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❖ 聚焦高代次畜禽种源，30 余载筑就行业龙头：公司在行业内率先引入了

曾祖代白羽肉种鸡，主要饲养祖代以及父母代白羽肉种鸡，销售父母代和商品

代鸡苗。近年公司加大种猪业务产能投入，有望与白羽鸡业务实现双轮驱动。 

❖ 父母代苗价维持高位，商品代有望实现猪鸡共振：2022 年祖代鸡引种受

阻形成的终端缺口或被国产和强制换羽部分补充。从品种结构上看，2024 年

1-10 月父母代鸡苗国产品种销量占比 18%，低于祖代更新量占比的 31%，国

产父母代鸡苗形成大量供应仍需时日，目前进口父母代鸡苗供给仍偏紧；商品

代鸡苗从供给端来看，不同品种以及大小厂之间的苗价存在差异，好品种的鸡

苗供给偏紧且价格略高，排苗计划较好；需求端来看，下游养殖和屠宰的持续

扩产，对鸡苗需求也有较好的支撑。白羽鸡产业链各环节利润预计有所分化，

看好父母代种鸡和商品代鸡苗环节盈利。 

❖ 优质鸡苗彰显竞争力，规模优势铸就护城河：益生是中国第一个也是唯一

一个引进并饲养哈伯德利丰新品系的公司，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。由于公司父母代种鸡性能优良，

在市场上具备价格优势，高于多数其余品种，同时利丰商品代鸡苗的报价也明

显高于市场平均销售价格。公司鸡苗销售量也不断扩大，具备规模优势。祖代

肉种鸡饲养规模近二十年雄居全国第一，约占国内市场 1/3 的份额；商品肉雏

鸡也产量不断扩大，已成为我国销售白羽肉鸡苗数量最多的企业，占国内市场

近 1/10 的份额。 

❖ 加大投入种猪板块，产能已逐步释放：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，产能已逐步释放，公司猪业务于今年第二季度已实

现单季度盈利，今年前三季度种猪销售量同比增长了 7 倍多，公司预计四季度

能销售种猪 1 万多头，预计 2025 年销量 15 万头，预计满产后种猪销量为 20

万头，未来计划成为国内种猪头部企业。 

❖ 投资建议：公司以高代次畜禽种源供应为核心竞争力，是我国最大的祖代肉

种鸡养殖企业，商品代鸡苗的销量也稳居第一。我们预计公司 2024-2026 年实

现营业收入 29.22/36.73/39.85 亿元，归母净利润 5.46/6.64/7.18 亿元。以 11 月

29 日收盘价，对应 PE 分别为 20/16/15 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：鸡肉价格波动风险；动物疾病风险；食品安全风险；饲料原料价

格波动风险；大股东质押率偏高风险  
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 2112 3225 2922 3673 3985 

收入增长率(%) 0.64 52.71 -9.38 25.69 8.48 

归母净利润(百万元) -367 541 546 664 718 

净利润增长率(%) -1348.13 — 1.03 21.45 8.21 

EPS(元) -0.37 0.54 0.49 0.60 0.65 

PE — 19.93 19.62 16.16 14.93 

ROE(%) -13.39 12.23 11.44 12.61 12.22 

PB 5.03 2.69 2.24 2.04 1.83 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 11 月 29 日收盘价计算） 
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1 益生股份：深耕畜禽种源，打造核心竞争力 

1.1 聚焦高代次畜禽种源，30 余载筑就行业龙头 

公司成立于 1989 年，以高代次畜禽种源供应为核心竞争力。公司在行业内率先引

入了曾祖代白羽肉种鸡，主要饲养祖代以及父母代白羽肉种鸡，销售父母代和商

品代鸡苗。公司业务还涵盖种猪和商品猪的繁育与销售；并配套饲料加工，畜牧

兽医科学研究，奶牛养殖，乳品加工，农牧设备制造，生态蔬菜种植，畜禽粪污

生物处理及资源化利用等，成为产、研、销为一体的农业产业化国家重点龙头企

业。 

表1. 公司主要产品 

产品类别 主要品种 用途 主要消费群体 1H2024营收占比 

父母代肉种鸡雏鸡 利丰 生产商品代肉鸡雏鸡 肉种鸡养殖企业 
87.6% 

商品代肉鸡雏鸡 利丰 用于商品肉鸡的饲养 肉鸡养殖企业、养殖户 

种猪 大约克、长白、杜洛克等 纯种之间配种生产原种猪，杂交繁

殖生产二元种猪 猪养殖企业 6.5% 

农牧设备 家禽养殖设备、家畜养殖设备、

家兔养殖设备、孵化厅设备 
用于家禽、家畜、家兔养殖；孵化

厅各种设备生产 
家禽、家畜、家兔行业大

中型养殖公司 3.0% 

乳品 原奶；巴氏杀菌乳、发酵乳等成

品奶 

原奶主要用于深加工，巴氏杀菌

乳、发酵乳等成品奶直接销售给大

众消费者 

奶制品加工企业以及胶东

地区的消费者 1.8% 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

公司成立至今 34 年来稳步经营，深耕高代次白羽鸡产业。公司最早于 1990 年正

式投产，从美国引进 AA+祖代种鸡，当时引种量为 4000 套；1992 年公司不断调

整引种品种，开始引入美国海兰褐祖代蛋种鸡品种；2000 年为了增加企业抵御风

险的能力，实行多元化经营，成立了益生双肌臀原种猪场，开始从加拿大引进双

肌臀原种猪； 2016 年 11 月，公司引入哈伯德曾祖代肉种鸡，填补了我国曾祖代

白羽鸡育种的空白；2021 年公司自主研发的“益生 909”小型白羽肉鸡配套系获

得国家畜禽新品种认定证书；2023 年公司销售商品代鸡苗 6.3 亿羽，销量市占率

近 1/10。 

图1.公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，财通证券研究所 

 



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 5 

 

公司深度研究报告/证券研究报告 

1.2 营收及利润波动明显，降本增效成效初显 

营收整体维持增长趋势，波动向上。公司鸡苗销量持续增长，但鸡苗价格波动较

大，使得公司营收及利润也呈一定的周期性。2019 年白羽肉鸡行业总体表现为供

给紧张、需求旺盛，非洲猪瘟事件引起鸡肉替代性消费需求持续增加，鸡产品价

格大幅上涨，实现营收 35.8 亿元，同比增长 143.3%。2013-2023 年营收 CAGR 为

20.4%。2023 年全年公司实现营收 32.3 亿元，同比增长 52.7%，公司生产规模不

断扩大。2024 前三季度实现营收 21.5 亿元，同比下滑-19.0%，受低引种量的影响，

今年商品代鸡苗的供应整体减量，前三季度公司减量 15%。 

盈利受周期影响明显，盈亏不一。2019 年公司鸡苗价格景气，实现归母净利润 21.8

亿元。2023 年由于父母代和商品代鸡苗价格同比上涨，实现全年归母净利润 5.4

亿元，同比大幅扭亏。2024 前三季度因父母代和商品代鸡苗价格低于去年同期，

并且量有缩减，公司归母净利润为 3.0 亿元，同比下降 56.0%。 

图2.营收整体维持增长趋势，波动向上  图3.归母净利润周期波动较大 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

 

主营从产品结构来看，以鸡苗产品为主。公司主要销售父母代和商品代鸡苗，鸡

销售收入占比基本在 80%以上，还有猪、乳品和农牧设备业务收入来源。随着种

猪项目建成和产能逐渐释放，未来公司将通过种鸡、种猪的双轮驱动，以提高公

司抵御风险和盈利的能力。从区域分布来看，种鸡业务主要分布在山东、江苏、

黑龙江、河北、安徽等地，种猪业务主要分布在黑龙江、山东等地。 

期间费用率有所下降，研发投入增加。公司继续强化内部管理，通过精细化操作、

比学超和成本控制等方式，持续实施增效降本措施，生产效率稳步提升，单位成

本稳步下降。公司近年来研发方面投入加大，2022 年至今整体研发费用率维持在

3%左右，高于行业整体水平。 
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图4. 主要营收来自鸡苗销售  图5.期间费用率有所下降，研发投入增加 

 

 

 

数据来源：wind，财通证券研究所  数据来源：wind，财通证券研究所 

 

1.3 公司股权相对集中，激励机制绑定核心管理层 

公司股权结构相对稳定。截至 2024 年三季报，董事长曹积生先生持有股权占比

40.82%，为公司实际控制人。迟汉东与李玲夫妇共持有 4.2%的股权，耿培梁与柳

炳兰夫妇共计持有 1.97%的股权。公司现拥有祖代、父母代种禽场、孵化场等 100

余处；拥有 “江苏益生禽业有限公司”、“山东四方新域农牧科技股份有限公司”、

“潍坊益生种禽有限公司”等全资及控股子公司 40 余家，还拥有“北大荒宝泉岭农

牧发展有限公司”1 家参股公司。。 

图6.公司股权结构稳定（截至 2024 年三季报） 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

公司实施员工持股计划，进一步激励核心员工。在核心管理团队方面，公司董事、

高管及核心技术等成员均具有行业十五年以上的从业经验，且均在公司服务多年， 

核心管理团队稳定，通过长期深耕畜禽种业积累了丰富的管理经验。公司于 2014、

2017 年发布股权激励计划，2022、2024 年发布员工持股计划，覆盖范围包括董监
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高以及核心技术人员及业务骨干，激发员工的工作积极性，助力公司经营目标达

成。2024 年 6 月，公司发布《2024 年员工持股计划（草案）》，预计对董监高、中

层管理人员、核心技术骨干等 315 人发放资金总额不超 1000 万元，份额不超 1000

万份，每份份额为 1.00 元，资金来源为公司已计提的拟向本员工持股计划持有人

发放的激励基金，激励基金为每年度计提一次，满足当年合并报表中扣非归属于

上市公司股东的净利润为正等要求时，提取金额为当年扣非归母净利润的 2%。 

表2.公司员工持股及股权激励明细 

时间 激励方式 员工范围及人数 
占当时总股本比例 

（%） 

2014 

股权激励 

纪永梅、刘德发、其他核心管理

（技术）人员共 104 人 
5 

2017 

迟汉东、耿培梁、纪永梅、姜泰

邦、林杰、中层管理人员、核心

技术（业务）人员共 175 人 

5.1 

2022 

员工持股 

曹积生、纪永梅、楼梦良、任升

浩、孙轶男、王金、林杰、郝文

建、左常魁等中层管理人员、核

心技术（业务骨干）人员共计≤

650 人 

0.12 

2024 

曹积生、纪永梅、楼梦良、左常

魁、任升浩、孙轶男、王金、林

杰、郝文建、郭龙宗等中层管理

人员、核心技术（业务骨干）共

计≤315 人 

0.1 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

 

2 父母代苗价维持高位，商品代有望实现猪鸡共振 

2.1 供给端：白羽肉鸡价格处于上行阶段 

白羽肉鸡养殖周期经过祖代、父母代和商品代三个代际进程。祖代肉种鸡雏鸡，

经过育雏期、育成期、产蛋期后，将合格种蛋运至孵化场进行孵化，经过 21 天的

孵化期，雏鸡出壳完毕后，进行种鸡的鉴别，然后进行免疫、断喙和断趾等一系

列技术操作，形成合格的父母代肉种鸡雏鸡；一日龄父母代肉种鸡雏鸡经过育雏

期、育成期、产蛋期后，将合格种蛋运至孵化场进行孵化，经过 21 天孵化期，在

雏鸡出壳完毕后，进行雏鸡的挑选，选择健康雏鸡为合格的商品代肉鸡雏鸡。每

套祖代鸡大约可生产 45-60 套父母代肉鸡，而每套父母代肉鸡约可生产 110-130 套

商品代鸡苗，正常的代际繁育从祖代引种到商品代肉鸡出栏至少需要 60 周时间。
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国内祖代种鸡主要从海外公司引进，2021 年国内自主培育的 3 个白羽肉鸡品种通

过审定，仍在推广阶段。 

图7.白羽肉鸡养殖周期 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

祖代鸡养殖产能的变化，是驱动白羽鸡价格周期的重要因素。1）2013-2016 年，

受美国爆发禽流感及产能过剩的影响，在引种调控和封关的双重影响下，祖代种

鸡规模处于下行通道。2）2019-2021 年，祖代白羽肉种鸡祖代更新量连续三年处

于高位（分别为 122/100/128 万套），2021 年祖代存栏处于较高水平。3）2021 年

3 月底，新西兰安伟捷引种至国内的祖代种鸡在海关检测出鸡病问题，我国暂停

新西兰安伟捷（AA+、罗斯 308）的引种。4）2022 年 Q1 以来，欧美高致病性禽

流感（HPAI）爆发，叠加新冠疫情影响下运输不畅，2022 年 5-7 月、10-11 月引

种量为 0，其余月份引种量亦较少。根据中国畜牧业协会数据，2022 年白羽鸡祖

代鸡苗更新（引种+自繁）量为 96 万套，同比-24.5%；2023 年祖代种鸡更新 128

万套，2024 年 1-10 月，祖代更新 126 万套，同比增加 17.8%。其中进口品种方面，

AA+、罗斯、利丰引自美国，从新西兰引自的品种是科宝。截至 11 月 17 日，祖

代存栏量（在产+后备）为 218.42 万套，其中在产 131.03 万套，有所下降，后备

87.39 万套，近期不断上升。 

图8.2022 年全国祖代鸡更新数量出现断档  图9.2024 年全国祖代种鸡存栏量(在产+后备)有所下降

(单位：万套) 

 

 

 

数据来源：中国畜牧业协会，财通证券研究所  数据来源：中国畜牧业协会，财通证券研究所 
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祖代更新品种分布出现明显调整。2014 年及以前，祖代白羽肉雏鸡主要引种品种

是 AA+，其次是罗斯 308 及科宝。近年来，随着哈伯德利丰的引进以及国内自主

培育的白羽肉鸡通过审批，祖代白羽肉雏鸡品种分布开始调整。2005 至 2021 年，

AA+占比由 52.2%下行至 25.8%，罗斯 308 由 18.7%下行至 4.6%；2021 年科宝的

国内引种占比增长至 34.0%，超过 AA+成为祖代肉种鸡更新量最大的品种。2022-

2023 年，由于新冠肺炎疫情导致国际航班不畅以及欧美高致病性禽流感导致相关

贸易受限，AA+、罗斯 308 以及利丰引种受阻，国内自主培育品种较快发展。根

据钢联数据，2024 年 1-10 月 AA+和罗斯/科宝/利丰/圣泽 901/沃德 188/广明 2 号

祖代更新量占比分别为 27%/26%/16%/13%/4%/14%，其中国产祖代品种占比为 31%

（2023 年国产祖代品种占比为 42%），国产占比有所收窄，必须正视的是我国白

羽肉鸡育种在育种素材、育种技术和疫病净化等方面仍有较大提升空间。 

图10.祖代鸡品种更新量（单位：万套）  图11.2024 年 1-10 月祖代更新量 AA+和罗斯占比 27% 

 

 

 
数据来源：中国畜牧业协会，钢联数据，财通证券研究所 

注：本图沃德 188 和广明 2 号从 2023 年纳入统计 
 数据来源：钢联数据，财通证券研究所 

 

国际禽流感蔓延影响祖代鸡引种量，目前疫情相对稳定。2020 年以来高致病性禽

流感疫情相继在全球多地暴发。根据世界动物卫生组织（OIE）疫情发布信息，2023

年国际禽流感疫情持续蔓延，第 1、2、4 季度疫情态势较 2022 年同期明显加重，

涉及区域范围扩大。其中，美国最为严重，高致病性禽流感共发生 182 起，死亡

及扑杀家禽数量近 2 000 万只。2024 年以来疫情相对稳定，近期美国疫情零散发

生，目前美国仍只有俄克拉荷马州向中国供应祖代鸡。 

2024 年强制换羽数量有所减少。强制换羽即通过停料、控水和降光等措施，促使

种鸡羽毛的更替与生殖系统的重新发育，过程一般持续 8-10 周。一般情况下，进

口种鸡会进行强制换羽，国产种鸡换羽较少。根据中国畜牧业协会数据，2023 年

1-10 月祖代强制换羽 15.42 万套，2024 年同期祖代强制换羽 10.73 万套，同比-

30.4%。由于目前祖代种鸡整体质量不佳，若进行强制换羽，生产效率较低，死淘

率提升，因此预计此轮强制换羽整体带来的供给增长有限。 
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图12. 近期美国疫情零散发生（截至 11 月 25 日）  图13.2024 年 1-10 月全国强制换羽量为 10.73 万套 

 

 

 

数据来源：USDA，财通证券研究所  数据来源：中国畜牧业协会，财通证券研究所 

 

父母代鸡苗存栏量峰值已过，关注销量各品种结构性变化。受 H7N9 冲击，2017-

2018 年，全国父母代种鸡总存栏量下降至较低水平。后续伴随养殖利润提升，父

母代鸡苗补栏意愿增强，2018-2023 年，父母代种鸡存栏量持续增加，2024 年父

母代在产存栏量峰值已过，但仍处于历史高位附近震荡。由于 2022-2023 年进口

品种引种量有所收缩，种禽企业对于美国引种的品种需求较高，加之补栏积极性

提升，3 月开始父母代鸡苗价格不断上调，短期来看，价格仍以坚挺为主。2022 年

祖代鸡引种受阻形成的终端缺口或被国产和强制换羽部分补充。品种结构上，2024

年 1-10 月父母代鸡苗国产品种销量占比 18%，低于祖代更新量占比的 31%，国产

父母代鸡苗形成大量供应仍需时日。 

图14.2024 年父母代种鸡在产存栏量有所下降(单位：万

只) 
 图15.2024 年父母代种鸡后备存栏量仍在高位(单位：万

只) 

 

 

 

数据来源：中国畜牧业协会，财通证券研究所  数据来源：中国畜牧业协会，财通证券研究所 
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图16. 父母代鸡苗市场价持续提升  图17. 今年 1-10 月父母代鸡苗销量美国品种占比最高 

 

 

 

数据来源：iFinD，财通证券研究所  数据来源：钢联数据，财通证券研究所 

2024Q3 开始商品代苗价有所上行。商品代肉鸡苗销售呈现季节性规律，销量通常

第二、第三季度高于第一、第四季度，主要由于春节期间毛鸡停止出栏，父母代

在产将在 12 月进入 10-20 天停孵期。2024 年 1-2 月，由于成本推动、停孵期及需

求持续恢复，商品代鸡苗价格短期快速上行；Q3 价格开始有所上行，规避三伏天

出毛鸡后，补栏需求有所提升。目前年前最后一批毛鸡补栏进入旺季，养殖端积

极补栏，对鸡苗市场需求有提振作用。整体从供给端来看，受低引种量的影响，

今年商品代鸡苗的供应整体减量，不同品种以及大小厂之间的苗价存在差异，好

品种的商品代鸡苗供给偏紧且价格略高，排苗计划较好；需求端来看，下游养殖

和屠宰的持续扩产，对鸡苗需求也有较好的支撑。 

图18. 商品代鸡苗销售量有季节性波动(单位：万只)  图19. 2024 年第三季度开始商品代鸡苗价格有所上升

(单位：元/只) 

 

 

 

数据来源：中国畜牧业协会，财通证券研究所  数据来源：中国畜牧业协会，财通证券研究所 

 

2.2 需求端：长期在肉类蛋白中持续增长，短期有望受猪价带动 

国内鸡肉消费量仍有较大提升空间，白羽肉鸡消费在肉类蛋白质中持续增长。我

国人均禽类消费量持续增长，根据国家统计局，从 2013 年 7.2kg 提升到 2023 年
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