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[Table_Summry] 
投资要点 

 祖代鸡引种受限，长期产能指标持续下降。截止目前，新西兰成

为我国进口祖代肉种鸡的唯一来源，年供种能力在 40 万套左右

（2017 年 4 月因材料不足面临短期的技术封关，持续时间 4 个月

以上）。在不考虑其他国家复关的情况下，我们预计 2017 年我国

的祖代种鸡引种共计约 60 万套（市场缺口在 20-40 万套左右），

相比 2016 年仍有 5 万套左右的下降。理论上讲，祖代鸡彻底反

应到市场需要 15-24 个月时间，自 2015 年至今，引种量在不断下

降，因此，2017/2018 年大概率会是白羽肉鸡的行业大周期。 

 父母代在产存栏实质性下降，行业供需大幅改善。根据中国畜牧

业协会监测数据，在产父母代鸡存栏已经连续 3 个月下降，2017

年 6 月，在产父母代鸡存栏量不足 1300 万套，相比 2016 年大幅

下滑了 6.5%左右，而该指标的实质性下滑也反映了行业供给端的

改善。随着强制换羽种鸡第二产蛋期的结束，大批换羽后的种鸡

进入淘汰期。由于在产父母代鸡存栏量将决定约 2 个月之后的商

品代鸡供应量，因此随着过剩产能的逐步出清，再加上上半年引

种量不足，下半年供给下滑趋势较为明确。同时，受 9 月份学校

开学消费的刺激、禽流感影响的逐渐消退，下游鸡肉消费逐渐好

转，叠加上游供给收缩，我们预计后期鸡肉价格将大概率向上。 

 投资建议。随着行业供需端的大幅改善，我们预计白羽鸡行业将

迎来复苏行情，而上涨的关键在于上游产能收缩、库存消耗以及

下游消费需求的回升，最先受益的当是下游产品鸡肉和商品代鸡

苗，标的上，民和股份弹性最好，其次是圣农发展、益生股份。 

 主要风险提示：祖代鸡引种政策风险；鸡价上涨不达预期；疫情

影响；食品安全问题； 

 

 
 

 
重点股票 

2016A 2017E 2018E 
评级 EPS PE EPS PE EPS PE 

民和股份 0.51 36.16 0.16 106.99  0.51 34.06 推荐 

圣农发展 0.61 29.33 0.15 122.14  0.93 19.37 推荐 

益生股份 1.67 16.95 -0.19 -151.05 0.82 34.28 谨慎推荐 
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一、我国白羽鸡行业发展现状 

1.1 祖代种鸡长期依赖进口 

受育种技术限制，目前我国主要通过引进祖代种鸡苗进行白羽肉鸡繁育。全球白

羽肉鸡育种企业包括美国安伟捷、美国科宝、法国哈伯德（2017 年 8 月 3 日美国安

伟捷收购法国哈伯德育种公司）等，其产能分别达 350 万套、280 万套和 50 万套，

三者合计占全球市场份额高达 97%。其主要品种包括罗斯、爱拔益加、科宝和哈伯

德，四者合计占全部白羽肉种鸡市场份额高达 92%。 

2015 年 1 月以前中国 95%原种鸡都来自于美国，剩下部分来自法国、新西兰、

英国和西班牙等地。由于 2015 年年初美国爆发禽流感导致我国对其封关，自此之后，

我国开始转向法国进口祖代鸡，但 2016 年 11 月份法国等欧洲多国发生禽流感疫情，

至此我国引种量最多的两个国家均被封关。之后，国内企业又纷纷转向新西兰、波兰、

西班牙等国引种，而 2017 年 2 月份波兰、西班牙等地也发生高致病性禽流感导致封

关，由于目前欧洲其他国家和美国受禽流感影响尚未恢复祖代鸡引种，因此新西兰成

为目前中国进口祖代肉种鸡的唯一来源。 

图表 1：全球白羽祖代鸡繁育企业市场份额占比                      图表 2：世界四大白羽肉鸡品种市场份额占比 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind、财富证券                                  资料来源：wind、财富证券 

1.2 白羽鸡产业链 

完整的肉鸡产业链包括育种群系→曾祖代种鸡→祖代种鸡→父母代种鸡→商品

代肉鸡，目前国内白羽肉鸡主要通过从国外进口祖代种鸡并进行扩繁生产父母代种

鸡以及商品代肉鸡，因此国内白羽肉鸡产业链是从祖代鸡养殖开始到下游屠宰加工。

国内上市公司中从事祖代鸡养殖的有益生股份（2016 年底公司从法国哈伯德公司进

口哈伯德曾祖代白羽肉种鸡，改写了中国白羽肉鸡种源受限于国外育种公司的格局），

父母代肉种鸡养殖的有民和股份，商品代养殖的有圣农发展，经营肉鸡屠宰的有华英

农业。 
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  图表 3：白羽肉鸡产业链及国内相关经营主体                                    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国畜牧业协会、wind、财富证券    

图标 4：白羽肉鸡繁育体系  

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国畜牧业协会、财富证券 
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从祖代鸡引种到开始产蛋需 24 周时间（产蛋期为第 25 周-66 周），孵化 3 周后

产出父母代种苗；父母代种苗经 24 周至产蛋期，同样孵化 3 周产出商品代鸡苗，商

品代鸡苗饲养 6 周出栏屠宰。从白羽肉鸡饲养周期上看，祖代鸡从引种到淘汰，对商

品代鸡苗的影响范围是 54-95 周，对商品代出栏的影响的范围是 60-10 周（15-24 个

月）。 

图表 5：白羽肉鸡饲养周期  

 

 

  

 

 

 

 

 

资料来源：中国畜牧业协会、财富证券 

 

二、祖代种鸡引种受限 

2.1 主要引种国相继封关，祖代鸡引种量持续下滑 

自 2009 年以来，我国白羽肉鸡祖代种鸡引种量持续大幅增长，2011 年创纪录地

增长 24.74%，一举突破 100 万套达到 121 万套，2013 年祖代种鸡年引种量达 154 万

套。但 2012 年底的速生鸡事件和 2013 年初的 H7N9 流感事件对白羽鸡市场造成沉

重打击，也致使白羽肉鸡产业经历了相当长时间的低迷。2015 年，祖代肉种鸡主要

出口国美国、法国先后因发生禽流感而被封关。2016 年只有西班牙、新西兰、波兰

能够为中国提供种源，造成了引种量严重不足，2016 年全年我国白羽鸡引种量仅有

64.86 万套，不及 2013 年引种量高点时的一半，达到了 2010 年以来的最低值。而

2017 年 2 月份西班牙、波兰发生高致病性禽流感导致封关，欧洲其他国家和美国受

禽流感影响尚未恢复祖代鸡引种，这大大加剧了我们对祖代肉种鸡引种情况的担忧。 
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图表 6：祖代鸡引种量持续下滑  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国畜牧业协会、财富证券 

 

截止目前，新西兰成为我国进口祖代肉种鸡的唯一来源，年供种能力在 40 万套

左右（由于所提供的供种材料不全面 2017 年 4 月起面临技术性封关，持续时间 4 个

月以上）。另外，2016 年底益生股份从法国引进哈伯德曾祖代白羽肉种鸡（目前祖代

鸡尚未出栏），年均祖代鸡供种能力将达到 30 万套（2017 年预计 10-15 万套）。因此

在不考虑其他国家复关的情况下，我们预计 2017 年我国的祖代种鸡引种来源主要分

为三个部分：第一部分是一二月份从西班牙、波兰和新西兰的正常引种（21 万套左

右）；第二部分是新西兰补办手续后继续供种，在 15 万套左右；第三部分是益生股份

曾祖代种鸡繁育，加之已有的 10 万套左右祖代种鸡，共计约 60 万套（市场缺口在

20-40 万套左右），相比 2016 年仍有 5 万套左右的下降。 

图表 7：祖代种鸡主要供种国    

   
资料来源：中国禽业协会、财富证券 

引种国 
祖代种鸡供种能

力（万套） 

已完成引种

（万套） 
目前状态 2017 年预估 总计 

美国 200 0 禽流感（H5N3）封关 无新增引种  

英国 200 0 禽流感（H5N8）封关 无新增引种  

法国 100 0 禽流感（H5N8）封关 无新增引种  
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根据一套祖代肉种鸡最终可提供约 5000 羽商品代肉鸡，推算我国 2017 年商品

代鸡的供给量约 30 万羽，而我国每年商品代鸡的总需求量为 40-50 亿羽，即祖代鸡

引种需达到 80-100 万套才能满足需求，可见近两年我国祖代鸡的引种量是明显偏低

的。理论上讲，祖代鸡彻底反应到市场需要 15-24 个月时间，自 2015 年至今，引种

量在不断下降，因此，2017/2018 年大概率会是白羽肉鸡的行业大周期。 

2.1 祖代白羽鸡供给偏紧 

我国是世界第三大家禽生产国也是主要的鸡肉消费国，2016 年我国的鸡肉产量

和消费量分别为 1230 万吨、1273 万吨，占全球鸡肉总产量和总消费量的 14%。2012

年之前我国鸡肉的消费量呈快速增长趋势（1990-2012 年复合增速 14.17%），2013 年

以来受禽流感疫情、三公消费、反腐力度加大使得餐饮业备受影响，导致鸡肉消费量

有所下滑。 

根据 USDA（美国农业部）预测，我国 2017 年鸡肉消费总量将达 1160 万吨，同

比下滑 8.88%。基于保守测算的原则以及白羽鸡占整个禽类总产量至少 50%的比例

推算，2017 年我国白羽鸡肉总需求量至少达到 580 万吨。按照中国畜牧业协会的统

计数据，国内白羽肉鸡平均每羽将出肉 1.8 千克，且商品代的成活率在 92%左右，我

们预计 2017 年商品代白羽鸡的需求量为 30 亿羽，祖代白羽鸡的需求量至少为 65 万

羽（由于此结果是按照每个环节的最小值推算，因此所得需求量比实际需求量偏低）。 

图表 8：我国鸡肉消费量  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：USDA、财富证券 
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图表 9：2016年全球鸡肉主要生产地区占比                               图表 10：2016 年全球鸡肉主要消费地区占比 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
资料来源：USDA、财富证券                                  资料来源：USDA、财富证券 

 

三、父母代存栏实质性下降 

3.1 行业强制换羽影响供给传导机制 

从白羽肉鸡饲养周期看，父母代在产鸡产蛋后孵化 3 周产生商品代鸡苗，因此父

母代在产存栏直接决定了商品代鸡的供应量。理论上讲，祖代种鸡引种下降势必导致

父母代存栏的下降，虽然 2016 年祖代鸡引种量较 2015 年下降了 11%左右，但由于

行业强制换羽（在种鸡使用期限临近时，通过一定的化学技术或激素方法延长种鸡产

蛋时间，达到延长鸡的经济利用期，但效率仅为换羽前 80%）延迟淘汰、商品代返祖

等导致上游供给收缩无法正常传导至下游，因此也就导致了 2016 年祖代鸡引种下降

而中下游父母代种鸡、商品代种鸡及毛鸡价未出现市场预期的上涨。 

图表 11：在产父母代种鸡存栏出现实质性下降  

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国畜牧业协会、财富证券 
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图表 12：商品代鸡苗价格持续低迷  

                                  

 

  

 

 

 

 

 

资料来源：中国畜牧业协会、财富证券 

 

根据中国畜牧业协会监测数据，2016 年 1 月~12 月全国父母代种鸡平均存栏量

约为 4447.36 万套，较 2015 年略有微幅下降，降幅 1.09%。2017 年 6 月，全国父母

代种鸡存栏约 4100 万套，其中在产父母代存栏量不足 1300 万套，相比 2016 年大幅

下滑了 6.5%左右，而此次父母代在产存栏的大幅下滑也反映了行业供给端的改善。 

随着强制换羽种鸡第二产蛋期的结束，大批换羽后的种鸡进入淘汰期，同时由于

下鸡肉消费不振，行业换羽积极性大幅下降，6 月份淘汰鸡价格曾一度跌至 2.20 元/

斤，相比 2016 年同期约下降 53%，淘汰鸡价格的大幅下跌预示着淘汰量的上升，反

映到行业层面则是过剩产能的逐步出清。由于在产父母代鸡存栏量将决定约 2 个月

之后的商品代鸡供应量，因此我们预计随着过剩的产能逐步出清，再加上上半年引种

量不足，下半年供给下滑趋势基本确定。 

图表 13： 2017 年 6 月份淘汰鸡价格大幅下跌  

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind、财富证券 

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

商品代鸡苗平均价（元/羽）

1.50

2.50

3.50

4.50

5.50

6.50

烟台淘汰鸡价格（元/斤） 抚顺淘汰鸡价格（元/斤）



 行业研究报告 

 

此报告仅供内部客户参考                                                          请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 
- 11 - 

3.2 养殖户谨慎补栏，父母代后备存栏趋势向下 

父母代后备存栏的数量除了受上游引种量影响外，还会受到下游消费需求的影

响。2016 年初由于引种受限，行业对于下游供给普遍过于乐观，因此加大父母代种

鸡的补栏数量，导致 2016Q1 父母代鸡苗销量同比增加 3%，环比增加 16%，价格出

现大幅上涨，2016Q2 父母代鸡苗价格上涨 40%左右，而过高的价格又抑制了父母代

补栏的需求。2017 年以来鸡肉价格大幅下降，养殖户盈利减少，补栏积极性大幅下

降，导致鸡苗价格持续走低，父母代鸡苗养殖场的盈利也出现大幅下滑，致使养殖场

对父母代种鸡的补栏积极性严重下滑，进而拉低了父母代鸡苗的价格。2017 年 1-6 月

份父母代鸡苗销量同比和环比均大幅下降。因此我们预计父母代后备转在产的总量

也将趋于下降。 

图表 14：白羽肉鸡价格传到机制  

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国禽业信息网、财富证券料 

 图表 15：父母代后备存栏量（万套）持续下滑  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国禽业信息网、财富证券料 
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  图表 16：父母代鸡苗销量大幅下降                                    图表 17：父母代鸡苗价格大幅下滑  

 

 

 

  

 

 

 

 

 
资料来源：中国畜牧业协会、财富证券                             资料来源：中国畜牧业协会、财富证券 

 

四、供需逐渐平衡，静待下游库存消耗 

2016 年国内鸡肉消费在经济下行及禽流感影响下表现出低迷态势。根据 USDA

统计数据显示，2016 年我国鸡肉消费约 1234 万吨，相比 2015 年下降 6.96%。其中

白羽鸡消费量约 725 万吨，相比 2015 年下降 0.82%。 

从消费渠道上看，白羽鸡市场集团消费从 2015 年寒冬中回升，经销批发销售渠

道有所恢复。集团消费在白羽肉鸡消费中占比大 30%左右，2016 年全年白羽鸡的集

团消费需求下降 1.37%。食用加工消耗鸡肉占总产量的 15%左右，2016 年因食品安

全冲击减弱，且调理品需求稳中向好，食品加工厂肉制品采购同比提升 0.40%，同时，

伴随着企业加大白羽肉鸡宣传和产品研发力度，对接终端消费渠道，家庭消费止跌回

升，但因有黄羽肉鸡冷鲜鸡替代，测算白羽肉鸡鸡肉家庭消费与 2015 年基本持平，

在整体鸡肉消费中占比约 20%。快餐使用方面，2016 年随着洋快餐本土化加速以及

外卖业务的快速发展，2016 年餐饮业使用鸡肉量增加 2%。以上 4 个部分的消费比

2015 年合计约减少 0.82%，但较之鸡肉供应量仍然供过于求。叠加 2016 年鸡肉的大

量进口，导致目前鸡肉库存高企，对鸡肉价格造成一定的冲击，并逐级向上游传导。

而在环保政策以及上游祖代种鸡、父母代种鸡存栏实质性下降的背景下，我们预计后

期供给产能将会进一步收缩。 
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图表 18：2016年各渠道鸡肉消费占比                                  图表 19：我国鸡肉进口量变化 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：wind、财富证券                             资料来源：wind、财富证券 

 

图表 20：白羽鸡毛鸡价触底反弹                                    图表 21：白羽肉鸡价格略有复苏  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind、财富证券 

 

图表 22：畜禽养殖环保压力逐渐加大  

实施日期 名称 内容 

2015 年 1 月 新《环保法》 畜禽养殖场、养殖小区、定点屠宰企业等的选址、建设和管理应当符合有

关法律法规规定；对污染违法者将动用最严厉的行政处罚手段 

2014 年 1 月 《畜禽规模养殖污

染防治条例》 

防治畜禽养殖污染，推进畜禽养殖废弃物的综合利用和无害化处理，保护

和改善环境 

2015 年 4 月 《水污染防治行动

计划》 

自 2016 年起，新建、改建、扩建规模化畜禽养殖场（小区）要实施雨污分

流、粪便污水资源化利用。；科学划定畜禽养殖禁养区，2017 年底前，依

法关闭或搬迁禁养区内的畜禽养殖场（小区）和养殖专业户，京津冀、长

三角、珠三角等区域提前一年完成 

2016 年 5 月 “土十条” 强化畜禽养殖污染防治。严格规范兽药、饲料添加剂的生产和使用，防止

过量使用，促进源头减量 
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2016 年 12 月 《“十三五”生态

环境保护规划》 

2017 年底前，各地区依法关闭或搬迁禁养区内的畜禽养殖场（小区）和养 

殖专业户。大力支持畜禽规模养殖场（小区）标准化改造和建设 

2017 年 6 月 《中华人民共和国

水污染防治法》 

畜禽养殖场、养殖小区应当保障畜禽粪便、废水的综合利用或者无害化处

理设施正常运转，防止污染环境；禁止在饮用水水源一级、二级保护区新

建、改建与保护水源无关的项目，已建成的由政府部门责令出拆除或关闭 

资料来源：中国农业部、博亚和讯、财富证券 

图表 23：禁养限养区划定对白羽鸡行业的影响  

 

地区 禁养限养政策 

 

山东省-白羽鸡最大产地 

泰安新泰市畜牧局将关停禁养区 内1130 多家畜禽养殖场； 

寿光市现有规模养殖场 1875 家，有 1334 家在拟划定禁养区范围内， 

占总数的 71% 

山东计划 2017 年底前完成禁养区 内养殖场户关闭或搬迁 

环保督查组对滨州市畜

禽养殖污染的处理意见 

 

畜禽养殖禁养区 、 限养区、 适养区划定方案尚未全部修订完成； 

32%的规模化养殖场未配置污染治理设，一些养殖场废弃物直排 

环保督察组对泰安市 

畜禽养殖污染的意见 

禁养区内拆除、 搬迁任务进展不快，2017 年底前完成任务难度较大；

养殖场（户）污染物直排问题较重，全市 4996 家养殖场（户）中、大多数没

有办理环保审批手续 ，近一半没有建设污染治理设施 

资料来源：博亚和讯、财富证券 

 

USDA 预计 2017 年鸡肉产量达到 1160 万吨，其中白羽鸡肉总需求量至少达到

580 万吨，而按照目前我国祖代白羽鸡 60 万羽的总量，市场还存在至少 80 万吨的缺

口，因此我们认为 2017 年将会是白羽鸡行业供需进一步改善的一年。价格层面，消

费端价格的上涨要看下游库存的消耗，而中上游在产父母代种鸡存栏量的实质性下

降将会直接刺激商品代鸡苗、毛鸡价格的上涨，因此我们 2017 年下半年大概率将是

商品代鸡苗、鸡肉价格上行的周期。 

 

五、重点公司梳理 

随着上游引种端持续受限及在产父母代存栏出现实质性下降，我们认为白羽鸡

行业的拐点已经出现，而父母代鸡苗、鸡肉价格的上涨也充分验证了供给端收缩的逻

辑，叠加下游鸡肉消费的逐渐好转，我们预计后期鸡肉价格将大概率向上。而上涨的

关键在于上游库存的消耗以及下游消费需求的回升，行业中最先受益的当是下游产

品商品代鸡苗和鸡肉。标的上，建议重点关注弹性较强的民和股份（商品代鸡苗），

其次是圣农发展（白羽鸡全产业链）、益生股份（父母代鸡苗、商品代鸡苗）。 
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图表 24：养鸡股走势与鸡肉价格、鸡苗价格高度相关  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind、财富证券 

5.1 民和股份（002234） 

公司是国内最大的父母代肉种鸡笼养企业。主营业务包括父母代肉种鸡的饲养、

商品代肉鸡苗的生产与销售。受鸡苗价格低迷影响，2017 年上半年公司累计亏损 1.71-

1.85 亿元（商品代鸡苗出栏约 1.4 亿羽，屠宰毛鸡 1000-1500 万羽）。随着下半年鸡

苗和鸡价行情的好转，预计公司业绩有望得到改善。 

假设公司商品代鸡苗出栏量稳定的情况下，预计公司 2017 年全年实现商品代鸡

苗出栏约2.8亿羽，屠宰毛鸡约2500万羽，预计2017/2018年实现营业收入14.37/17.35

亿元，归母净利润分别为 0.49 亿/1.55 亿元，EPS 分别为 0.16/0.51 元。 

风险提示：商品代鸡苗价格上涨不及预期；鸡价上涨不达预期；疫情影响；  

图表 25：民和股份盈利预测表  

盈利预测表 2015A 2016A 2017E 2018E 

        营业收入（百万元） 900.80  1408.70  1437.72  1735.47  

           同比（%） -24.07% 56.38% 2.06% 20.71% 

  减: 营业成本（百万元） 964.23  973.43  1200.79  1372.24  

        营业税金及附加（百万元） 0.10  2.38  1.87  2.60  

        营业费用（百万元） 49.08  41.66  23.00  29.50  

        管理费用（百万元） 84.58  103.72  57.51  78.10  

        财务费用（百万元） 38.27  41.40  54.08  46.11  

        资产减值损失（百万元） 63.91  88.50  51.09  51.09  

  加: 投资收益（百万元） -26.24  -11.85  0.00  0.00  

        公允价值变动损益（百万元） 0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益（百万元） 0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润（百万元） -325.62  145.76  49.39  155.83  
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  加: 其他非经营损益（百万元） 10.95  8.74  0.00  0.00  

        利润总额（百万元） -314.67  154.50  49.39  155.83  

  减: 所得税（百万元） 0.86  0.71  0.10  1.00  

        净利润（百万元） -315.53  153.79  49.29  154.83  

  减: 少数股东损益（百万元） 0.00  0.00  0.00  0.00  

归属母公司股东净利润（百万元） -315.53  153.79  49.29  154.83  

    增长率(%) -603.33% 148.74% -67.95% 214.11% 

每股收益（元） -1.05  0.51  0.16  0.51  

每股经营现金流（元） 0.59  0.94  1.19  1.25  

销售毛利率（%） -7.04% 30.90% 16.48% 20.93% 

销售净利率（%） -35.03% 10.92% 3.43% 8.92% 

市盈率(P/E) -16.71  34.29  106.99  34.06  

市净率(P/B) 6.02  5.12  4.88  4.27  

 

资料来源：wind、财富证券 

5.2 圣农发展（002299） 

公司是中国最大的自养自宰白羽肉鸡专业生产企业，以肉鸡饲养、肉鸡屠宰加工

和鸡肉销售为主业。作为白羽鸡行业最下游的鸡肉销售商，公司业绩受鸡肉价格影响 

较大，而白羽鸡行情恢复最重要、最直接的体现便是鸡肉价格的上涨，因此公司

将最先受益。 

2017 年上半年公司预计屠宰毛鸡 2.18 亿羽，同比增长约 20%，单羽平均亏损约

0.14 元，主业累计亏损 3000 万元，加上公司当期收到 0.49 亿元的政府补助，使得上

半年业绩保持 0.18 亿元的盈余，相比去年同期大幅下降 92.73%。公司目前具备已完

成 5 亿羽产能建设，2016 产能利用率达到 76%左右，随着子公司“欧圣实业”年产

6000 万羽肉鸡工程及配套工程陆续完工，公司年生产规模和计划屠宰量将进一步扩

大。我们预计公司 2017/2018 屠宰毛鸡 4.7/5.2 亿羽，2017/2018 年公司预计实现净利

润 1.63/10.28 亿元，以增发后股本摊薄，EPS 分别为 0.15/0.93 元。 

风险提示：鸡价上涨不达预期；疫情影响；食品安全问题； 

图表 26：圣农发展盈利预测表  

盈利预测表 2015A 2016A 2017E 2018E 

        营业收入（百万元） 6939.83  8340.42  10273.73  12111.70  

           同比（%） 7.83% 20.18% 23.18% 17.89% 

  减: 营业成本（百万元） 6945.30  7296.10  9606.96  10588.05  

        营业税金及附加（百万元） 0.50  11.53  0.00  0.00  

        营业费用（百万元） 152.21  178.94  205.48  242.24  

        管理费用（百万元） 114.37  108.00  149.40  176.12  

        财务费用（百万元） 293.93  199.04  148.00  71.92  

        资产减值损失（百万元） 117.09  1.61  0.00  0.00  

  加: 投资收益（百万元） -2.27  2.02  0.00  0.00  
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        公允价值变动损益（百万元） -2.15  1.37  0.00  0.00  

        其他经营损益（百万元） 0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润（百万元） -688.00  548.60  163.90  1033.37  

  加: 其他非经营损益（百万元） 188.53  134.58  0.00  0.00  

        利润总额（百万元） -499.48  683.18  163.90  1033.37  

  减: 所得税（百万元） -0.44  0.68  0.00  0.00  

        净利润（百万元） -499.04  682.51  163.90  1033.37  

  减: 少数股东损益（百万元） -111.25  3.78  0.91  5.72  

归属母公司股东净利润（百万元） -387.79  678.73  162.99  1027.65  

    增长率(%) -609.05% -275.03% -75.99% 530.51% 

每股收益(元) -0.35  0.61  0.15  0.93  

每股经营现金流(元) 0.41  1.20  1.00  1.99  

销售毛利率（%） -0.08% 12.52% 6.49% 12.58% 

销售净利率（%） -7.19% 8.18% 1.60% 8.53% 

市盈率(P/E) -51.34  29.33  122.14  19.37  

市净率(P/B) 3.81  3.37  3.28  2.80  

 

资料来源：wind、财富证券 

5.3 益生股份（002458） 

公司通过引进、繁育世界优质畜禽良种，向社会推广父母代种雏及商品雏，核心

业务为父母代、商品代鸡苗的销售。公司位居产业链上游，拥有增祖代及祖代种鸡产

能，此次白羽鸡行情预计自下而上逐渐回暖，公司主业也将直接受益于商品代鸡苗价

格的回升。 

  2017 年上半年公司母代鸡苗销量约为 400 万套左右，商品代鸡苗销量约 1.1 亿羽，

公司上半年实现归母净利润约为-1.25~1.20 亿元，同比大幅下降 144%-146%。假设公

司父母代、商品代鸡苗出栏量稳定的情况下，预计 2017 年全年实现父母代鸡苗出栏

约 800 万套，商品代鸡苗销量约 2.2 亿羽，预计 2017/2018 年实现营业收入 9.61/12.94

亿元，归母净利润分别为-0.63 亿/2.78 亿元，EPS 分别为-0.19/0.83 元。 

风险提示：父母代、商品代鸡苗价格上涨不及预期；疫情影响；  

图表 27：益生股份盈利预测表  

盈利预测表 2015A 2016A 2017E 2018E 

        营业收入（百万元） 604.29  1611.13  960.56  1293.87  

           同比（%） -28.22% 166.62% -40.38% 34.70% 

  减: 营业成本（百万元） 831.41  886.98  915.41  882.42  

        营业税金及附加（百万元） 0.27  2.00  0.00  0.00  

        营业费用（百万元） 25.16  30.44  28.41  38.27  

        管理费用（百万元） 62.32  85.21  73.26  98.68  

        财务费用（百万元） 59.55  27.04  6.33  -2.38  

        资产减值损失（百万元） -0.81  1.49  0.00  0.00  

  加: 投资收益（百万元） -33.03  -12.24  0.00  0.00  
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        公允价值变动损益（百万元） 0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益（百万元） 0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润（百万元） -406.64  565.73  -62.85  276.88  

  加: 其他非经营损益（百万元） 3.17  -5.15  0.00  0.00  

        利润总额（百万元） -403.47  560.58  -62.85  276.88  

  减: 所得税（百万元） 0.30  0.66  0.00  0.00  

        净利润（百万元） -403.77  559.91  -62.85  276.88  

  减: 少数股东损益（百万元） -3.13  -2.25  0.25  -1.11  

归属母公司股东净利润（百万元） -400.64  562.16  -63.10  278.00  

    增长率(%) -1804.10% 240.32% -111.22% 540.58% 

每股收益(元) -1.19  1.67  -0.19  0.82  

每股经营现金流（元） -0.75  1.72  1.09  0.61  

销售毛利率（%） -37.58% 44.95% 4.70% 31.80% 

销售净利率（%） -66.82% 34.75% -6.54% 21.40% 

市盈率(P/E) -23.79  16.95  -151.05  34.28  

市净率(P/B) 29.66  6.48  6.77  5.65  

 

资料来源：wind、财富证券 
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