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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 8.94 元

总市值/流通市值 9891/6695 百万元

52周最高价/最低价 14.04/7.96 元

近 3 个月日均成交额 93.09 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）-销量减少，苗价下跌，业绩短期承压》

——2024-07-12

《益生股份（002458.SZ）-2023H1 归母净利润预计同比高增，看

好后续鸡苗景气延续》 ——2023-07-17

《益生股份（002458.SZ）-2022 年报及 2023 一季报点评：22年

业绩承压明显，23Q1 归母净利润同比+209%》 ——2023-04-19

销量减少、苗价下跌，归母净利润同比回落。公司 2024 年上半年实现营业

收入 13.76 亿元，同比-25.77%，其中 Q2 实现营业收入 6.88 亿元，同

比-26.76%；实现归母净利润 1.83 亿元，同比-67.61%，其中 Q2 实现归

母净利润 0.74 亿元，同比-70.68%。报告期内，鸡苗销量减少、价格下

跌是公司收入利润同比承压的主要原因。

鸡苗业务：上半年量价齐跌，盈利同比承压。收入方面，受 2022 年 5 月以

来祖代白羽肉鸡进口量减少影响，公司 2024H1 白羽肉鸡苗销量同比

-15.55%至 2.77 亿羽，同时受下游毛鸡及鸡肉行情低迷影响，白羽肉鸡

苗销售均价同比-21.50%，最终带动公司鸡业务整体收入同比-31.61%至

12.05 亿元。盈利方面，受益降本增效措施及饲料成本下降影响，公司

生产成本稳步下降但仍难抵销价下滑影响，公司鸡业务 2024H1 毛利率

同比-13.98pct 至 30.01%，毛利同比-53.35%至 3.62 亿元。

猪业务：产能逐步释放，Q2开始贡献盈利。收入方面，随着公司种猪场投

入使用，公司二元种猪已开始上市销售，2024H1 销售种猪数量同比+632%

至 8452 头，进而带动营业收入同比+299%至 8933.83 万元。盈利方面，

受产能爬坡和行业景气双重带动，猪业务于 Q2 开始实现盈利，2024H1

整体毛利率同比-4.38pct 至 5.47%，毛利同比+121.97%至 489.01 万元。

白鸡短期供给偏紧，看好年内猪鸡景气共振。供给方面，我国祖代白羽肉

鸡进口受阻已开始影响商品代白羽肉鸡苗产量。截至 6 月 16 日，国内

父母代种鸡存栏（在产+后备）为 3707 万套，较去年同期减少 0.93%，

其中后备父母代种鸡存栏为 1524 万套，较去年同期减少 2.90%，预计将

导致下半年商品代鸡苗出现明显减量。需求方面，受前期产能去化影响，

当前猪周期已进入右侧，后续猪价持续上行有望带动毛鸡及鸡肉需求。

综合来看，供给减量叠加需求改善，白羽肉鸡产业景气有望自下半年开

启向上修复，益生股份作为优质种苗企业，有望直接受益。

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。

投资建议：公司作为国内白羽肉鸡种苗龙头，业绩后续有望直接受益白羽肉

鸡板块景气修复，我们维持公司 2024-2026 年归母净利润预测为

4.03/9.03/8.09亿元，对应2024-2026年每股收益为0.36/0.82/0.73元，

对应当前股价PE为25/11/12X，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,112 3,225 2,988 3,850 3,875

(+/-%) 1.0% 52.7% -7.3% 28.9% 0.7%

净利润(百万元) -367 541 403 903 809

(+/-%) -1390.0% 247.3% -25.4% 124.0% -10.5%

每股收益（元） -0.37 0.49 0.36 0.82 0.73

EBIT Margin -12.5% 21.8% 16.8% 27.3% 23.9%

净资产收益率（ROE） -13.4% 12.2% 8.6% 16.9% 13.7%

市盈率（PE） -24.4 18.5 24.7 11.0 12.3

EV/EBITDA -3360.5 12.2 13.4 8.4 9.1

市净率（PB） 3.27 2.26 2.12 1.87 1.69

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
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销量减少、苗价下跌，归母净利润同比回落。公司 2024 年上半年实现营业收入

13.76 亿元，同比-25.77%，其中 Q2 实现营业收入 6.88 亿元，同比-26.76%；实

现归母净利润 1.83 亿元，同比-67.61%，其中 Q2 实现归母净利润 0.74 亿元，同

比-70.68%。报告期内，鸡苗销量减少、价格下跌是公司收入利润同比承压的主要

原因。

鸡苗业务：上半年量价齐跌，盈利同比承压。收入方面，受 2022 年 5 月以来祖代

白羽肉鸡进口量减少影响，公司2024H1白羽肉鸡苗销量同比-15.55%至2.77亿羽，

同时受下游毛鸡及鸡肉行情低迷影响，白羽肉鸡苗销售均价同比-21.50%，最终带

动公司鸡业务整体收入同比-31.61%至 12.05 亿元。盈利方面，受益降本增效措施

及饲料成本下降影响，公司生产成本稳步下降但仍难抵销价下滑影响，公司鸡业

务 2024H1 毛利率同比-13.98pct 至 30.01%，毛利同比-53.35%至 3.62 亿元。

猪业务：产能逐步释放，Q2 开始贡献盈利。收入方面，随着公司种猪场的投入使

用，公司二元种猪已开始上市销售，2024H1 销售种猪数量同比+632%至 8452 头，

进而带动营业收入同比+299%至 8933.83 万元。盈利方面，受产能爬坡和行业景气

双重带动，猪业务于Q2开始实现盈利，2024H1整体毛利率同比-4.38pct至 5.47%，

毛利同比+121.97%至 489.01 万元。

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
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利润率有所回落，管理费用率有所上升。公司 2024H1 销售毛利率 27.47%，同比

-15.20pct；销售净利率 13.43%，同比-17.98pct，利润率回落主要受鸡苗价格下

降影响。费用方面，公司 2024H1 销售费用率 1.10%（同比+0.28pct），管理费用

率 5.31%（同比+1.13pct），财务费用率 1.23%（同比-0.88pct）。三项费用率合

计 7.63%，同比+0.53pct，整体变动不大。

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

经营性现金流维持平稳，资产周转速度有所放缓。2024H1 经营性现金流净额 6.77

亿元（同比-72.36%），经营性现金流净额占营业收入比例为 16.07%（较去年全

年水平-15.06pct），主要受白羽肉鸡苗价格下滑影响。在主要流动资产周转方面，

2024H1 存货天数达 80.7 天（较去年全年水平+18.3 天），应收账款周转天数达

5.4 天（较上年全年水平-0.1 天）。

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：公司作为国内白羽肉鸡种苗龙头，业绩后续有望直接受益白羽肉鸡板块景

气修复，我们维持公司 2024-2026 年归母净利润预测为 4.03/9.03/8.09 亿元，对

应 2024-2026 年每股收益为 0.36/0.82/0.73 元，对应当前股价PE为25/11/12X，

维持“优于大市”评级。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值 EPS PE

投资评级
亿元 23A 24E 25E 23A 24E 25E

002234 民和股份 8.61 30.05 -1.11 0.64 1.03 -8 13 8 未评级

002299 圣农发展 13.21 164.25 0.54 0.48 0.85 24 28 16 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测（注：民和股份盈利预测采用 Wind 一致预测）
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 449 909 1216 2416 3339 营业收入 2112 3225 2988 3850 3875

应收款项 87 69 99 123 112 营业成本 2097 2206 2178 2412 2560

存货净额 343 415 344 395 430 营业税金及附加 6 7 8 10 9

其他流动资产 56 62 69 89 85 销售费用 30 34 41 49 48

流动资产合计 935 1456 1728 3022 3965 管理费用 146 164 155 196 197

固定资产 3784 3987 3965 3717 3392 研发费用 96 111 104 131 133

无形资产及其他 138 133 129 124 120 财务费用 81 69 15 0 (21)

投资性房地产 792 763 763 763 763 投资收益 (31) (46) (32) (36) (38)

长期股权投资 285 235 235 235 235

资产减值及公允价值变

动 11 33 0 0 0

资产总计 5934 6575 6820 7863 8477 其他收入 (118) (182) (104) (131) (133)

短期借款及交易性金融

负债 1602 845 783 1009 1016 营业利润 (387) 551 455 1016 911

应付款项 771 675 631 746 764 营业外净收支 (0) (7) (3) (4) (5)

其他流动负债 206 190 191 208 224 利润总额 (388) 543 452 1012 906

流动负债合计 2578 1710 1604 1963 2004 所得税费用 (1) (5) 43 96 86

长期借款及应付债券 167 101 101 101 101 少数股东损益 (20) 7 6 13 12

其他长期负债 337 225 290 333 331 归属于母公司净利润 (367) 541 403 903 809

长期负债合计 504 326 391 434 432 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 3083 2037 1995 2397 2436 净利润 (367) 541 403 903 809

少数股东权益 110 117 121 130 138 资产减值准备 18 28 4 (2) (4)

股东权益 2741 4421 4704 5336 5902 折旧摊销 259 285 391 421 434

负债和股东权益总计 5934 6575 6820 7863 8477 公允价值变动损失 (11) (33) 0 0 0

财务费用 81 69 15 0 (21)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 481 (229) 60 79 9

每股收益 (0.37) 0.49 0.36 0.82 0.73 其它 (41) (22) 0 11 12

每股红利 0.06 0.04 0.11 0.24 0.22 经营活动现金流 339 570 858 1413 1260

每股净资产 2.76 4.00 4.25 4.82 5.33 资本开支 0 (542) (368) (168) (101)

ROIC -7.64% 13.48% 9% 19% 18% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE -13.39% 12.23% 8.57% 16.93% 13.70% 投资活动现金流 31 (492) (368) (168) (101)

毛利率 1% 32% 27% 37% 34% 权益性融资 0 1142 0 0 0

EBIT Margin -12% 22% 17% 27% 24% 负债净变化 (203) (66) 0 0 0

EBITDA Margin -0% 31% 30% 38% 35% 支付股利、利息 (63) (47) (121) (271) (243)

收入增长 1% 53% -7% 29% 1% 其它融资现金流 197 (534) (62) 226 7

净利润增长率 -1390% 247% -25% 124% -10% 融资活动现金流 (334) 383 (183) (45) (236)

资产负债率 54% 33% 31% 32% 30% 现金净变动 37 460 307 1200 923

股息率 0.6% 0.5% 1.2% 2.7% 2.4% 货币资金的期初余额 413 449 909 1216 2416

P/E (24.4) 18.5 24.7 11.0 12.3 货币资金的期末余额 449 909 1216 2416 3339

P/B 3.3 2.3 2.1 1.9 1.7 企业自由现金流 0 223 537 1285 1182

EV/EBITDA (3360.5) 12.2 13.4 8.4 9.1 权益自由现金流 0 (377) 461 1511 1208

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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