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 [Table_Summary] 报告要点 

 事件评论 

 商品鸡苗规模稳健增长，父母代销量维持高位。三季度以来公司引种

有序进行，7 月份从西班牙引进 2.4 万套，我们预计公司今年引种或达

15 万套，引种份额超过 33%。在引种量仍保持较高份额的情况下，公

司父母代销量仍将维持较高水平，预计 16-17 年销量分别为 1500 和

1000 万套。同时公司加大商品代投入，商品代鸡苗产量有望稳健增长。

今年 8 月份公司同中红普林签订了为期 10 年的租赁合同，其中 2 个场

可直接投产，若引种顺利，明年上半年即有商品鸡苗出栏，其余场预

计改造时间 1 年左右，明年下半年或可全部投产，整体年产能达到商

品代 5000~6000 万只。因此整体预计 16-17 年公司商品代鸡苗销售规

模有望达 2.5 亿和 3.3 亿羽。 

 饲料价格下降使得生产成本仍保持稳定，财务费用显著下降。公司祖

代鸡引种成本由去年 25 美元/套上涨为今年的 28~29 美元/套，涨幅

12%~16%但产品成本无明显上涨，原因在于：（1）按扩繁系数 1:45:130

计算，下游父母代鸡苗成本仅上涨 0.6 元/套、商品代鸡苗成本上涨基

本可忽略。（2）今年前三季度玉米均价同比下降 18.7%，饲料成本大

幅下降充分抵消引种成本上升。（3）今年购买祖代鸡优惠返利更高。

整体上公司今年成本基本与去年持平，预计父母代、商品代鸡苗成本

为 14~15 元/套、2.2~2.3 元/只。此外定增资金补充流动资金和偿还贷

款使得公司今年财务费用显著下降，前三季度财务费用同比下降 43%。 

 供给进入持续下滑期，父母代鸡苗价格有望突破百元，商品代苗价传

导渐行渐近。从祖代场调研了解，现阶段去年强制换羽的祖代鸡正已

进入淘汰阶段，导致父母代供应量出现直线下滑。预计 10 月份行业单

月父母代种鸡供应量已由前期 400 万套以上下降至不足 350 万套，且

产能的持续减少将持续到 17 年 4 月份，后期行业当月父母代供应量或

下滑到 250 万套。父母代苗价高点有望突破 100 元/套。商品代鸡苗方

面，预计今年四季度至明年一季度或大概率出现父母代种鸡集中淘汰

阶段，从而导致鸡苗及毛鸡价格出现快速上涨，预计此次周期商品代

鸡苗价格亦有望突破前期高点至 10 元/羽。 

 看好公司未来发展，预计 16-17 年公司父母代鸡苗销量为 1500、1000

万套，商品代鸡苗销量为 2.5、3.3 亿羽， 16、17 年净利润为 8.86、

12.26 亿元，EPS 为 2.65、3.66 元，给予“买入”评级。 

 风险提示：疫病风险，鸡价上涨不达预期。 
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引种有序进行，商品鸡苗规模稳健增长 

三季度以来引种有序进行，夯实祖代鸡龙头优势。受美法封关影响，整个行业祖代鸡引

种受限，目前中国仅从西班牙和新西兰引种，其中西班牙 6 月复关，周产能 1 万套，全

年预计供种 28 万套，新西兰科宝预计全年供种 11-12 万套，安伟杰由于近期检疫出现

问题无法进入（前期已通过手续审批不受影响，但总量较小），预计今年全行业引种量

不足 45 万套。三季度以来公司引种有序进行，7 月已从西班牙引种 2.4 万套，我们预

计今年公司全年预计引种量有望达 15 万套，引种占行业份额超过 33%，祖代鸡引种龙

头地位稳固。 

商品代鸡苗规模稳健增长，父母代销量维持高位。公司加大商品代投入，商品代鸡苗产

量稳健增长，今年上半年产量 1.2 亿只，全年预计能达到 2.5 亿只。继睢宁项目（年产

商品代鸡苗 7800 万羽）以及 2014 年同中粮肉食签订为期 6 年的租赁合同（租赁标的

年产商品代肉鸡 4680 万只）后，今年 8 月份公司同中红普林签订了为期 10 年的租赁

合同，其中 2 个场可直接投产，若引种顺利，明年上半年即有商品鸡苗出栏，其余场尚

需改造，改造时间预计 1 年左右，明年下半年或可全部投产，年饲养父母代 40~50 万

套，产出商品代 5000~6000 万只。此外公司还租赁了若干规模较小的父母代鸡场，且

在祖代鸡供给不足情况祖代场下可适当转为父母代场，因此明年商品代产能和产量都会

有提升，预计明年商品代鸡苗产量可达到 3.3 亿只。父母代鸡苗方面由于公司仍维持较

高引种份额，因此销量 16,17 仍维持高位，今年上半年公司父母代鸡苗产量 700 万套左

右，全年预计为 1500 万套，明年预计销量为 1000 万套。 

此外,公司在夯实龙头优势的同时,未来有望向上游曾祖代延伸,完善自身产业链的同时

进一步提升行业话语权,形成垄断优势。 

图 1：益生股份年祖代鸡引种量及引种份额（万套）  图 2：益生股份商品代鸡苗销量 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

表 1：益生股份近年来自建和租赁项目 

项目名称 场房 产能 备注 

睢宁种鸡产业化项目 
9个种鸡场，饲养父母代种鸡90万套，育雏场3个，

产蛋场6个，孵化场1个 
年孵化商品鸡苗7800万羽 部分建成 

与中红普林签订2017-2026为期10年

租赁合同 
 6 个种鸡场和 1 个孵化场 年孵化商品代5000~6000万只 

 

与中粮肉食（宿迁）公司签订  3 个育雏育成场，6 个产蛋场 每年可增加销售商品肉鸡 4,680 万只 
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2014-2019为期6年租赁合同 

宝泉岭分公司白羽祖代肉种鸡场建

设项目 

祖代种鸡育雏育成场 2 处，产蛋场 4 处， 祖

代孵化场 1 处，年祖代种鸡引种量为 10 万套 
年孵化父母代肉种鸡雏鸡约 500 万套 部分建成 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

饲料价格下降抵消引种成本上升，财务费用显著

改善 

饲料原料价格下降抵消引种成本上升，单位成本基本持平。祖代鸡严重供不应求背景下，

供种企业上调祖代鸡价格，公司祖代鸡引种成本由去年 25 美元/套上涨为今年的 28~29

美元/套，涨幅 12%~16%，但整体上公司产品成本无明显上涨，原因在于：（1）按祖代

到父母代扩繁系数 45、父母代到商品代扩繁系数 130 计算，祖代鸡成本上涨 4 美元/套

传到到下游父母代鸡苗成本约上涨 0.6 元/套、商品代鸡苗成本约上涨 0.0005 元/套，下

游单位成本上涨较小。（2）饲料原料价格下降，今年前三季度玉米均价 1949 元/吨，同

比下降 18.7%，豆粕均价 2966 元/吨，同比上涨 1.5%，禽料中玉米、豆粕占比分别为

40%、20%，综合来看前三季度饲料成本下降幅大较大，充分抵消引种成本上升。（3）

今年购买祖代鸡优惠返利更高。整体上公司今年养殖单位成本基本与去年持平，仍为父

母代鸡苗成本 14~15 元/套，商品代鸡苗成本 2.2~2.3 元/只。 

此外公司今年财务费用大幅下降，主要原因在于：（1）定增资金偿还贷款和补充流动资

金后，贷款利息显著减少；（2）行业高景气下公司经营状况良好，现金流明显好转；（3）

银行贷款利率下调，前三季度公司财务费用同比下降达 43%。 

图 3：玉米价格走势  图 4：豆粕价格走势 

 

 

 

资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

供给进入持续下滑期，鸡价或迎持续上涨 

去年强制换羽的祖代鸡正已进入淘汰阶段，父母代鸡苗价格创历史新高。从祖代场调研

了解，在去年 11 月份法国发生禽流感以后，大部分祖代鸡场即开始采取强制换羽的措

施以保证父母代鸡苗的供应。而根据产能周期，现阶段去年强制换羽的祖代鸡正已进入

淘汰阶段，导致目前父母代供应量出现直线下滑。预计 10 月份行业单月父母代种鸡供

应量已由前期 400 万套以上下降至不足 350 万套，部分厂甚至出现产能减半现象，减
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产现象的严重导致现阶段父母代鸡苗呈现抢购的态势，祖代鸡厂商因此均被迫提价，目

前 10 月份父母代鸡苗价格成交价均已达 60-65 元/套，11 月份报价也均已提至 80 元/

套，突破前期 70 元/套高点。 

此次供给收缩仍处于初期，预计在产祖代鸡产能的持续减少将持续到 17 年 4 月份，父

母代苗价有望突破 100 元/套。此次强制换羽祖代鸡淘汰或将持续 7 个月到明年 4 月份，

对应 7 个月祖代鸡引种断档。且上半年引种的断档将导致下半年在产祖代鸡存栏处于下

行的大周期，因此到明年一季度前父母代供应量将呈现持续减少的态势。而需求方面由

于引种的大幅紧缩，大型厂商均看好明后年鸡价行情，因此扩产动力较足，且其对于高

价苗接受度也较小厂家强。在供给端持续收缩及补栏较为积极的两方面因素影响下，预

计父母代鸡苗价格或将出现持续上涨态势，高点有望突破 100 元/套。 

供给收缩下商品代价格传导渐行渐近。短期由于节日备货导致屠宰场短期库存率较高，

据了解现在行业屠宰企业库容率 80%左右，山东达 80%-90%，辽宁 70%-80%。屠宰

厂商收购动力弱使得鸡价出现下滑。但由于终端鸡肉价格仍保持稳定，预计 10 月后随

库存消化的完毕鸡价将重回上涨。且现阶段来看前期强制换羽父母代鸡已步入逐步淘汰

阶段，调研祖代鸡场自养父母代也已开始出现淘汰，预计今年四季度至明年一季度或大

概率出现父母代种鸡集中淘汰阶段，从而导致鸡苗及毛鸡价格出现快速上涨，预计此次

周期鸡苗价格亦有望突破前期高点至 10 元/羽。 

图 5：今年以来的父母代鸡苗报价走势 
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资料来源：长江证券研究所 

 

图 6：在产祖代鸡存栏走势  图 7：后备祖代鸡存栏走势 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

图 8：库容率与毛鸡均价走势 

 
资料来源：卓创资讯，长江证券研究所 

 

图 9：在产父母代鸡存栏走势  图 10：后备父母代鸡存栏走势 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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投资建议 

整体上预计 2016 、2017 年公司父母代鸡苗单套盈利为 25、35 元，商品代鸡苗单羽盈

利为 2、2.6 元，父母代鸡苗销量为 1500、1000 万套，商品代鸡苗销量为 2.5、3.3 亿

羽，生猪、牛奶等其他业务贡献净利 1100 万、1800 万。2016 年、2017 年公司归属净

利润为 8.86、12.26 亿元，EPS 为 2.65、3.66 元，给予买入评级。 

表 2：益生股份业绩测算  

 
2016年 2017年 

销量   
 

父母代鸡苗（万套） 1500 1000 

商品代鸡苗（亿羽） 2.5 3.3 

成本   
 

父母代鸡苗（万套） 18 18.2 

商品代鸡苗（亿羽） 2.5 2.7 

单位利润   
 

父母代鸡苗（元/套） 25 35 

商品代鸡苗（元/羽） 2 2.6 

其他利润（亿元） 0.11 0.18 

预计总利润（亿元） 8.86 12.26 

资料来源：长江证券研究所 

风险提示：疫病风险，鸡价上涨不达预期 
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主要财务指标 

[Table_Profit]  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 604  2018  2646  2564  

增长率(％) -28% 234% 31% -3% 

归属母公司所有者净利润（百万元） -401.0  886.0  1226.0  1238.0  

增长率(％) -1804% 321% 38% 1% 

每股收益(元) -1.200  2.650  3.660  3.700  

净资产收益率（％） -124.7% 79.2% 55.2% 37.1% 

每股经营现金流（元） -0.78    

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2015A 2016E 2017E 2018E   2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 604  2018  2646  2564   货币资金 68  202  265  747  

营业成本 831  898  1111  1046   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 -227  1120  1535  1518   应收账款 36  94  123  119  

％营业收入 -37.6% 55.5% 58.0% 59.2%  存货 99  123  152  143  

营业税金及附加 0  1  1  1   预付账款 21  22  28  26  

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  其他流动资产 0  2  3  3  

销售费用 25  63  93  90   流动资产合计 226  439  556  1019  

％营业收入 4.1% 3.1% 3.5% 3.5%  可供出售金融资产 43  43  43  43  

管理费用 62  153  212  205   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 10.3% 7.6% 8.0% 8.0%  长期股权投资 210  220  227  232  

财务费用 60  44  25  5   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 9.9% 2.2% 0.9% 0.2%  固定资产合计 912  1046  1242  1403  

资产减值损失 -1  0  0  0   无形资产 36  34  32  31  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 0  0  0  0  

投资收益 -33  0  0  0   递延所得税资产 0  0  0  0  

营业利润 -407  860  1204  1217   其他非流动资产 327  627  927  1127  

％营业收入 -67.4% 42.6% 45.5% 47.5%  资产总计 1755  2409  3028  3855  

营业外收支 3  40  40  40   短期贷款 1006  807  247  0  

利润总额 -403  900  1244  1257   应付款项 205  236  292  275  

％营业收入 -66.7% 44.6% 47.0% 49.0%  预收账款 12  38  50  49  

所得税费用 0  13  19  19   应付职工薪酬 28  36  44  42  

净利润 -403  887  1225  1238   应交税费 1  19  26  26  

归属于母公司所有者的净

利润 
-401.0  886.0  1226.0  1238.0   其他流动负债 47  33  42  40  

 流动负债合计 1298  1169  702  431  

少数股东损益 -3  0  0  0   长期借款 70  70  70  70  

EPS（元/股） -1.20  2.65  3.66  3.70   应付债券 0  -17  -34  -50  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 0  0  0  0  

 2015A 2016E 2017E 2018E  其他非流动负债 65  67  67  67  

经营活动现金流净额 -261  744  1131  1208   负债合计 1433  1290  806  518  

取得投资收益 

收回现金 
0  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
321  1119  2222  3337  

长期股权投资 0  0  0  0   少数股东权益 0  0  0  0  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 321  1119  2222  3337  

固定资产投资 -64  -262  -344  -333   负债及股东权益 1755  2409  3028  3855  

其他 -76  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -140  -262  -344  -333    2015A 2016E 2017E 2018E 

债券融资 0  -17  -17  -17   EPS -1.200  2.650  3.660  3.700  

股权融资 0  0  0  0   BVPS 0.96  3.36  6.66  9.97  

银行贷款增加（减少） 357  -199  -560  -247   PE -35.19  15.94  11.54  11.41  

筹资成本 51  -132  -148  -129   PEG 0.14  -0.06  -0.05  -0.05  

其他 -134  0  0  0   PB 43.99  12.57  6.34  4.24  

筹资活动现金流净额 274  -348  -725  -393   EV/EBITDA -56.56  14.30  10.27  9.61  

现金净流量 -127  134  62  482    ROE -124.7% 79.2% 55.2% 37.1% 
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