
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 年报点评报告 

2023 年 04 月 18 日 

益生股份（002458.SZ） 

受益鸡苗涨价，看好景气上行下公司业绩弹性 
业绩概况：公司发布 2022 年报与 2023Q1 季报，2022 年实现营收 21.11 亿元

（yoy+0.64%），归母净亏损 3.67 亿元（yoy-1348.13%）。2022 年鸡苗销量提

升支撑营收正增长，FY2022 实现营收 21.11 亿元（同比+0.64%），但受制于 2022H1

低迷行情，全年实现归母净亏损 3.67 亿元。2022H2 行业景气度有所改善鸡苗涨价，

公司 2022Q4/2023Q1 实现营收 6.89/9.14 亿元（同比+73.07%/+185.27%），利润

端扭亏为盈，归母净利润 0.35 亿元/3.14 亿元（同比+117.75%/+208.96%）。

FY2022/2022Q4/2023Q1 毛 利 率 分 别 为 0.71%/24.38%/46.20% （ yoy-13.25 

pct/+59.07 pct/+111.04 pct），净利率分别为-18.34%/4.53%/36.02%（yoy-18.99 pct 

/+58.89 pct/+128.81 pct）。 

鸡苗销售放量增长，市占率稳步提升。公司哈伯德利丰品系雏鸡生产性能优异，上市

以来销量稳步增长，2022 年公司父母代鸡苗销量同比持续增长；商品代鸡苗外销量约

5.4 亿只，同比增长 18.05%，市占率约为 11.12%（yoy+1.12 pct），位列全国第一。

2023Q1 公司父母代+商品代外销量总计达 1.27 亿羽，根据公司预期，预计 2023 年商

品代鸡苗销量可达 5.8 亿羽。公司自主研发的小白鸡益生 909 对标 817 肉杂鸡，性能

优势显著，报告期内正式外销，全年销售额达到 1.16 亿元，外销量超 7600 万羽，

2023Q1 销量达 2336 万羽，预计 2023 年销量超 8000 万羽。种鸡业务 2022 全年营收

达 18.96 亿元，同比增长 0.58%。 

聚焦畜禽种源供应，夯实长期增长动能。报告期内公司稳步推进产能扩张，拟定增募

资不超过 11.6 亿元用于种猪养殖项目、种鸡孵化场项目等。种鸡项目达产后预计新增

1.46 亿枚种蛋的年产能以及肉雏 1.17 亿只年产能，至 2025 年商品代鸡苗产能有望达

到 7 亿羽，全部种猪场项目投产后预计原种猪存栏达 1.2 万头、年供原种猪 10 万头，

祖代猪存栏 1.5 万头、年供二元猪 12 万头；同时公司未来几年将重点扩大益生 909 产

能，报告期内公司承担的烟台市育种攻关联合团队创建项目顺利验收持续优化益生

909 各项生产性能，2025 年目标产能 3 亿羽。 

白鸡景气上行可期，公司有望充分受益实现量价齐升。2022 年海外祖代白羽鸡引种供

给短缺问题或将于 2023H2 传导至商品代，有望推动白羽鸡行业景气上行、毛鸡价格

上涨，根据白羽鸡行业利润分配特征，上游企业在周期景气提升阶段更具弹性，2022Q4

至今父母代、商品代鸡苗价格在预期催化等因素支撑下已表现相对坚挺，2023 年 4 月

18 日商品代鸡苗报价 6.4 元/只，2023Q1 父母代鸡苗报价超过 70 元/套，中期看下半

年毛鸡价格或进一步对上游价格形成正向支撑，公司有望充分受益于周期上行，业绩

弹性可观。 

盈利预测：2022H2 起公司盈利恢复显著，2023Q1 公司父母代、商品代鸡苗售价持续

高位，根据近期鸡价景气趋势以及我们对白羽鸡周期的预期，我们上调公司 2023-2024

年鸡苗售价及盈利预测，并新增 2025 年盈利预测。预计公司 2023-2025 年归母净利

润 11.2/11.7/5.6 亿元，同比变动+403.9%/+4.6%/-52.2%，对应 EPS 分别为

1.12/1.18/0.56 元/股，对应当前 PE 分别为 14/13/28 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：鸡价上涨不及预期，原材料价格变动，海外禽流感持续爆发等。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,090 2,112 3,597 3,975 3,430 

增长率 yoy（%） 19.4 1.0 70.4 10.5 -13.7 

归母净利润（百万元） 28 -367 1,116 1,167 557 

增长率 yoy（%） 

 

 

-69.1 -1390.0 403.9 4.6 -52.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.03 -0.37 1.12 1.18 0.56 

净资产收益率（%） 0.4 -13.6 23.66 25.53 11.47 

P/E（倍） 540.9 -41.9 13.80 13.18 27.61 

P/B（倍） 4.9 5.6 4.0 3.2 3.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 18 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 817 935 827 1587 1661  营业收入 2090 2112 3597 3975 3430 

现金 413 449 224 1044 1067  营业成本 1798 2097 2248 2277 2459 

应收票据及应收账款 49 58 111 82 82  营业税金及附加 6 6 8 10 9 

其他应收款 29 29 64 41 49  营业费用 33 30 47 52 45 

预付账款 35 33 83 46 65  管理费用 112 146 198 199 154 

存货 277 343 322 352 376  研发费用 53 96 144 159 137 

其他流动资产 15 22 22 22 22  财务费用 59 81 66 62 47 

非流动资产 4854 5000 5522 5885 6052  资产减值损失 0 -11 -9 -15 -11 

长期投资 317 285 263 225 182  其他收益 5 5 5 5 5 

固定资产 3811 3842 4276 4736 5153  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 144 138 149 163 178  投资净收益 -18 -31 10 -5 -10 

其他非流动资产 583 734 833 760 539  资产处置收益 6 0 0 0 0 

资产总计 5672 5934 6348 7472 7713  营业利润 21 -387 910 1231 585 

流动负债 1902 2578 2128 2315 2258  营业外收入 2 3 3 3 3 

短期借款 1168 1280 1280 1280 1280  营业外支出 4 4 7 6 5 

应付票据及应付账款 459 771 547 788 654  利润总额 19 -388 905 1227 582 

其他流动负债 276 527 300 247 324  所得税 6 -1 22 28 6 

非流动负债 532 504 485 461 429  净利润 14 -387 884 1199 576 

长期借款 370 167 148 124 92  少数股东损益 -15 -20 -232 32 19 

其他非流动负债 162 337 337 337 337  归属母公司净利润 28 -367 1116 1167 557 

负债合计 2434 3083 2613 2776 2687  EBITDA 303 -53 1201 1550 929 

少数股东权益 68 110 -122 -90 -71  EPS（元） 0.03 -0.37 1.12 1.18 0.56 

股本 993 993 993 993 993        

资本公积 586 523 523 523 523  主要财务比率      

留存收益 1591 1225 2109 3308 3884  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 3170 2741 3857 4786 5097  成长能力      

负债和股东权益 5672 5934 6348 7472 7713  营业收入(%) 19.4 1.0 70.4 10.5 -13.7 

       营业利润(%) -80.3 -1938.7 334.9 35.3 -52.5 

       归属于母公司净利润(%) -69.1 -1390.0 403.9 4.6 -52.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 14.0 0.7 37.5 42.7 28.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 1.4 -17.4 31.0 29.4 16.3 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 0.4 -13.6 23.7 25.5 11.5 

经营活动现金流 100 90 879 1770 820  ROIC(%) 1.5 -6.4 16.9 19.2 9.1 

净利润 14 -387 884 1199 576  偿债能力      

折旧摊销 201 260 223 260 297  资产负债率(%) 42.9 51.9 41.2 37.2 34.8 

财务费用 59 81 66 62 47  净负债比率(%) 41.2 58.0 42.2 15.7 13.6 

投资损失 18 31 -10 5 10  流动比率 0.4 0.4 0.4 0.7 0.7 

营运资金变动 -221 66 -284 244 -110  速动比率 0.3 0.2 0.2 0.5 0.5 

其他经营现金流 30 39 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -786 -298 -735 -628 -475  总资产周转率 0.4 0.4 0.6 0.6 0.5 

资本支出 795 302 544 401 210  应收账款周转率 45.4 39.6 42.5 41.1 41.8 

长期投资 0 0 22 38 43  应付账款周转率 4.3 3.4 3.4 3.4 3.4 

其他投资现金流 9 4 -168 -189 -222  每股指标（元）      

筹资活动现金流 696 179 -370 -322 -324  每股收益(最新摊薄) 0.03 -0.37 1.12 1.18 0.56 

短期借款 449 113 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.10 0.09 0.89 1.78 0.83 

长期借款 212 -203 -19 -24 -32  每股净资产(最新摊薄) 3.19 2.76 3.88 4.82 5.13 

普通股增加 1 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 3 -63 0 0 0  P/E 540.9 -41.9 13.8 13.2 27.6 

其他筹资现金流 32 332 -351 -298 -291  P/B 4.9 5.6 4.0 3.2 3.0 

现金净增加额 10 -29 -225 821 22  EV/EBITDA 55.5 -323.2 14.0 10.3 17.2 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 18 日收盘价  
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