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公司聚焦高代次畜禽种源供应，是我国目前最大的白羽肉鸡种苗销售企业。

公司白羽肉鸡业务覆盖祖代肉种鸡的引进与饲养、父母代肉种鸡的饲养、父

母代肉种鸡雏鸡的生产与销售、商品代肉鸡雏鸡的生产与销售，其中祖代肉

种鸡饲养规模约占全国1/3份额，商品代鸡苗销量约占国内市场近1/10份

额。除禽苗以外，公司近年也在拓展高代次种猪业务，即通过引进饲养大约

克、长白、杜洛克等原种猪，进而向下游养殖企业提供优质祖代种猪。

白鸡行业：种苗为重要盈利环节，后续景气或逐步回暖。产业层面，白羽肉

鸡产业目前已具备较高的规模化程度且各环节集中度呈现为倒金字塔结构，

即头部集中度程度自上及下递减，产业链中优质种苗企业在产业链利润分配

中占有更强话语权，毛利率明显高于下游养殖及屠宰企业。周期方面，供给

侧受海外禽流感疫情影响而维持偏紧，截至8月4日，国内在产父母代种鸡

存栏同比减少6%；需求侧生猪价格受前期产能去化和疫情扰动影响，目前已

经进入右侧上行趋势，后续有望同步带动鸡肉需求和价格。

公司看点：鸡苗销售溢价明显，种猪业务逐步放量。（1）白羽肉鸡：从生

产端来看，公司与安伟捷公司建立合作关系，确保了种源稳定供应和销售规

模增长。从销售端来看，依靠品种、质量、规模三重优势，公司所产“利丰”

父母代及商品代鸡苗均具备明显销售溢价，其中父母代鸡苗价格相较行业均

价享有约10元/套溢价；商品代鸡苗价格相较行业均价享有1.0-1.5元/羽

溢价。（2）小白鸡：公司自研的“益生909小型白羽肉鸡”于2022年开始

上市销售，2023年销量已接近8000万羽，相较传统的“817肉杂鸡”品种

性能更优且具备溢价，未来有望在小白鸡这一细分领域占有更多市场。（3）

种猪：2019年公司正式提出“扩鸡辟猪”战略，在扩大鸡苗销售规模同时，

开始加大种猪业务投资，2024年公司原种猪及二元种猪总产能预计已达4万

头，2024年 1-7月份种猪销量已达9003头，较上年同比+625%。未来随产能

释放和下游养殖行情回暖，公司种猪业务有望为贡献新的业绩增长点。

盈利预测与估值：考虑到下半年猪价高位运行有望同步带动白鸡产业景气，

我们将公司2024年白羽肉鸡苗销售均价预测由4.20元/羽上调至4.40元/

羽，对应2024年归母净利润预测上调至5.02亿元（原为4.0亿元），同时

维持2025-2026年归母净利润预测为9.0/8.1亿元，对应2024-2026年每股

收益为0.5/0.8/0.7元。通过多角度估值，我们认为公司股票合理估值区间

在11.8-12.7元之间，维持“优于大市”评级。

风险提示：国内发生禽类疫病风险，海外禽流感导致引种中断的风险等。

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 3,150 3,928 3,966

(+/-%) 1.0% 52.7% -2.3% 24.7% 1.0%

净利润(百万元) -367 541 502 904 810

(+/-%) -1390.0% 247.3% -7.2% 80.1% -10.4%

每股收益（元） -0.37 0.49 0.45 0.82 0.73

EBIT Margin -12.5% 21.8% 19.4% 26.8% 23.4%

净资产收益率（ROE） -13.4% 12.2% 10.5% 16.7% 13.6%

市盈率（PE） -21.8 16.5 17.8 9.9 11.0

EV/EBITDA -3097.2 11.1 11.0 7.7 8.4

市净率（PB） 2.92 2.02 1.87 1.65 1.49

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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公司介绍：聚焦高代次种源供应的白羽肉鸡种

苗龙头

益生股份聚焦高代次畜禽种源供应，是我国目前最大的白羽肉鸡种苗销售企业。

公司白羽肉鸡业务覆盖祖代肉种鸡的引进与饲养、父母代肉种鸡的饲养、父母代

肉种鸡雏鸡的生产与销售、商品代肉鸡雏鸡的生产与销售，其中祖代肉种鸡饲养

规模约占全国 1/3 份额，商品代鸡苗销量约占国内市场近 1/10 份额。此外，公司

近年也在拓展高代次种猪业务，即通过引进饲养大约克、长白、杜洛克等原种猪，

进而向下游养殖企业提供优质祖代种猪。

图1：公司核心业务版图一览

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理（注：图中所示百分比数据为公司 2024H1 鸡、猪业务收入

占比，即公司 2024H1 鸡、猪业务收入于总收入中的占比分别为 88%、6%）

发展历程：立足产区，聚焦种苗，扩鸡辟猪

益生股份前身-烟台外贸种禽公司成立于 1989 年，此后公司立足山东、东北等重

要畜禽产区，聚焦畜禽高代次种苗业务，依靠与海外头部育种公司建立深度合作

关系推动业务规模持续扩张，目前已是国内最大的白羽肉鸡种苗销售企业、重要

的种猪供应企业。

（1）白羽肉鸡业务方面：1990 年正式投产后，引进 4000 套 AA+祖代肉种鸡，自

此开启白羽肉鸡种苗业务发展，期间与安伟捷公司建立了长期合作关系，引种销

售规模稳步扩张。2015 年，公司与哈伯德公司（后被安伟捷收购）开启战略合作，

次年引入“哈伯德”曾祖代肉种鸡，并于 2018 年开始引入新一代“利丰”种鸡。

截至 2023 年，公司白羽肉鸡父母代鸡苗年销量已达 1000 万套以上，商品代鸡苗

销量已突破 6亿羽，是国内目前最大的白羽肉鸡种苗饲养销售企业。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

6

（2）种猪业务方面：公司早在本世纪初便开始涉足原种猪领域，成立了益生双肌

臀原种猪场，从加拿大引进双肌臀原种猪，此后公司于 2010-2011 年引进法国伊

彼得种猪，以联合育种方式向社会提供优质长白、大白等优质种猪。2019 年公司

正式提出“扩鸡辟猪”战略,种猪业务发展提速，相继在黑龙江、河北等多地完成

种猪布局，种猪销售量目前正逐步进入释放期。

图2：益生股份自成立以来始终聚焦高代次畜禽种源业务

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：国内近 70%的白羽肉鸡种禽产能位于山东和辽宁 图4：公司约 80%收入来自山东和东北地区

资料来源：mysteel，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司治理：股权结构清晰，重视员工激励

 公司股权结构清晰，实控人持股比例较高

公司股权分布较为清晰集中，截至 2024 年 6 月 30 日，实控人、董事长曹积生先

生直接持有公司 40.82%股权。曹积生先生拥有丰富的产业经验，1982 年毕业于山

东农学院牧医系兽医专业，1997-1998 年间在公司前身-烟台外贸种禽公司濒临倒
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闭之际，带领其他 33 名自然人以现金出资的方式将原公司改制为-烟台益生种禽

有限公司。目前，曹积生先生任益生股份董事长，兼任中国兽医协会副会长、中

国畜牧业协会白羽肉鸡分会会长、山东省畜牧协会会长等职务。

图5：公司股权分布较为清晰集中，实控人曹积生直接持股比例在 40%以上（截至 2024 年 6 月 30 日）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 公司重视员工激励，多次开展股权激励和员工持股计划

公司在经营过程中注重对高管及核心员工的激励，自 2010 年上市以来相继开展

多次股票激励计划、员工持股计划。2024 年 6 月，公司发布最新的“2024 年员工

持股计划”，并于次月完成股票购买，合计向曹积生先生等 10 名高管、不超过

305 位中层管理人员、核心技术（业务骨干）人员授予股份合计 105.79 万股，占

总股本 0.10%，锁定期将于 2025 年 07 月 16 日届满。我们认为，公司激励计划的

持续实施有利于调动高管及核心员工的积极性、创造性，进而为核心业务的持续

高质量发展提供强力支撑。

表1：公司重视员工激励，多次开展股权激励和员工持股计划

预案发布日 激励方式 股份总数（万股）
占授予时总

股本比例

拟授予高管

人数

拟授予中层管理人

员、核心技术（业务）

人员人数

业绩考核要求

2014/4/1 股票期权 1032.63 3.68% 4 104

全部行权/解锁：公司 2014/2015/2016 年归属于
公司股东的扣除非经常性损益后的净利润不低于
0.15/0.40/1.00 亿元
部分行权/解锁：公司 2014/2015/2016 年归属于
公司股东的扣除非经常性损益后的净利润不低于
0.05/0.25/0.60 亿元

限制性股票 371.37 1.32% 4 32

2017/3/8 股票期权 1700 5.10% 7 175
公司 2017/2018/2019 年扣除非经常性损益后的
净利润不低于 1.1/1.2/1.3 亿元

2022/3/21 员工持股 120.46 0.12% 10 ≤640

2024/6/25 员工持股 105.79 0.10% 10 ≤305

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

经营分析：销量稳步扩张，盈利随周期波动

受益于白羽肉鸡引种孵化规模扩张以及种猪等其他业务的拓展，公司营业收入整

体保持增长趋势。2023 年，公司营业收入已达 32.25 亿元，自 2010 年上市以来

的复合增速为 16.18%。具体分结构来看，鸡业务（包括白羽肉鸡父母代鸡苗、商

品代鸡苗以及益生 909 鸡苗销售）贡献公司主要收入，2023 年为 29.80 亿元，于

总收入中的占比在 90%以上。另外，猪/农牧设备/牛奶 2023 年收入分别为

0.53/0.99/0.61 亿元，占比仍较小。
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图6：公司营业收入随销量增长呈扩张趋势 图7：益生股份营业收入构成情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司盈利表现受下游白羽肉鸡景气影响较大，波动较为明显。按结构来看，鸡业

务是公司核心的盈利来源。2019 年，受益上游产能仍未恢复、下游非洲猪瘟导致

的蛋白缺口双重带动，公司白羽肉鸡父母代及商品代鸡苗价格上涨明显，带动当

年归母净利润同比+500%至 21.79 亿元，净利率、ROE（摊薄）分别高达 61%/60%。

2020-2022 年，受行业祖代引种及父母代产能快速恢复影响，公司鸡苗销售价格

低迷，归母净利润低位徘徊，其中 2022 年亏损 3.67 亿元。2023 年，上半年行业

集中换羽导致短期鸡苗供给减量，景气有所改善，鸡苗价格及公司归母净利润同

比恢复明显。

图8：公司归母净利润随白羽肉鸡行情波动明显 图9：益生股份毛利润构成情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图10：公司利润率随白羽肉鸡行情波动明显 图11：公司鸡苗销售毛利率随白羽肉鸡行情波动

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司费用率近年较为平稳，销售回款速度维持较好水平。费用方面，除 2022 年

行情极端低迷影响外，公司近年三费水平整体较为平稳，2020-2023 年销售费用

率/管理费用率/财务费用率的平均值分别为 1.46%/5.90%/2.30%。周转方面，存

货周转天数受种猪业务占比提升影响有所放缓，2023 年为 62.5 天，同比+5%；应

收账款周转天数呈下降趋势，2023 年为 5.5 天，同比-39%。

图12：公司费用率表现较为平稳 图13：公司资产周转效率处于合理水平

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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白鸡行业：种苗为重要盈利环节，后续景气或

逐步回暖

产业概况：国产种鸡上市正在冲击育种市场的双寡头格局

 全球白羽肉鸡育种源于欧美，目前安伟捷、科宝两家独大

全球主流白羽肉鸡品种多是由白洛克鸡和科尼什鸡杂交选育而来，其中母系白洛

克鸡最早由美国爱拔益加公司在 1940 年培育出来（科宝公司等公司后来也相继培

育出自己的白洛克鸡品种），父系科尼什鸡则源自英国。目前海外已有 80 余年的

白羽肉鸡育种历史，育种技术较为成熟，全球已形成由安伟捷公司（母公司为德

国 EW 集团）、科宝公司（母公司为美国泰森食品）主导的双寡头市场。根据中国

畜牧业协会禽业分会统计，当前全球祖代白羽肉种鸡 90%以上的产能来自美国安

伟捷公司、美国科宝公司。

表2：全球主要肉种鸡品种一览

名称 培育公司 特征

AA+ 美国安伟捷集团
体型大，生长发育快，饲料转化率高，适应性强，育成历史较长，
肉用性能优良

罗斯 308 美国安伟捷集团 体质健壮，成活率高，增重速度快，出肉率高。

科宝艾维茵 美国科宝公司 生长快，饲料报酬高，适应性与抗病力较强，全期成活率高

哈伯德利丰
法国哈伯德公司（2018 年被美国
安伟捷集团）

产种蛋数及出雏数较高;肉鸡生长强健，料肉比低;鸡的体型较好;
鸡肉产出率高;父母代种鸡与商品代肉鸡均易于饲养。

资料来源：百度百科，哈伯德官网，国信证券经济研究所整理

图14：全球祖代白羽肉种鸡 90%以上的产能来自安伟捷公司、科宝公司

资料来源：中国畜牧业协会，国信证券经济研究所整理

 国产白羽肉鸡种源迎来突破，国内占比快速提升，海外出口摩拳擦掌。

国内祖代白羽肉种鸡更新经历了从“祖代进口”到“海外品种祖代进口+海外品

种曾祖代进口自繁”再到“海外品种祖代进口+海外品种曾祖代进口自繁+国产品

种自繁”的演变。在白羽肉鸡产业发展初期，国内祖代白羽肉种鸡全部来自海外

进口。然而海外引种极易受禽流感等突发事件的影响而出现受阻甚至中断情况，

为了维持白羽肉鸡产业链的稳定，国内尝试引进海外品种的曾祖代白羽肉种鸡，

目前美国科宝公司旗下品种已经在国内实现曾祖代白羽肉种鸡饲养。2021 年，国
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产新品种圣泽 901、广明 2 号、沃德 188 通过审定后，国内白羽肉鸡产业迎来国

产种源补充，国产种源在祖代白羽肉鸡种鸡更新量中的占比目前正快速提升。参

考中国畜牧业协会禽业分会和上海钢联统计数据，2023 年我国祖代白羽肉鸡种鸡

更新量为 128 万羽，其中国产品种（圣泽 901+广明 2 号+沃德 188）合计占比已达

42%。除自用外，国产种鸡品种出口也在摩拳擦掌，2024 年 5 月，3500 套“圣泽

901”父母代种鸡雏正式发往非洲的坦桑尼亚，国产种鸡开始在国际市场崭露头角。

图15：海外引种极易受禽流感等突发事件而受阻 图16：全国祖代白羽肉种鸡更新结构（按品种）

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理

图17：全国祖代白羽肉种鸡更新结构（按引进方式） 图18：国产种鸡海外出口正摩拳擦掌

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理 资料来源：圣农集团，国信证券经济研究所整理

产业特征：种苗环节集中度更高，产业利润分配呈倒三角特征

白羽肉鸡产业目前已具备较高的规模化程度且各环节集中度呈现为倒三角结构，

即头部集中度程度自上及下递减。种苗环节中，龙头企业益生股份目前在国内祖

代引种市场的市占率高达约 30%，在国内父母代鸡苗市场的市占率则约为 20%；屠

宰加工环节中，龙头企业禾丰股份、圣农发展的市占率则分别为 10%左右。受此

特征影响，产业链中优质种苗企业在产业链利润分配中占有更强话语权，毛利率

明显高于下游养殖及屠宰企业。
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表3：具备种苗布局的企业，盈利表现通常更佳

证券代码 证券名称 毛利率（%） ROE（%）

2021 2022 2023 三年平均 2021 2022 2023 三年平均

002458.SZ 益生股份 13.9585 0.7111 31.6051 15.4249 0.9021 -12.4181 15.1003 1.1948

002299.SZ 圣农发展 8.7087 8.5693 10.5638 9.2806 4.6141 4.1419 6.5638 5.1066

002234.SZ 民和股份 18.0742 -7.4640 3.2788 4.6297 1.6565 -15.5899 -15.5740 -9.8358

002746.SZ 仙坛股份 1.6686 2.8987 3.8482 2.8052 1.8465 2.9010 5.0021 3.2499

605567.SH 春雪食品 8.8951 9.7655 5.1903 7.9503 7.1482 7.0758 -3.1315 3.6975

603609.SH 禾丰股份 5.3230 6.0115 3.9759 5.1035 1.7936 7.4963 -6.5780 0.9040

301116.SZ 益客食品 3.5477 2.9595 2.2128 2.9067 8.1017 3.0097 -9.2111 0.6334

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图19：白羽肉鸡产业上游种苗环节的盈利水平明显高于下游养殖屠宰环节

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

周期复盘：禽流感、猪价是核心驱动，种苗价格周期弹性更大

 当期祖代引种会影响 1 年后肉鸡出栏量并持续约 2 年

从祖代白羽肉种鸡引种到第一批商品代白羽肉鸡出栏的时间通常为 58周左右（约

14 个月）。白羽肉鸡从祖代白羽肉种鸡引种到首次产蛋的时间通常为 24 周，父

母代种蛋经过 3 周孵化即可育得首批父母代白羽肉雏鸡，经过 22 周育雏便可产得

首批商品代种蛋，此后经过 3 周孵化和 6 周养殖即可实现首批商品代白羽肉鸡出

栏，因此从祖代白羽肉种鸡引种到第一批商品代白羽肉鸡出栏的时间通常为 58

周左右。

不考虑强制换羽操作，从祖代白羽肉种鸡引种到最后一批商品代白羽肉鸡出栏的

时间为 147 周左右（约 34 个月）。祖代白羽肉种鸡产蛋期通常为 42 周，期间可

以扩繁约 60 套父母代白羽肉种鸡，父母代白羽肉种鸡的产蛋期通常为 47 周，期

间可以繁育约 120 羽商品代白羽肉鸡，所以每套祖代白羽肉种鸡可以累计繁育约

7200 羽商品代白羽肉鸡，即扩繁系数为 1:7200。
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图20：白羽肉鸡产能传递图

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 鸡价周期复盘：禽流感和猪价是核心驱动

（2015 年 10 月-2017 年 2 月）：本轮周期的上行阶段主要由产能调减和猪价反转

共同驱动。2014 年白羽肉鸡联盟成立，祖代更新量迎来拐点，此后美国、法国等

地相继出现禽流感暴发，国内祖代白羽肉种鸡更新严重受阻，叠加生猪价格反转

带来的支撑，白羽肉鸡价格在 2015 年 10 月开启上行走势。

（2017 年 2 月-2021 年 10 月）：受非洲猪瘟导致的超级猪周期驱动，本轮白羽肉

鸡价格周期强度空前，持续时间也长达月 57 个月。供给侧受 2015-2018 年海外禽

流感反复影响，白鸡行业产能始终处于低位，2019 年受非洲猪瘟暴发导致的大规

模产能去化影响，国内猪价快速走高，进而为白羽肉鸡价格提供了强支撑，白羽

肉鸡价格在 2019 年 1 月-2021 年 2 月期间保持高位震荡。

图21：2015-2017 年国内白羽肉鸡及生猪价格复盘 图22：2017-2021 年国内白羽肉鸡及生猪价格复盘

资料来源：博亚和讯、中国种猪信息网，国信证券经济研究所整理 资料来源：博亚和讯、中国种猪信息网，国信证券经济研究所整理

综合分析 2011 年以来的商品代肉鸡和鸡苗价格，我们可以发现白羽肉鸡周期具

备两个重要规律：

（1）祖代引种变动主导鸡苗和肉鸡价格长期变动趋势，禽流感是主要触发因子，

价格拐点大约出现在引种下滑或扩张的后一年，同时受种鸡换羽、需求侧变动等

因素影响，大周期中通常嵌套多个小周期。

（2）鸡肉作为国内第二大消费肉类，具备较强的猪肉消费替代属性，在鸡肉消费

真正超过猪肉消费前，大周期往往体现为猪鸡联动。
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表4：白羽肉鸡行情复盘

时间区间 时间长度
肉鸡波峰价格

（元/公斤）

肉鸡波谷价格

（元/公斤）
核心驱动因素

2012 年 2 月-2013 年 4 月 约 15 个月 9.91 6.78
（1）上行阶段：西餐快餐发展；
（2）下行阶段：速生鸡事件+H7N9 疫情暴发。

2013 年 4月-2015 年 10 月 约 31 个月 10.41 5.29
（1）上行阶段：H7N9 疫情防控成功；
（2）下行阶段：产能过剩&经济增速放缓。

2015 年 10 月-2017 年 2月 约 17 个月 9.74 4.21
（1）上行阶段：白羽肉鸡联盟成立&海外禽流感暴发&猪
价反转上行；
（2）下行阶段：大规模强制换羽&猪价持续下行。

2017 年 2月-2021 年 10 月 约 57 个月 13.12 6.77
（1）上行阶段：海外禽流感&超级猪周期；
（2）下行阶段：产能恢复&猪价快速下行。

资料来源：博亚和讯，国信证券经济研究所整理

选股思考：种苗弹性优于屠宰加工

从行业层面来看，肉鸡和鸡苗价格变动趋势基本一致，但鸡苗端格局更集中且具

备即产即销属性，因此价格波动幅度明显大于肉鸡。从个股层面来看，以益生股

份为代表的鸡苗销售企业的毛利率波动幅度要明显大于以圣农发展为代表的屠宰

加工企业。因此从周期视角出发，种苗销售企业的业绩和股价弹性明显大于屠宰

加工企业，在景气上行的行情中可以给予种苗销售企业更高仓位。

图23：鸡苗价格波动幅度明显高于肉鸡价格 图24：种苗企业的业绩弹性明显大于屠宰加工企业

资料来源：博亚和讯、中国种猪信息网，国信证券经济研究所整理 资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理

行情展望：猪周期进入右侧，有望同步带动白羽肉鸡产业景气

 受海外疫情扰动影响，国内禽供给短期偏紧

据中国畜牧业协会禽业分会统计，截至 8月 4日，国内父母代种鸡（在产+后备）

存栏量为 3760 万套，较去年同期减少 0.91%，其中在产父母代种鸡存栏为 2104

万套，较去年同期减少 5.61%。考虑到品种结构调整和前期换羽影响，行业实际

供雏能力可能同比下降更加明显，下半年白羽肉鸡供给预计同比偏紧。
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图25：白羽肉鸡祖代鸡存栏（在产） 图26：白羽肉鸡祖代鸡存栏（后备）

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理

图27：白羽肉鸡父母代鸡存栏（在产） 图28：白羽肉鸡父母代鸡存栏（后备）

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理

图29：白羽肉鸡父母代鸡苗价格与销售量 图30：白羽肉鸡商品代鸡苗销售价格与销售量

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，国信证券经济研究所整理

 当前猪周期步入右侧，有望同步带动白羽肉鸡产业景气

产能方面，2022 年 12 月以来，受猪价持续低迷影响，养殖环节持续亏损，叠加

疫病扰动，能繁母猪存栏呈调减趋势。截至 2024 年 7 月末，国内能繁母猪存栏数

量为 4041 万头，同比减少 6.01%。价格方面，受产能调减和 2023 年末北方疫病

影响，生猪价格在春节后呈现淡季不淡特征，基于产能去化情况判断，我们认为

后续猪价有望保持涨势，后续有望同步带动白羽肉鸡消费量和价格提升。
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图31：2024 年 7 月末能繁母猪存栏同比减少 5% 图32：国内猪料销量年初环比减量明显

资料来源：农业农村部，国信证券经济研究所整理 资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理

图33：新生仔猪数量自 2023 年 9 月以来环比减少明显 图34：生猪价格近期偏强运行

资料来源：中国畜牧业协会，国信证券经济研究所整理 资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理
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公司看点：鸡苗销售溢价明显，种猪业务逐步

放量

种鸡性能优秀，鸡苗质量领先，销售溢价明显

 与头部育种公司建立长期合作关系，鸡苗销量稳步增长，国内市占率领先

从生产端来看，公司自成立以来便与安伟捷公司建立了较为长期稳固的合作关

系，确保了种源的稳定供应和销售规模的持续增长。2015 年以前，公司以安伟捷

公司的 AA+作为核心引进品种，年引种量从成立之初的 4000 套增至 2009 年的

27.55 万套，约占国内引种份额的 30%。2015 年，益生股份与哈伯德公司（已于

2017 年被安伟捷收购）正式建立战略合作关系，并于次年引进“哈伯德”种鸡，

于 2018 年开始引种哈伯德公司的新一代种鸡“利丰”。长期稳固的合作关系确保

了公司在祖代肉种鸡引种领域始终占据领先市场地位，进而推动白羽肉鸡种苗销

量维持增长。2023 年，公司白羽肉鸡父母代及商品代鸡苗的合计销量已达 6.45

亿羽，2011-2023 年的复合增速接近 20%。

图35：公司白羽肉鸡苗年销量已突破 6亿羽，约占国内总销量的 1/10

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 “品种优势&种源净化&规模优势”铸就终端销售溢价

从销售端来看，依靠品种、质量、规模三重优势，公司父母代及商品代鸡苗均具

备明显销售溢价。（1）品种方面：公司引进的“利丰”新品系白羽肉鸡，无论是

在产蛋率还是料肉比方面，都有明显的竞争优势，且抗病力强，成活率高，广受

下游养户认可。（2）生产方面：公司近年以主要垂直传播性疫病的净化防控为核

心，大力实施种源净化战略，持续在祖代种鸡场、父母代种鸡场开展禽白血病、

鸡白痢、鸡滑液囊支原体、鸡败血支原体的疫病净化工作，有效提升了公司种鸡

雏及商品鸡雏的质量。（3）销售方面：公司作为国内最大的白羽肉鸡种苗企业，

可依靠批量供应能力抓取下游规模化养殖企业。综合三方面优势，同时受 2022

年以来海外品种供给受限影响，公司 2023 年以来的父母代鸡苗销售价格相较行

业销售均价享有约 10 元/套的溢价；商品代鸡苗 2023 年以来的销售价格相较行

业销售均价享有大概 1.0-1.5 元/羽的溢价。
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图36：“利丰”是目前公司核心的在营白羽肉鸡品种 图37：“利丰”种鸡生产性能处于全球领先水平

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

表5：公司 2024 年以来的父母代鸡苗价格相较行业均价享有溢价

月份 AA+/罗斯 308 利丰 科宝 行业平均

报价 成交价 报价 成交价 报价 成交价 成交价

1 月 45 35-45 43 35-40 38 25-35 37.4

2 月 45 35-45 43 35 38 25-35 35.19

3 月 45-50 25-45 45 30-40 38 25-35 35.4

4 月 45-50 38-42 45 40 35 30 35.38

5 月 45-50 43-48 45 40 30-35 30 37.95

6 月 60 55-58 55 52 35-50 25-45 43.04

资料来源：钢联数据，国信证券经济研究所整理

图38：公司白羽肉鸡苗销售均价明显高于行业平均水平

资料来源：公司销售简报，钢联数据，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

19

小白鸡品种推向市场，长期市场空间广阔

国产小白鸡市场近年发展迅速。817 肉杂鸡最初凭借体型小、肉质优在扒鸡等传

统中式餐饮中得到广泛应用，而近年在黄羽肉鸡活杀市场受限、冰鲜化发展趋势

下，小白鸡品种正凭借既可活杀又可走白条屠宰的优势替代部分快速鸡需求，同

时正依靠低成本优势在预制菜领域也占得重要市场。参考中国畜牧业协会统计，

2023 年国内 817 肉杂鸡出栏量已达 22.32 亿只，较 2018 年出栏量已实现翻倍，

未来在连锁餐饮发展和低成本诉求推动下，小白鸡消费规模有望继续保持增长。

图39：817 肉杂鸡出栏量 2019 年以来扩张明显 图40：国内鸡肉产量结构情况

资料来源：中国畜牧业协会，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国畜牧业协会，国信证券经济研究所整理

图41：鸡肉类中式快餐品牌近年开店节奏明显加快 图42：2025 年国内餐饮行业市场规模有望突破 5万亿元

资料来源：窄门宽眼，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局，艾媒数据中心，国信证券经济研究所整理

公司自有小白鸡品种正快速推向市场，相较 817 肉杂鸡具备明显销售溢价。2021

年 12 月，公司自研的“益生 909 小型白羽肉鸡配套系”获得农业农村部畜禽新品

种(配套系)认定证书并于 2022 年开始上市销售。参考公司介绍，益生 909 和其他

小白鸡品种一样，适合平养、笼养多种饲养方式，既可以走活鸡，也可以杀白条

鸡。而相比于现有市场主流的 817 肉杂鸡，益生 909 还具备四个优势：（1）产品

经过多个代次的系统选育；（2）增重速度比 817 快，料肉比更低；（3）益生 909

边选育边净化，对垂直传播疾病净化得比较彻底，所以雏鸡健康，成活率更高；

（4）综合养殖效益高。具体从鸡苗销售表现来看，2023 年益生 909 鸡苗的销售

均价约比 817 肉杂鸡鸡苗高 0.6-0.7 元/羽；2024 年 1-7 月益生 909 鸡苗的销售
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均价约比 817 肉杂鸡鸡苗高 0.5-0.6 元/羽。

图43：公司自研的“益生 909 小型白羽肉鸡配套系”于 2021

年通过农业农村部审定并于 2022 年上市销售
图44：益生 909 生产性能处于行业领先水平

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

图45：公司益生 909 鸡苗年销量已接近 8000 万只 图46：益生 909 鸡苗销售价格明显高于 817 小白鸡鸡苗

资料来源：公司销售简报，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司销售简报，钢联数据，国信证券经济研究所整理

种猪年内开始放量，有望提供新增长点

公司近年加大种猪业务开辟，销售量逐步开始释放。公司已涉足种猪繁育领域二

十余年，早在本世纪初便开始涉足原种猪领域，2013 年自有种猪场首次被评为“国

家生猪核心育种场”，繁育规模及品种性能得到认可。2019 年，公司正式提出“扩

鸡辟猪”战略，在扩大白羽肉鸡种苗销售规模的同时，开始加大种猪业务投资。

2019 年，公司与黑龙江省八五二农场签订合作协议，成立黑龙江益生种猪繁育有

限公司，此后又通过定增募资等多种方式相继在河北、山西等多个省份开展布局。

2023 年公司种猪产能开始逐步投产释放，2024 年原种猪及二元种猪总产能预计已

达 4 万头，2024 年 1-7 月份种猪销量已达 9003 头，较上年同期增加 625%。未来

随产能市场和下游养殖行情回暖，公司种猪业务有望为贡献新的业绩增长点。
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表6：公司大白种猪总产仔数于国内核心种猪场中处于领先水平（2022 年度数据）

排名 单位名称 分娩记录 总产仔数

1 广西扬翔农牧有限责任公司 1,289 16.7

2 湖南美神育种有限公司 1,864 16.16

3 福建华天农牧生态股份有限公司 3,218 16.03

4 广西柯新源原种猪有限责任公司 1,900 16.02

5 山东益生种畜禽股份有限公司 1,327 15.92

6 自贡德康畜牧有限公司 1,607 15.53

7 牧原食品股份有限公司 4,065 15.46

8 佳和农牧股份有限公司汨罗分公司 4,251 15.43

9 江西省原种猪场有限公司吉安分公司 3,733 15.3

10 犍为巨星农牧科技有限公司 991 15.12

资料来源：全国畜禽遗传改良计划小组办公室，国信证券经济研究所整理

图47：公司 2024 年 1-7 月种猪销量同比+625% 图48：公司 2024 年 1-7 月种猪销售收入同比+388%

资料来源：公司销售简报，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司销售简报，国信证券经济研究所整理
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盈利预测

假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

鸡业务：销量方面，受 2022 年引种断档影响，公司 2024 年白羽肉鸡鸡苗销量预

计同比减少，此后受引种逐步恢复影响，鸡苗销量预计重回增长；单价方面，2024H1

景气低迷预计导致全年均价下滑，此后受供给减量、猪价上涨带动，价格有望回

暖。最终我们预计公司鸡业务 2024-2026 年营收为 28.3/35.2/34.9 亿元，同比增

速为-5.1%/24.4%/-0.9%；2024-2026 年毛利率为 31.7%/39.5%/36.1%。

猪业务：产能释放预计带动销量增长，猪周期景气上行预计带动 2024-2025 年售

价改善。最终我们预计公司猪业务 2024-2026 年营收为 1.0/1.5/1.8 亿元，

2024-2026 年毛利率为 10.0%/11.0%/10.5%。

其他业务：公司其他业务主要为农牧设备和牛奶，参考历史表现，我们预计公司

其他业务 2024-2026 年营收为 2.2/2.6/3.0 亿元，毛利率为 13.0%/15.5%/16.0%。

综上所述，预计 2024-2026 年的营收分别为 31.5/39.3/39.7 亿元，同比增速为

-2.3%/24.7%/1.0%，毛利率 29.7%/36.8%/33.4%，毛利为 9.4/14.5/13.3 亿元。

表7：益生股份业务拆分

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

鸡业务

收入（亿元） 18.77 18.96 29.80 28.29 35.19 34.89

增速 30.75% 1.00% 57.17% -5.06% 24.39% -0.87%

毛利（亿元） 2.93 0.16 9.91 8.97 13.89 12.58

毛利率 15.63% 0.82% 33.26% 31.72% 39.46% 36.05%

猪业务

收入（亿元） 0.42 0.35 0.53 1.00 1.50 1.75

增速 -41.79% -18.23% 53.21% 87.96% 50.00% 16.67%

毛利（亿元） -0.46 -0.29 0.02 0.10 0.17 0.18

毛利率 -108.33% -84.33% 3.53% 10.00% 11.00% 10.50%

其他业务

收入（亿元） 1.70 1.81 1.92 2.20 2.59 3.03

增速 -29.74% 6.44% 5.67% 15.00% 17.50% 17.00%

毛利（亿元） 0.44 0.29 0.26 0.29 0.40 0.48

毛利率 26.03% 15.88% 13.62% 13.00% 15.50% 16.00%

合计

总营收（亿元） 20.90 21.12 32.25 31.50 39.28 39.66

增速 19.35% 1.06% 52.68% -2.33% 24.72% 0.97%

毛利（亿元） 2.92 0.15 10.19 9.36 14.45 13.25

毛利率 13.96% 0.71% 31.61% 29.72% 36.80% 33.39%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测
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未来 3 年业绩预测

表8：未来 3年盈利预测表

2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 3225 3150 3928 3966

营业成本 2206 2213 2483 2642

销售费用 34 43 50 49

管理费用 164 163 200 202

研发费用 111 110 134 137

财务费用 69 15 (1) (23)

营业利润 551 566 1017 913

利润总额 543 562 1013 908

归属于母公司净利润 541 502 904 810

EPS 0.49 0.45 0.82 0.73

ROE 12.23% 10.52% 16.72% 13.56%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测

按上述假设条件，我们得到公司 2024-2026 年收入分别为 31.5/39.3/39.7 亿元，

归属母公司净利润 5.0/9.0/8.1 亿元，利润年增速分别为-7.2%/80.1%/-10.4%。

每股收益 2024-2026 年分别为 0.45/0.82/0.73 元。

盈利预测的敏感性分析

表9：情景分析（乐观、中性、悲观）

2022 2023 2024E 2025E 2026E

乐观预测

营业收入(百万元) 2,112 3,225 3,148 3,945 3,985

(+/-%) 1.0% 52.7% -2.4% 25.3% 1.0%

净利润(百万元) -367 541 560 976 886

(+/-%) -1390.0% 247.3% 3.5% 74.3% -9.2%

摊薄 EPS -0.37 0.49 0.51 0.88 0.80

中性预测

营业收入(百万元) 2,112 3,225 3,150 3,928 3,966

(+/-%) 1.0% 52.7% -2.3% 24.7% 1.0%

净利润(百万元) -367 541 502 904 810

(+/-%) -1390.0% 247.3% -7.2% 80.1% -10.4%

摊薄 EPS(元) -0.37 0.49 0.45 0.82 0.73

悲观的预测

营业收入(百万元) 2,112 3,225 3,151 3,911 3,948

(+/-%) 1.0% 52.7% -2.3% 24.1% 0.9%

净利润(百万元) -367 541 444 833 735

(+/-%) -1390.0% 247.3% -17.9% 87.5% -11.7%

摊薄 EPS -0.37 0.49 0.40 0.75 0.66

总股本（百万股） 993 1,106 1,106 1,106 1,106

资料来源：国信证券经济研究所预测
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估值与投资建议

考虑公司的业务特点，我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理

价值区间。

绝对估值：11.9-12.7 元

未来 5 年估值假设条件见下表：

表10：公司盈利预测假设条件（%）

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

营业收入增长率 19.35% 1.04% 52.71% -2.33% 24.72% 0.97% 10.00% 7.50%

营业成本/营业收入 86.04% 99.29% 68.39% 70.28% 63.20% 66.61% 66.69% 65.50%

管理费用/营业收入 5.16% 6.62% 4.90% 5.00% 4.95% 4.95% 4.97% 4.96%

研发费用/营业收入 2.52% 4.53% 3.44% 3.50% 3.40% 3.44% 3.45% 3.43%

销售费用/销售收入 1.58% 1.44% 1.06% 1.36% 1.28% 1.23% 1.29% 1.27%

营业税及附加/营业收入 0.29% 0.29% 0.21% 0.26% 0.25% 0.24% 0.25% 0.25%

所得税税率 29.17% 0.17% -0.84% 9.50% 9.50% 9.50% 9.50% 9.50%

股利分配比率 203.22% -17.06% 8.64% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00%

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所预测

表11：资本成本假设

无杠杆 Beta 1.3 T 9.50%

无风险利率 2.30% Ka 11.40%

股票风险溢价 7.00% 有杠杆 Beta 1.42

公司股价（元） 8.07 Ke 12.25%

发行在外股数（百万） 1106 E/(D+E) 90.60%

股票市值(E，百万元) 8929 D/(D+E) 9.40%

债务总额(D，百万元) 927 WACC 11.55%

Kd 5.30% 永续增长率（10年后） 2%

资料来源：国信证券经济研究所假设

绝对估值的敏感性分析

表12：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

WACC 变化

11.2% 11.4% 11.55% 11.8% 12.0%

永续

增长

率变

化

2.4% 13.19 12.87 12.56 12.27 11.99

2.2% 13.03 12.72 12.43 12.14 11.87

2.0% 12.89 12.58 12.30 12.02 11.75

1.8% 12.74 12.45 12.17 11.90 11.64

1.6% 12.61 12.32 12.05 11.79 11.53

资料来源：国信证券经济研究所分析

公司股票合理估值区间

在 11.8-12.7 元，给予

“优于大市”评级。
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相对估值：11.8-12.7 元

我们预计益生股份 2024-2026 年 EPS 分别为 0.45/0.82/0.73 元，主要选取与公司

同行业公司进行比较，分别为民和股份、圣农发展，采用 PE 法估值：

（1）民和股份：公司主要从事父母代肉种鸡养殖、商品代雏鸡孵化销售、商品代

肉鸡养殖与屠宰、鸡肉产品加工销售。2023 年，公司雏鸡/鸡肉制品收入分别为

7.49/11.15 亿元，于总收入中占比分别为 36.10%/53.75%，与益生股份业务具有

参照性。

（2）圣农发展：公司业务覆盖白羽肉鸡产业链“曾祖代--祖代--父母代--商品代

鸡苗--肉鸡养殖屠宰加工”的全环节，与益生股份业务具有一定参照性。

上述可比公司中，民和股份在种苗端并无祖代种鸡布局且有约一半收入来自下游

屠宰环节，因此经营壁垒和盈利表现难及益生股份和圣农发展，估值水平预计明

显低于二者；而圣农发展虽已打通上游种苗端布局，但种苗产出仍以自用为主，

公司核心收入仍来自养殖和屠宰加工环节，整体盈利水平和弹性难及专注种苗业

务的益生股份，因此周期上行阶段的估值水平预计低于益生股份。

综合上述分析，并结合公司历史 PE 表现，我们预计益生股份 2024 年 PE 水平应为

26-28x，对应公司股票合理估值区间为 11.79-12.70 元。

表13：益生股份同类公司估值比较

代码 简称
收盘价

（9 月 11 日）

EPS（元） PE
主要业务

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

002234.SZ 民和股份 7.62 (1.04) 0.77 0.64 (7) 10 12
白羽肉鸡种苗销售、养殖、屠

宰加工等

002299.SZ 圣农发展 11.16 0.48 0.85 0.97 23 13 11
白羽肉鸡育种、养殖、屠宰加

工等

002458.SZ 益生股份 7.82 0.45 0.82 0.73 18 10 11 畜禽种苗销售等

资料来源：WIND、国信证券经济研究所（注：民和股份盈利预测参考 Wind 一致预测）

图49：益生股份历史股价及 PE 区间

资料来源：iFinD，国信证券经济研究所整理
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投资建议

综合上述几个方面的估值，我们认为公司股票合理估值区间在 11.8-12.7 元之间，

相较当前股价约有 50-60%溢价，维持“优于大市”评级。
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风险提示

估值的风险

我们采取了绝对估值和相对估值方法，多角度综合得出公司的合理估值在

11.8-12.7 元之间，但该估值是建立在相关假设前提基础上的，特别是对公司未

来几年自由现金流的计算、加权平均资本成本（WACC）的计算、TV 的假定和可比

公司的估值参数的选定，都融入了很多个人的判断，进而导致估值出现偏差的风

险，具体来说：

可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长率估计偏乐观，导致未来 10

年自由现金流计算值偏高，从而导致估值偏乐观的风险；

加权平均资本成本（WACC）对公司绝对估值影响非常大，我们在计算 WACC 时假设

无风险利率为 2.3%、风险溢价 7.0%，可能仍然存在对该等参数估计或取值偏低、

导致 WACC 计算值偏低，从而导致公司估值高估的风险；

我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 2%，公司所处行业可能在未来 10 年后发

生较大的不利变化，公司持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司估值高估

的风险；

相对估值方面：相对估值时我们给予公司估值溢价，假如公司后续业绩增长或者

产能释放不及预期，可能会造成估值下修的风险。

盈利预测的风险

对公司盈利的预测是建立在较多假设前提的基础上计算而来的，特别是对公司未

来几年鸡苗销量以及行业景气的预测，都加入了很多个人的判断：

 我们假设公司未来 3 年收入增长-2.3%/24.7%/1.0%，其受到我们对鸡业务收入

预期的影响较大，可能存在对公司鸡苗销量及价格的预期偏乐观，进而高估未

来 3年业绩的风险。

 我们预计公司未来 3 年毛利分别为 29.7%/36.8%/33.4%，可能存在对公司畜禽

种苗销售价格估计偏高，成本估计偏低，从而导致对公司未来 3 年盈利预测值

高于实际值的风险。

 公司盈利受畜禽行情的影响较大，我们针对公司鸡业务和猪业务的价格和盈利

的预期可能过于乐观，从而存在高估未来 3 年业绩的风险。

经营风险

 国内发生禽类疫病风险

禽流感等疫病在暴发期间，可能导致公司养殖的种鸡大量死亡，进而令公司鸡苗

销量短期出现大幅下滑。同时禽流感暴发也会对广大民众的消费心理有较大负面

影响，导致市场对鸡苗的需求萎缩，从而影响公司的收入和利润。

 海外禽流感导致引种中断的风险

受海外禽流感疫情影响，目前公司引进的“利丰”种鸡只能从美国的俄克拉荷马

州引进，若后续俄克拉荷马州发生商业鸡群感染，公司引种可能面临全面中断风

险，进而限制主营业务开展，导致收入大幅下滑。

 饲料原材料价格大幅波动风险

公司估值和盈利预测是

基于一定的假设基础上

的，可能对相关参数估计

偏乐观、从而导致该估值

偏高的风险；以及对收入

增长预期偏乐观而导致

盈利预测值高于实际值

的风险。请谨慎使用！
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玉米、豆粕等饲料原料是公司畜禽种苗业务成本的重要构成项目，如果受国内外

供给紧张和极端天气影响存在价格大幅上涨情况，会冲击当期利润。
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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 1329 2522 3451 营业收入 2112 3225 3150 3928 3966

应收款项 87 69 104 125 114 营业成本 2097 2206 2213 2483 2642

存货净额 343 415 351 409 447 营业税金及附加 6 7 8 10 10

其他流动资产 56 62 73 90 87 销售费用 30 34 43 50 49

流动资产合计 935 1456 1858 3147 4098 管理费用 146 164 163 200 202

固定资产 3784 3987 3965 3717 3392 研发费用 96 111 110 134 137

无形资产及其他 138 133 129 124 120 财务费用 81 69 15 (1) (23)

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 6949 7987 8610 其他收入 (118) (182) (110) (134) (137)

短期借款及交易性金融

负债 1602 845 826 1030 1040 营业利润 (387) 551 566 1017 913

应付款项 771 675 643 772 794 营业外净收支 (0) (7) (3) (4) (5)

其他流动负债 206 190 195 215 233 利润总额 (388) 543 562 1013 908

流动负债合计 2578 1710 1664 2017 2066 所得税费用 (1) (5) 53 96 86

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

其他长期负债 337 225 290 333 331 归属于母公司净利润 (367) 541 502 904 810

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 2055 2451 2498 净利润 (367) 541 502 904 810

少数股东权益 110 117 122 131 139 资产减值准备 18 28 4 (2) (4)

股东权益 2741 4421 4773 5405 5972 折旧摊销 259 285 391 421 434

负债和股东权益总计 5934 6575 6949 7987 8610 公允价值变动损失 (11) (33) 0 0 0

财务费用 81 69 15 (1) (23)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 481 (229) 61 93 11

每股收益 (0.37) 0.49 0.45 0.82 0.73 其它 (41) (22) 1 11 12

每股红利 0.06 0.04 0.14 0.25 0.22 经营活动现金流 339 570 958 1427 1263

每股净资产 2.76 4.00 4.31 4.89 5.40 资本开支 0 (542) (368) (168) (101)

ROIC -7.64% 13.48% 10% 19% 18% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE -13.39% 12.23% 10.52% 16.72% 13.56% 投资活动现金流 31 (492) (368) (168) (101)

毛利率 1% 32% 30% 37% 33% 权益性融资 0 1142 0 0 0

EBIT Margin -12% 22% 19% 27% 23% 负债净变化 (203) (66) 0 0 0

EBITDA Margin -0% 31% 32% 38% 34% 支付股利、利息 (63) (47) (151) (271) (243)

收入增长 1% 53% -2% 25% 1% 其它融资现金流 197 (534) (20) 204 10

净利润增长率 -1390% 247% -7% 80% -10% 融资活动现金流 (334) 383 (170) (67) (233)

资产负债率 54% 33% 31% 32% 31% 现金净变动 37 460 420 1192 929

股息率 0.7% 0.5% 1.7% 3.0% 2.7% 货币资金的期初余额 413 449 909 1329 2522

P/E (21.8) 16.5 17.8 9.9 11.0 货币资金的期末余额 449 909 1329 2522 3451

P/B 2.9 2.0 1.9 1.7 1.5 企业自由现金流 0 223 638 1299 1183

EV/EBITDA (3097.2) 11.1 11.0 7.7 8.4 权益自由现金流 0 (377) 604 1504 1214

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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