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相对沪深 300 表现 2023/04/26 

表现 1M 3M 12M 

温氏股份 4.0% -2.2% 2.6% 

沪深 300 -1.7% -5.3% 4.6% 
 
 

市场数据 2023/04/26 

当前价格（元） 20.20 

52 周价格区间（元） 16.88-26.25 

总市值（百万） 132,393.65 

流通市值（百万） 108,062.74 

总股本（万股） 655,414.12 

流通股本（万股） 534,964.08 

日均成交额（百万） 615.05 

近一月换手（%） 0.77 
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事件: 

温氏股份发布 2022 年年报及 2023 年一季报：公司 2022 年实现营收

837.25 亿元，同比+28.88%；归母净利润 52.89 亿元，同比+139.46%，

扭亏为盈。其中，2022Q4 实现营收 278.51 亿元，同比+51.46%，归母

净利润 46.03 亿元。2023Q1 实现营收 199.74 亿元，同比+36.90%，归

母净利润-27.49 亿元，业绩亏损。 

投资要点: 

◼ 温氏股份发布 2022 年年报及 2023 年一季报：公司 2022 年实现营

收 837.25 亿元，同比+28.88%，创历史新高；归母净利润 52.89 亿

元，同比+139.46%，扭亏为盈，全面完成“实现盈利”的目标任务，

生产指标、经营业绩实现全面反转。其中，2022Q4 实现营收 278.51

亿元，同比+51.46%，归母净利润 46.03 亿元。2023Q1 实现营收

199.74 亿元，同比+36.90%，归母净利润-27.49 亿元，业绩亏损。 

◼ 鸡猪板块业绩亮眼，盈利显著。得益于公司持续降本增效以及抓住

行业上行机遇，公司 2022 年盈利大幅提高。 

1） 猪业：2022 年，公司销售肉猪（含毛猪和鲜品）1,790.86 万头，

同比增长 35.49%，销售总收入 410.55 亿元，同比增长 51.26%。

公司毛猪销售均价 19.05 元/公斤，同比上升 9.55%，能繁母猪

存栏 140 万头创历史新高。截至 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。随着公司对非洲

猪瘟等疫情防控能力的提升，猪业生产成绩稳步提高，养殖综合

成本下降以及下半年及时把握猪价回升市场机遇，公司养猪业务

盈利能力增强。 

2） 禽业：2022 年，公司销售肉鸡 10.81 亿只（含毛鸡、鲜品和熟

食），同比略降 1.83%，销售总收入 339.45 亿元，同比增长

18.06%。毛鸡销售均重达超 4 斤/只，销售均价 15.47 元/公斤，

同比上升 17.20%。毛鸡上市率近 95%，连续两年保持高水平稳

定；毛鸭上市率也达 93.9%的高点。肉鸡销量同比在正常波动范

围内，售价因行业处于周期上行阶段，同比上升较大；同时，公

司养鸡业务生产持续保持稳定，核心生产成绩指标保持在历史高
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殖效率稳步提升，困境逆转韧性十足 （买入）*畜

禽养殖*程一胜》——2022-04-16 

《温氏股份（300498）深度报告：涅槃重生，历久

弥坚（买入）*畜禽养殖*程一胜》——2022-03-30 
 
 

 
  

位，养殖综合成本控制良好，公司养鸡业务盈利较高。 

◼ 持续降本增效，生产指标稳定良好。公司预计 2023Q1 肉猪养殖综

合成本约 8-9 元/斤，肉猪养殖综合成本略高于去年全年平均水平，

但一季度肉猪养殖综合成本总体呈现逐月下降的趋势，今年仍然有

望继续降本增效，综合成本有望持续下降；同时目前公司育种体系

恢复，目标 2023 年底能繁母猪存栏达到 170 万头。公司养鸡业务较

为稳定，主要生产指标均处于历史最高水平，公司预计今年二、三

季度有望迎来较好的价格行情。其他配套和相关业务平稳运行，重

点工作开展较为顺利，为实现各业务年度目标打下坚实的基础，有

效配套公司主产业的发展。 

◼ 盈利预测和投资评级    考虑到 2023Q1 生猪行业较为低迷，黄鸡

价 格 走 低 ， 我 们 调 整 2023-2025 公 司 归 母 净 利 润 为

85.34/93.88/198.84 亿元，对应 PE 分别 15.51/14.1/6.66 倍，但考

虑到公司出栏量稳步增长，养殖水平较高，随着后续养殖景气度上

行，依然能保持较好的盈利能力，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示   禽畜类发生疫病的风险；原材料价格波动的风险；存货

减值的风险；合作农户管理风险；共建养殖棚款和农户借款风险；

公司业绩预期不达标的风险等。 

  
  

[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 83725 94820 106620 131400 

增长率(%) 29 13 12 23 

归母净利润（百万元） 5289 8534 9388 19884 

增长率(%) 139 61 10 112 

摊薄每股收益（元） 0.81 1.30 1.43 3.03 

ROE(%) 13 18 16 26 

P/E 23.92 15.51 14.10 6.66 

P/B 3.24 2.78 2.32 1.72 

P/S 1.54 1.40 1.24 1.01 

EV/EBITDA 12.57 11.38 10.28 4.99 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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[Table_Forcast] 附表：温氏股份盈利预测表 

证券代码： 300498 
 

股价： 20.20  投资评级： 买入 
 

日期： 2023/04/26 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE 13% 18% 16% 26%  EPS 0.82 1.30 1.43 3.03 

毛利率 16% 16% 16% 25%  BVPS 6.06 7.27 8.70 11.73 

期间费率 8% 7% 7% 9%  估值     

销售净利率 6% 9% 9% 15%  P/E 23.92 15.51 14.10 6.66 

成长能力      P/B 3.24 2.78 2.32 1.72 

收入增长率 29% 13% 12% 23%  P/S 1.54 1.40 1.24 1.01 

利润增长率 139% 61% 10% 112%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.85 0.96 1.03 1.11  营业收入 83725 94820 106620 131400 

应收账款周转率 155.63 183.91 159.35 166.14  营业成本 70699 79200 89745 98000 

存货周转率 4.11 4.94 4.15 5.63  营业税金及附加 132 142 160 197 

偿债能力      销售费用 812 948 1066 2628 

资产负债率 56% 48% 41% 30%  管理费用 4374 4741 5331 9198 

流动比 1.47 1.58 1.70 1.99  财务费用 1816 998 661 358 

速动比 0.42 0.56 0.53 0.94  其他费用/（-收入） 532 664 746 920 

      营业利润 6118 9360 10296 21807 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 -303 0 0 0 

现金及现金等价物 7475 10537 10432 21307  利润总额 5815 9360 10296 21807 

应收款项 538 516 669 791  所得税费用 174 281 309 654 

存货净额 20388 19212 25661 23339  净利润 5641 9079 9987 21153 

其他流动资产 8193 8514 9075 10191  少数股东损益 352 545 599 1269 

流动资产合计 36594 38778 45837 55629  归属于母公司净利润 5289 8534 9388 19884 

固定资产 35077 34043 32799 33156       

在建工程 3834 2834 1834 4834  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 21646 22146 22146 24146  经营活动现金流 11075 14352 9363 27292 

长期股权投资 934 934 934 934  净利润 5289 8534 9388 19884 

资产总计 98084 98735 103550 118698  少数股东权益 352 545 599 1269 

短期借款 1089 989 689 389  折旧摊销 5408 4034 4244 4644 

应付款项 7555 8285 9664 9936  公允价值变动 774 0 0 0 

预收帐款 2 0 0 0  营运资金变动 -2533 1147 -4536 2379 

其他流动负债 16305 15347 16595 17619  投资活动现金流 -5763 -2052 -934 -8686 

流动负债合计 24951 24620 26948 27943  资本支出 -6404 -2500 -2000 -10000 

长期借款及应付债券 22556 15556 8556 3556  长期投资 516 0 0 0 

其他长期负债 7663 7163 6663 4663  其他 125 448 1066 1314 

长期负债合计 30219 22719 15219 8219  筹资活动现金流 -9225 -9238 -8535 -7731 

负债合计 55169 47339 42166 36162  债务融资 -8135 -7600 -7800 -7300 

股本 6554 6554 6554 6554  权益融资 1698 -598 0 0 

股东权益 42915 51396 61384 82537  其它 -2788 -1041 -735 -431 

负债和股东权益总计 98084 98735 103550 118698  现金净增加额 -3898 3062 -105 10875 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【农业小组介绍】 

 

程一胜，农业首席分析师，上海财经大学硕士，曾先后就职于中银证券和方正证券。2022 年 Choice 最佳分析

师第 2 名；2022 年中国证券业分析师金牛奖第 4 名；2022 年卖方分析师水晶球奖总榜单第 5 名（公募榜单第 4

名），2020 年水晶球公募榜单第 5 名；2022 年新浪财经金麒麟最佳分析师第 5 名；2022 年第 20 届新财富最佳

分析师第 6 名。 

熊子兴，研究生毕业于美国福特汉姆大学，本科毕业于湖南大学，曾在方正证券和国元证券从事农业研究，目

前主要覆盖动保、生猪板块。 

王思言，研究生毕业于格拉斯哥大学，本科毕业于中国人民大学，覆盖养殖、饲料、宠物板块。  
【分析师承诺】 

程一胜, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的

职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾因，

不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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