羽肉鸡联盟限量控制祖代鸡引种以及企业受制于资金压力自发性调整引种规模、

提前淘汰在产祖代鸡，整个肉鸡行业景气度周期性反转已经明确。我们预计 2014 年全年祖代

引种约为 110 万套(含圣农、泰森)，同比将下降 30%。我们草根调研了解到，部分中型祖代

鸡企业由于资金压力，实际引种量大幅低于此前给定的配额。在资金链分析框架下，我们预

期本轮周期反转的高度和持续时间都将超出市场预期，周期向上的弹性将不断提升，公司父

母代、商品代鸡苗都将表现出巨大的业绩弹性。 

投资建议： 

维持“买入”评级：供给收缩继续兑现，价格中枢稳步提升，禽产业链景气反转力度和

时间或将继续超预期。公司商品代鸡苗处于放量期，弹性巨大。中期来看，本次合资将对公

司业绩有一定程度增厚。我们维持 14/516 年盈利预测为 0.13/0.94/0.74 元，维持“买入”评

级，目标价 15 元。 

风险提示： 

鸡苗价格波动风险、疫病风险、SPF 蛋品质低于预期风险。 
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