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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 20.69 元

总市值/流通市值 135605/110684 百万元

52周最高价/最低价 26.25/16.88 元

近 3 个月日均成交额 719.50 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

《温氏股份（300498.SZ）-畜禽养殖大型企业，有望受益猪鸡周

期回暖》 ——2022-11-25

《温氏股份（300498.SZ）-2022 半年报点评：生猪成本稳步下降，

养殖景气明显回暖》 ——2022-08-20

《温氏股份（300498.SZ）-2021 年年报点评：生猪经营边际改善，

黄鸡受益周期回暖》 ——2022-04-21

《温氏股份-300498-2021 年业绩快报快评：生猪与黄鸡养殖双轮

驱动，产能规模稳步扩张》 ——2022-02-25

受益养殖行情回暖，公司2022Q2业绩转正。公司2022年营收达837.25亿

元，同比+28.88%，归母净利达52.89亿元，同比+139.46%。公司2023Q1归

母净利亏损27.49亿元，同比减亏26.95%，环比由盈转亏。2023Q1以来肉

鸡和肉猪市场行情较差，为保证资金和现金流安全，公司增加了部分银行借

款，2023Q1末资产负债率达59.22%，较2022年末增加2.97%，但较同行仍

处于较低水平。此外，公司2023Q1末生产性生物资产达58.28亿元，较2022

年年末略降1.07%，较2022Q1末同比+15.27%，公司种猪资产整体保持稳定。

生猪养殖生产成绩显著改善，肉制品加工经营向好。2022年公司肉猪类产品

共实现收入426.42亿元，同比+44.58%，占收入整体比例达50.94%。2022

年商品肉猪出栏量为1790.86万头，同比+35.49%。2022末公司能繁母猪存

栏达140万头，创历史新高。生产指标方面，2022年12月份，公司肉猪上

市率提升至 93%，年内总体呈稳定上升。目前公司产能储备较为充裕，预计

2023年生猪出栏有望继续保持较快增长。我们认为猪价中期有望表现强势，

公司在出栏高增长及成本改善的共同驱动下，有望实现较好业绩弹性。此外，

公司肉制品加工板块2022年实现收入4.49亿元，同比+11.82%，占收入整

体比例达0.54%。2022年公司成立广东温氏佳润肉食品有限公司，以提升公

司对生猪屠宰加工业务的专业化管理水平。2022 年佳润肉食共屠宰生猪

93.3万头，同比+50%，推动“产屠销”联动机制后，整体经营情况逐步向好。

黄鸡养殖经营稳健，周期回暖或将带来利润改善。2022年公司肉鸡类产品共

实现收入355.82亿元，同比增长17.32%，占收入整体比例达42.51%。2022

年共销售肉鸡10.81亿只（含毛鸡、鲜品、熟食），销售收入339.45亿元，

分别同比变动-1.83%、+18.06%。2022年公司肉鸡养殖鸡苗健康度显著提高，

毛鸡销售均重超4斤/只，毛鸡上市率近 95%，连续两年保持高水平稳定；

毛鸭上市率同样达到 93.9%的高点。我们认为2023年活禽消费或将迎来复

苏，倘若叠加下半年生猪、白鸡行情回暖，黄鸡行情再起的确定性更高，公

司肉鸡板块有望实现较好盈利。

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：维持“买入”评级。考虑到2023年非瘟疫情扰动了行业正常生

产迭代，我们下调公司2023年盈利预测，预计公司23-25年归母净利润为

71.97/150.87/45.87亿元（原预计为36.78/130.03/61.09亿元），对应EPS

为1.10/2.30/0.70元，对应当前股价PE为19/9/30 X。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 64,965 83,725 97,221 111,008 105,277

(+/-%) -13.3% 28.9% 16.1% 14.2% -5.2%

净利润(百万元) -13404 5289 7197 15087 4587

(+/-%) -280.5% 139.5% 36.1% 109.6% -69.6%

每股收益（元） -2.11 0.81 1.10 2.30 0.70

EBIT Margin -18.0% 8.6% 8.1% 13.9% 4.9%

净资产收益率（ROE） -41.3% 13.3% 16.1% 27.3% 7.8%

市盈率（PE） -9.8 25.6 18.8 9.0 29.6

EV/EBITDA -29.0 16.0 16.6 9.8 18.6

市净率（PB） 4.05 3.42 3.03 2.45 2.32

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 2023Q1 归母净利同比+26.95%，环比受猪价行情波动影响有所调整。根据公

司发布的 2022 年度报告，公司 2022 年实现营收 837.25 亿元，同比+28.88%，实

现归母净利润 52.89 亿元，同比+139.46%。公司 2023Q1 归母净利亏损 27.49 亿元，

同比减亏 26.95%，环比由盈转亏。分业务来看：（1）肉鸡类产品：2022 年共实

现收入 355.82 亿元，同比增长 17.32%，占收入整体比例达 42.51%。2022 年共销

售肉鸡 10.81 亿只（含毛鸡、鲜品、熟食），销售收入 339.45 亿元，分别同比变

动-1.83%、+18.06%。2022 年公司肉鸡养殖鸡苗健康度显著提高，毛鸡销售均重

超 4斤/只，毛鸡上市率近 95%，连续两年保持高水平稳定；毛鸭上市率同样达到

93.9%的高点。（2）肉猪类产品：2022 年共实现收入 426.42 亿元，同比增长 44.58%，

占收入整体比例达 50.94%。2022 年商品肉猪出栏量为 1790.86 万头，同比增长

35.49%。2022 末，公司能繁母猪存栏 140 万头创历史新高。2022 年 12 月份，公

司肉猪上市率提升至 93%，年内总体呈稳定上升态势。（3）肉制品加工：2022

年共实现收入 4.49 亿元，同比增长 11.82%，占收入整体比例达 0.54%。2022 年

公司成立广东温氏佳润肉食品有限公司，以提升公司对生猪屠宰加工业务的专业

化管理水平。2022 年佳润肉食共屠宰生猪 93.3 万头，同比增加 50%，在推动“产

屠销”联动机制后，整体经营情况逐步向好。

图1：温氏股份营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：温氏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：温氏股份归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：温氏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

毛利率随生猪价格周期波动，财务费用率上升明显。2022 年公司销售毛利率为

15.54%，同比增加 23.86pct；销售净利率 6.74%，同比增长 27.60pct；销售费用
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率 0.97%（-0.28pct），管理费用率 5.86%（-1.47pct），财务费用率 2.17%

（+0.38pct）。三项费用率合计 9.00%，同比下降 1.37pct，财务费用增加主要系

2022 年利息支出及汇兑损益增加所致。

图5：温氏股份毛利率、净利率变化情况 图6：温氏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

经营性现金流收缩明显，应收及存货周转率小幅提升。2022 年经营性现金流净额

110.75 亿元（+1345.82%），经营性现金流净额占营业收入比例为 13.23%

（+1021.19%），销售商品提供劳务收到的现金占营业收入比例为 97.57%

（+1.79%），公司 2022 年现金流状况受猪价和黄鸡价格整体回暖影响明显改善。

在主要流动资产周转方面，2022 年公司应收周转天数达 2.04 天（-2.39%），存

货周转天数达 90.01 天（+24.43%），周转效率小幅提升。

图7：温氏股份经营性现金流情况 图8：温氏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：维持“买入”评级，温氏股份的生猪及黄羽鸡养殖业务处于行业领先

地位，从成本边际改善来看，公司在经历非洲猪瘟磨练之后，持续打磨养殖模式

且取得较好成效，2022 年公司生猪养殖的完全成本改善明显，未来有望继续通过

精细化管理稳步降本增效。从产能扩张速度来看，公司产能储备较为充足，有望

通过持续的出栏增长，进一步打开成长空间。考虑到 2023 年非瘟疫情扰动了行业

正常生产迭代，我们下调公司 2023 年盈利预测，预计公司23-25年归母净利润为

71.97/150.87/45.87 亿元（原预计为 36.78/130.03/61.09 亿元），对应 EPS 为
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1.10/2.30/0.70元，对应当前股价PE为19/9/30 X。

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 22E 23E 24E 22E 23E 24E

002840.SZ 华统股份 17.66 108 0.19 2.09 1.85 93 8 10 买入

603477.SH 巨星农牧 31.39 159 0.31 1.68 2.97 101 19 11 买入

002714.SZ 牧原股份 47.74 2,611 2.25 4.89 2.45 21 10 19 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 7633 4266 10393 10009 8318 营业收入 64965 83725 97221 111008 105277

应收款项 2774 3040 4528 3650 2596 营业成本 70356 70697 82243 86255 91852

存货净额 14944 20388 18687 18998 21295 营业税金及附加 109 132 156 179 168

其他流动资产 3544 3428 4467 7771 6527 销售费用 813 812 1110 1256 1243

流动资产合计 35589 36594 40004 42427 40235 管理费用 4759 4374 5027 7011 6082

固定资产 40156 38911 47809 58173 65246 研发费用 603 532 849 902 814

无形资产及其他 1762 1648 1583 1518 1453 财务费用 1163 1816 1149 1152 1245

投资性房地产 18532 19998 19998 19998 19998 投资收益 794 1473 400 700 300

长期股权投资 749 934 1134 1284 1384

资产减值及公允价值变

动 (1240) (1051) 1000 1300 800

资产总计 96788 98084 110528 123401 128317 其他收入 (282) (198) (849) (902) (814)

短期借款及交易性金融

负债 4489 7041 5426 5652 6039 营业利润 (12964) 6118 8088 16254 4972

应付款项 6772 7555 8592 7152 6388 营业外净收支 (180) (303) (300) (200) (50)

其他流动负债 8424 10355 10151 10789 11251 利润总额 (13144) 5815 7788 16054 4922

流动负债合计 19685 24951 24169 23593 23679 所得税费用 404 174 119 (7) 36

长期借款及应付债券 34389 22556 25556 26556 27556 少数股东损益 (143) 352 472 973 298

其他长期负债 7966 7663 12663 14163 14663 归属于母公司净利润 (13404) 5289 7197 15087 4587

长期负债合计 42355 30219 38219 40719 42219 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 62039 55169 62387 64312 65897 净利润 (13404) 5289 7197 15087 4587

少数股东权益 2301 3212 3400 3787 3905 资产减值准备 1614 (1890) 102 80 69

股东权益 32448 39703 44742 55303 58514 折旧摊销 5008 4774 4065 4921 5724

负债和股东权益总计 96788 98084 110528 123401 128317 公允价值变动损失 1240 1051 (1000) (1300) (800)

财务费用 1163 1816 1149 1152 1245

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 7646 (6539) 5110 (1958) 267

每股收益 (2.11) 0.81 1.10 2.30 0.70 其它 (1783) 2119 85 307 49

每股红利 0.39 0.28 0.33 0.69 0.21 经营活动现金流 319 4804 15560 17138 9898

每股净资产 5.11 6.06 6.83 8.44 8.93 资本开支 0 (527) (12001) (14001) (12001)

ROIC -20.33% 7.95% 10% 19% 5% 其它投资现金流 (3504) 1223 3543 (71) 500

ROE -41.31% 13.32% 16% 27% 8% 投资活动现金流 (3744) 511 (8658) (14222) (11601)

毛利率 -8% 16% 15% 22% 13% 权益性融资 (4) 1698 0 0 0

EBIT Margin -18% 9% 8% 14% 5% 负债净变化 11224 (8233) 3000 1000 1000

EBITDA Margin -10% 14% 12% 18% 10% 支付股利、利息 (2479) (1863) (2159) (4526) (1376)

收入增长 -13% 29% 16% 14% -5% 其它融资现金流 (8293) 9811 (1615) 226 388

净利润增长率 -281% 139% 36% 110% -70% 融资活动现金流 9192 (8682) (774) (3300) 11

资产负债率 66% 60% 60% 55% 54% 现金净变动 5767 (3367) 6128 (384) (1692)

股息率 1.8% 1.4% 1.6% 3.3% 1.0% 货币资金的期初余额 1865 7633 4266 10393 10009

P/E (9.8) 25.6 18.8 9.0 29.6 货币资金的期末余额 7633 4266 10393 10009 8318

P/B 4.1 3.4 3.0 2.5 2.3 企业自由现金流 0 4673 4892 4375 (930)

EV/EBITDA (29.0) 16.0 16.6 9.8 18.6 权益自由现金流 0 6251 5145 4449 (778)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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