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温氏岂是池中物，一遇风云便化龙 

  

基础数据 

上证综指 3205 

总股本（万股） 435030 

已上市流通股（万股） 281853 

总市值（亿元） 1514 

流通市值（亿元） 981 

每股净资产（MRQ） 6.8 

ROE（TTM） 41.7 

资产负债率 23.7% 

主要股东 温鹏程 

主要股东持股比例 4.15% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -1 -6 -11 

相对表现 -7 -18 -6  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 

1、《猪！猪！猪！系列报告全集-翘

首企足，呼之欲出》2016-08-19 
 

当下，万亿生猪市场加速集约，龙头温氏长期投资价值凸显。公司仅靠养殖即可

实现体量翻倍，且正大力布局生鲜，将再造一个温氏，予以目标价 49.3 元。 

 万亿生猪加速集约，农业第一价值股 

温氏股份作为国内生猪养殖绝对龙头，身处万亿生猪市场浪潮之巅；行业正

加速集约，2015 年公司的出栏占比尚不到 3%，未来的规模和市值将持续稳

定增长。公司目前对应 2016 年的估值仅为 12.3 倍，权益法下可确认的收益

率为 7.04%，财务投资价值显著。公司以全员持股而闻名，第一大股东、董

事长温鹏程仅持有约 4%，前十大股东持股比例为 25.95%。11 月 2 日，小非

解禁市值达 1179 亿元之多，短期快速下跌打造出股价的黄金坑。 

 安得广厦千万间，大庇天下寒士俱欢颜 

温氏在国内首创了“公司+农户”的中规模分散式养殖模式，在育种、PSY、

料肉比、动物营养、防疫体系上拥有核心竞争力。通过打造稳定闭环，携农

户抵抗猪价波动，实现了快速成长；以大庇天下寒士俱欢颜的胸襟，始终坚

持对农户、股东、员工予以最丰厚的回报，成就了中国乃至世界的生猪和黄

羽鸡养殖龙头。展望未来，该模式极具生命力，且在后周期，农户更倾向与

温氏合作领取代养费，公司将在高点收获巨额利润，低点收获规模快速增长。 

 景气跨度超预期，业绩增长可持续 

“超长猪周期”发力，能繁母猪仍在探底，生猪养殖持续高景气；引种受限

带动白羽鸡景气上行，黄羽鸡受益，两大业务景气跨度超预期。预计 2019 年

温氏将实现年出栏生猪 3000 万头、黄羽鸡 10 亿羽。规模快速扩张和下游生

鲜拓展将在一定程度上平抑猪价波动的风险，使得业绩增长具有可持续性。 

盈利预测与估值：我们预计 2016/17/18 年公司的归母净利润为 138/138/174亿元，

对应 EPS 为 3.18/3.18/4.00 元，目标价 49.3 元，较现价具有 41%的上涨空间，

首次覆盖并给予“强烈推荐-A”评级。 

风险提示：猪肉价格超预期下跌，高致病性疫病，重大食品安全事件。 

 

 
周莎 
0755-82960734 

zhousha@cmschina.com.cn 

S1090516020002 

  
 

财务数据与估值   
会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入(百万元) 38040 48237 62854 70162 88131 

同比增长 8% 27% 30% 12% 26% 

营业利润(百万元) 2757 6721 14771 14797 18635 

同比增长 436% 144% 120% 0% 26% 

净利润(百万元) 2664  6205  13825  13850  17408  

同比增长 380% 133% 123% 0% 26% 

每股收益(元) 0.84  1.71  3.18  3.18  4.00  

PE 41.9  20.5  11.0  11.0  8.7  
PB 7.7  5.7  4.3  3.4  2.6   

资料来源：公司数据、招商证券 注：2014-2016年股份分别为31.9、36.3、43.5亿股。 
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一、农业板块第一价值股，万亿生猪加速集约！ 

1、价值投资风云际会，温氏可站风口 

作为创业板市值第一股的温氏股份（300498.SZ），已稳居养猪养鸡“双料龙头”：2015

年，温氏上市商品肉猪 1535 万头，约占全国产量的 2.17%；温氏养鸡业在国内排行神

话，占黄鸡市场的约 20%，占整个肉鸡市场的约 10%。还囊括了创业板其他五个“神

话”：二季末，以总资产 365 亿元、净资产 287 亿元、上半年营业收入 284 亿元、净利

润 72 亿元的傲人数据雄踞创业板神话；另外自 2015 年 11 月 2 日上市以来分红 18 亿

元，是该时间至今分红最多的创业板公司，8 月其董事会又提议分红 21.75 亿元。 

（1）股权特征：持股极为分散，公司态度开放 

温氏创始人温北英先生在创业初期便坚持“共同创业致富”的理念，实行“七户八股”

承包簕竹养鸡场。类似华为，公司以全员持股而闻名。1986 年，集团创始人温北英在

内部推行了职工全员持股制，号称“温氏食品、人人有份”，此举对于员工归属感和集

团发展推动极大，于是造成了超过 7000 名自然人持股超过 80%的局面。目前，第一大

股东、董事长温鹏程仅持有约 4%，整个温氏家族持股不到 17%；而公司原始创业股东

及高管超过 6000 多人持股，约占总股本的 75%。 

温鹏程在投资者交流会上一再强调“凡是符合股东利益最大化的事情，我们都会考虑去

做”。“以股东利益最大化为先”决定了对公司的财务投资是受欢迎和明智的，管理团队

不但希望员工通过劳动得到合理的回报而改善生活，更希望公司在成长中分享资本市场

红利，未来不排除主动引入战略投资者的可能。 

（2）财务特征：高 ROE、低估值、现金流充沛 

财务投资可确认的收益率：权益法确认的收益率=ROE/PB，以 2016 年 12 月 2 日收盘

价计算潜在收益率=39.41%/5.6=7.04%，若以 5%为收益底线，则股价可以达到 49.3

元，距离现价有 41%的空间。 

表 1：ROE、PE、经营现金流收入占比对比 

 PE(TTM) 2015 年经营现金流

收入占比 

2015ROE 2016ROE 一致预

期 

万科 A 11.13 8.21% 19.24% 18.60% 

格力电器 12.53 44.13% 27.34% 27.05% 

温氏股份 12.35 19.29% 27.87% 39.41% 

资料来源：Wind、招商证券 注：万科数据为 2015-7-11（首次被举牌日）。 
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图 1：ROE 对比  图 2：净利率对比 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

（3）巨额解禁：长期持股，化危机为转机 

公司总股本为 43.50 亿股，2016 年 11 月 2 日，首发原股东限售上市 33.68 亿股，流通

股比例由 7.1%上升至 77.4%，以解禁日前一天的股价 35 元/股计算，解禁金额达 1179

亿元之多。公司历年的现金分红规模较大，给股东带来了稳定的现金收入，这些可以满

足其生活所需。前 50 名创业股东平均年龄 55 岁，是温氏精神最成功的实践者，多数

股东将坚定持有温氏股票。巨额解禁对某些潜在股东来说是一个契机，管理团队对于股

东利益的重视，使得长期持有极具吸引力。 

（4）深港通：利好深市大蓝筹 

12 月 5 日深港通正式开通，为海外投资者提供买入深市优质白马股的便利通道，低估

值高分红的温氏股份将直接受益。 

深港通核心要点：①取消深港通总额限制，北向每日额度 130 亿元，南向每日额度 105

亿元。②深股通股票范围是市值 60 亿元以上的深证成份指数和深圳中小创新指数成份

股，及深市 A+H 股。③深港通下的港股通标的扩容，新增恒生综合小型股指数的成份

股。 

2、万亿生猪市场，集约加速造富 

（1）生猪万亿容量，龙头抢占市场 

我国猪肉消费保持不断增长，自 1975 年以来增长了约 8 倍，年均复合增长率为 5.3%。

2015 年，国内总消费量达到 5567 万吨，以当年猪肉平均价 24.69 元/kg 计算，猪肉市

场总容量高达 13745 亿元。我国居民的饮食习惯决定了猪肉消费的刚性，其产量占肉

类总体的比例也常年稳定在 60%以上，中国当之无愧拥有全世界最大和最好的猪肉市

场。 
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图 3：中国猪肉消费量  图 4：中国猪肉产量与占肉类比例 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

中国养猪业正从分散加速走向集约。自 2007 年开始整合，截止至 2015 年，养殖户数

量不断下降，幅度高达 40%。出栏 500 头以上的猪场出栏占比达到 45%，同时场均存

栏数提升约一倍，但是相比发达国家仍然处于较低水平。 

我们认为养殖业天花板仍然较远，每年肉类消费增长 1%，相当于增加数百万头生猪出

栏，而目前 CR10 约为 6%，尚有较大提升空间。温氏股份在广东约占 40%，较为稳定，

但在全国仅占不到 3%，在散养户加速退出的背景下，公司的养殖规模仍可以快速提升。 

图 5：中国猪场数量不断下滑  图 6：中国年出栏 500 头以上猪场出栏占比 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：中国畜牧业协会、农业部、招商证券 

（2）类比美国 90 年代的规模化加速期 

美国养猪业从 70 年代末 80 年代初开始整合，90 年代进入加速期，至 2000 年基本完

成规模化，我国现有情况类似其 90 年代初。美国由 70 年代末约 70 万个商品猪场到

2000 年不足 10 万个，2010 年时仅约 7 万家，生猪养殖场数量锐减近 90%。大致可分

为三个阶段：①养殖场数量的急剧减少；②养殖场规模的迅速扩张；③规模化进程相对

减速，场均存栏量趋于稳定，但大规模养殖场数量和存栏比重仍在稳步上升。 
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图 7：中美生猪出栏规模化对比 

 

 

资料来源：USDA、中国畜牧业协会、招商证券  

图 8：美国猪场数量不断下滑  图 9：美国规模化出栏比例图 

 

 

 
资料来源：USDA、招商证券  资料来源：USDA、招商证券 

图 10：美国生猪存栏数走势  图 11：美国生猪场均存栏数走势 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

（3）Smithfield 诠释生猪造富能力 

在美国生猪产业整合的加速期，史密斯菲尔德市值年复合增长率高达 33%，十年间上

涨 7.3 倍，生猪造富能力怎容小觑？ 

史密斯菲尔德食品公司（Smithfield Foods,Inc.）的前身是 1936 年在美国弗吉尼亚州成
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立的史密斯菲尔德包装公司（The Smithfield Packing Company）。1981 年后史密斯菲

尔德开始了一系列的收购，1987 年以垂直整合猪肉加工业的领导者身份而闻名全美，

1998 年成为全美排名第一的猪肉生产商，同年公司走出美国开始在加拿大、法国和波

兰进行收购，展开国际市场扩张步伐并成为全球最大的猪肉生产加工商。 

公司生产超过 50 个品牌的肉制品，多于 200 种的美味食品，拥有从饲养到宰杀，再到

分装鲜猪肉和制作加工肉制品的全套产业链。公司养殖部门主要为加工部门提供生猪，

实现较高的原料自给率，形成垂直整合的纵向产业链。2015 年，史密斯菲尔德的生猪

出栏量约为全美出栏总量的 12.2%，屠宰量占 24.2%左右。2015 财年营收 212 亿美元，

净利润达 10 亿美元。 

1984 年，史密斯菲尔德在纳斯达克上市，1990 年市值达到 6700 万美元；在美国生猪

养殖规模化加速阶段的 1990-2000 年间，市值年复合增长率高达 33%。在 2000 至 2010

年间，市值年复合增长率高于 10%，2013 年 6 月市值达 47 亿美元。2013 年 9 月底，

双汇国际收购 SFD。 

图 12：SFD 市值在规模化启动和加速期实现腾飞 

 

资料来源：Wind、招商证券 
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二、安得广厦千万间，大庇天下寒士俱欢颜！ 

公司经过 30 多年的实践，形成了紧密型的“公司+农户（或家庭农场）”的合作发展模

式，其独特优势在于：（1）公司经验丰富的管理团队，公司领导者的齐创共享的思想和

行为，形成良好的创业氛围；（2）公司与农户以合理的利益分配为纽带，连接成利益共

同体，长期的合作形成了高度互信的合作关系，牢固的合作基础，为公司的持续、健康

发展奠定了坚实的基础。这一点尤其表现在当市场行情不好的时候，公司仍然按合同约

定，保证农户每年都有稳定的收入，并随着物价、社会生活水平提高，农户的收益逐年

提高。（3）公司将畜牧业产业链中的育种制种、饲料供应、防疫技术、养殖服务、产品

销售等环节整合为有机整体，在产业链内部建立一套完善且相对封闭运行的产业流程管

理体系，提高了产业链内部运作效率，也保障了食品安全。 

图 13：温氏紧密型“公司+农户（或家庭农场）”独特优势 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

1、成功的模式：中规模分散式养殖模式 

与规模化集中饲养和个体化散养模式均不同，温氏股份在国内首创了“公司+农户”的

中规模分散式养殖模式。其创新之处在于，公司仅保留种猪繁育和育仔阶段，而将商品

猪的育肥阶段以委托饲养的方式交由农户负责。公司不需要提供仔猪育肥舍，由合作农

户按照公司的标准自己出资新建或改造现有的养殖场，并通过与公司签订委托协议，缴

纳一定的预付金（400 元/头），“代替”公司进行生猪养殖。生产周期结束，公司按照

合同约定价格回购成熟的商品猪，并支付一定的托管费；保证金可以退还给农户，也可

以抵用下一产期的保证金。 

（1）打造稳定闭环，抵抗猪价波动 

温氏为农户提供先进的技术指导、优质的饲料和疫苗采购等，并统一管理分散的农户生

产活动。在这个过程中，生猪的产权仍属于公司，农户的托管从传统的“雇佣农工饲养
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-支付工资”变为“委托农户饲养-支付托管费”，饲料等费用计入公司的应收账款直至合

同履约时才能收回。 

从实际来看，温氏的‘公司＋农户’模式参照了欧美现代农业的管理经验，结合我国农

业发展的实际，既符合各地农民发家致富的愿望，也符合各地政府解决三农问题的要求。

因此，这种模式具有强大的生命力，符合当下社会的实际情况，以至于无论是养猪还是

养鸡抑或其他养殖领域的企业纷纷效仿。 

图 14：温氏的“公司+农户”养殖模式 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  

图 15：温氏和农户的生产结算流程图 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  

（2）高点收获利润，低点收获规模 

在“公司+农户”的养殖模式下，代养费较猪价更加稳定，这使得公司在景气高点收获

更多的利润；景气下行时，则加速扩张合作农户的数量，使得养殖规模在猪价低点迅速

农户 育肥 回购 销售育仔育苗温氏

培育 繁殖 委托 养殖 履约

饲料、动保

生产
合同价提供
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按公司标准建设

申请合作开户

缴纳合作保证金

签订委托养殖合同

订苗

进苗

饲养管理

领取委托养殖费

养户结算

产品上市（回收）

上市前检测

退户时退
还保证金

本次饲养周期结束，

即开始下一个饲养周

期，如此周而复始
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上升。 

图 16：头均代养费波动更小  图 17：猪价下行，合作农户迅速上升 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

（3）起源小农经济，迈向农场经营 

1）过去成功的关键：闲散土地多、劳动力富余、猪肉市场优越、销区分布 

广东地区人口众多但人均耕地面积少，土地流转和规模化经营的难度大；这就为温氏的

“公司+农户”提供了充足的闲散土地和劳动力资源。通过现代化的企业管理理念，将

零星个体农户的闲置土地以及富余劳动力充分利用起来，形成有组织有纪律、紧密高效

的利益共同体，实现多方共赢和利益最大化。 

广东作为经济发达省份和全国常住人口第一大省，猪肉消费的市场需求巨大，猪牛羊肉

人均消费量位列全国第二。广东地区的整体消费水平也居全国前列，商品肉猪均价、仔

猪均价及生猪养殖毛利润均高于全国平均水平。 

2）现在正做的转变：以自动化养殖推动“公司+农户”向“公司+家庭农场”转变 

扶持农户转变为家庭农场，自动化饲养技术非常关键。温氏与 Smithfield 的模式差异之

处在于农户规模。SFD 合作农户的养殖规模比较大，在 7 万家庭农场中，母猪存栏规

模达到 5000 头以上的有 2900 家，平均在 5000 头左右；温氏 2014 年合作农户的平均

规模为 676 头，目前约 800-1000 头/户，二者之间的差距较大。 

而今，温氏旗下高村猪场的猪群采用全进全出转群模式，配置高温高压冲洗消毒。猪舍

里安装了特殊空调，温度和湿度均由自动环控设备来进行调节。在母猪分娩舍，自动供

料系统实现了定时、定量的精准饲喂，饲养人员无需进入猪舍喂料。 

高村猪场所使用的自动化设备来自温氏股份全资子公司—广东南牧机械设备有限公司

（下称南牧公司），拥有世界首条养猪装备全自动化生产线，可以让养猪生产效率成倍

增加。南牧公司打造的现代化养殖场，配套机械化、自动化、智能化的设备设施。新的

养殖场可养 8 万头猪，而传统猪场最多能养 3.3 万头。可以使人工成本大幅下降，比如

现代化高效种猪场人均管理 200 头猪，而传统猪场人均管理 70 头猪；另外，土地日渐

成为畜牧业的制约因素，而新猪场比传统猪场节约三分之一的建筑面积，优势明显。 

（4）前瞻性布局环保，扩张极具优势 

规模扩张的阻力主要源于来源于资金、土地、环保，温氏在这三个方面的对策都面面俱
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到。 

① 环保限制 

公司五年前就将环保作为企业可持续发展战略的重要环节和企业的核心竞争力之一，非

常注重环保工作。在发展壮大过程中，已经形成了很成熟的环保工艺，各生产单位尤其

是合作农户均按照环保建设标准配套完善环保设施。公司拥有完善的环保管理体系，设

立了环保部门，配备专业环保人员，养殖场严格遵循“三同时”原则。具体生产过程中

产生的废物经过固液分离，液体部分通过氧化、分离等污水处理工艺后达标排放，也可

加工沼气后有效利用；固体部分可发酵作有机肥；动物尸体采取无害化处理等。具备先

进的环保设施并管理到位之后，平均一头猪的环保投资约 50 元，环保政策出台加速散

养户的退出，推进行业规模高效化发展，对于公司来说是个较好的机遇。 

以温氏下属的一个典型的活禽交易中心为例，每日产生数十吨废水，这些水经十一级净

化处理后，水质可超过普通自来水，可循环使用，而净化处理所节约的成本正好与自来

水价相抵。 

② 土地限制 

生猪养殖无需交税，但带来的环境污染问题却较为严重，很多地区的政府不太支持生猪

养殖业。公司将以“公司+农户（或家庭农场）”的模式发展，种猪场建设将以高标准、

高效化猪场为主；主要以中部、东部、西部地区为产量增加主产区。响应国家“精准扶

贫”政策，带动当地农民致富，所以当地政府非常支持和欢迎公司，扩展上较为顺利。 

③ 公司+农户无需大量集中土地 

公司采取公司+农户养殖模式，农户规模一般在几百到几千头，散点式分布无需大量片

集中型土地，所以扩张起来较为灵活。 

公司提出，2019 年年出栏肉猪要达 3000 万头，这将比 2015 年增加一千多万头，psy

要达到 26.5，较 2013 年增长 10%以上。公司未来将以北方作为重点拓展区域。温氏

在河北沧州、内蒙赤峰、辽宁朝阳、四平等地，计划建设 1000 万头生猪养殖产能。公

司在广东地区除了禁养的珠三角和台风比较多的湛江外，其他地区都基本完成了布点；

而辽阔的北部区域对于温氏而言尚属处女地，且土地便宜，当地政府较为乐于招商引资，

唯一的不足就是保温费高。因此，温氏的模式在省外拓展并没有实质性障碍，公司的技

术和人才储备可以满足未来的发展。 

表 2：温氏股份定增项目状况 

项目名称 
产能扩张 

（万头） 

项目预算 

（亿元） 

占地面

积（亩） 

赤峰市松山区温氏农牧有限公司生猪

养殖一体化一期项目 

42 4.41 2,278 

永寿温氏畜牧有限公司生猪养殖一体

化项目一期 

40 4.4 1,556 

亳州温氏畜牧有限公司 50 万头生

猪养殖建设项目 

50 5 1,552 

江永温氏畜牧有限公司一体化养猪建

设项目 

50 5.1 2,500 

资料来源：非公开发行股票预案，招商证券 
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图 18：温氏的扩张战略 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

2、成功的核心竞争力：先进的育种、防疫和动物营养体系 

公司总体养殖技术较为领先，具有较强核心竞争力：养猪方面，公司 PSY 水平居于世

界先进地位；自动化养殖水平已与国际接轨；养鸡方面，温氏黄鸡在育种、饲料、疫病

防治方面在世界和国内均居于先进水平；生鲜环节的规模、水平在全国领先。 

（1）百年育种，技术先行  

育种作为生猪养猪的基础环节，是决定企业竞争力高下的重要因素，海外生猪育种已有

百年历史。全球一半以上的生猪在中国饲养，但我国的核心种猪严重依赖进口；目前全

球种猪有 5 大品种，其中杜洛克、长白、大约克三个品种的养殖最为广泛。我国商品肉

猪以三元为主，其中外三元“杜长大”占比超过 90%；近年来国内的公司化育种成为

趋势，因为育种投资大、技术要求高，专业性强、组织化程度高，规模太小不容易配套，

规模大更具经济价值。 

温氏集团投入巨大人力物力聚焦生猪育种环节，如今品种的优势已充分体现。早在 2008

年，公司创造了广东省首例克隆猪，掌握了分子育种最尖端的技术；同时，依托华南农

业大学的农牧学科优势，公司在国内率先推行“产学研”一体化的研发体系。吴珍芳教

授牵头搭建先进的生猪育种体系，多名海归博士组成专家团队，助力温氏将育种技术优

势发挥到极致。据公司披露，四元猪的 PSY 为 24，料肉比 2.45，大幅领先国内，达到

美国等发达国家的先进水平。 
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图 19：温氏股份的四元猪育种体系 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  

（2）PSY、料肉比、动物营养 

公司全系列饲料产品均系自主研发生产，营养水平高、饲养效果优良，料肉比大幅低于

行业平均，且公司在前期料上掌握了关键技术，多方面因素助力养殖成本最小化。 

PSY、料肉比、商品代存活率等技术指标均大幅领先市场。温氏的肉猪料肉比 2.4-2.5，

大幅领先市场平均水平 2.8，如此大规模的饲养，即使 0.1 个点的差距会使得成本相差

巨大；公司的 PSY 平均 24 头，而业内平均水平仅 17-18；公司的商品代成活率达到

94.5%以上，社会平均水平不到 90%。 

表 3：技术指标对比 

 温氏股份 牧原股份 雏鹰农牧 正邦科技 行业水平 

psy 24 20-22 22 N.A. 16-18 

料肉比 2.4-2.5 2.6-2.7 2.7-2.8 N.A. 2.8 

资料来源：招商证券 

表 4：料肉比敏感性分析 

料肉比 2.3 2.5 2.7 2.9 3.1 

料肉比差 -0.4 -0.2 0 0.2 0.4 

消耗饲料（万吨） 397 431 466 500 535 

饲料总量差（万吨） -69 -34.5 0 34.5 69 

资金成本差（亿） -21 -11 0 11 21 

成本差（元/头） -140.3 -70.15 0 70.15 140.3 

资料来源：招商证券 注：以 1500 万头猪、115kg/头、2016.11.23 最新数据猪饲料 3.05 元/kg 核算。 

（3）防疫体系先进  

公司的防疫管理体系非常健全，早在 2004 年就建立起四级技术体系，一级是集团技术

专家团队，华农科研院所作为顾问；二级由集团直属公司的技术部负责，以实战经验为

主；三级由分子公司的技术小组负责；四级由奋战在养殖前线的技术人员和厂长等负责。

长大母猪
(二元)

华农温氏I号猪
（四元）

皮杜公猪
（二元）

大白猪
（大约克）

长白猪 杜洛克 皮特兰

商品代肉猪

父母代种猪

祖代种猪
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2008 年猪蓝耳、2011 年初到 2012 年的流行性腹泻，公司都没有受到大的影响，足以

说明其防疫体系的完备。 

图 20：温氏的四级防疫体系 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  

3、成功的关键：不忘兼济天下初心，方得成人达己始终 

公司在自身迅速成长时，始终坚持对农户、股东、员工予以最丰厚的回报，大有大庇天

下寒士俱欢颜的胸襟，并一步步兑现。温氏提供了一个稳定的经营环境，才使得农户与

公司共同成长，从其养殖模式和股权结构便可窥一般，而这也是温氏从 30 年前的簕竹

镇养鸡场发展成为双料龙头的关键。 

（1）对合作农户：保收益稳增长 

温氏创始人温北英先生在创业初期便坚持“共同创业致富”的理念，实行“七户八股”

承包簕竹养鸡场，并快速发展成为温氏独有的紧密型“公司+农户（或家庭农场）”合作

模式，成为温氏的“扩张利器”。经过 33 年的创业发展，温氏与农户合作关系更稳定牢

固，形成利益共同体。据温氏股份相关数据显示，与温氏合作的农户数量近 10 年一直

处于上升趋势，养殖收益也稳步上升。与温氏合作的农户队伍当中，不少农户合作时间

超过 20 年。 

2016 上半年，公司给农户每头商品肉猪的费用是 228 元。纵观温氏近年来给养殖户的

委托养殖费一直处于一个上升的趋势，公司会根据社会水平、物价水平逐年稳定地提高

农户的收益。即使是在 2014 年行情不是很好的时候，合作农户每头肉猪能赚 163 元左

右，充分体现出温氏互利共赢寻求长久稳定合作的精神。 

随着公司机械化养殖程度逐步提高，合作农户养猪既是投资选择，也是职业选择，很多

农户月收入 1 到 2 万元。自动化程度提高、劳动强度降低，吸引了不少年轻人回乡养猪

创业。依托自动化设备，一般的家庭农场，夫妻二人即可打理。企业在为农户改造生活

的同时，将更多的人培养成新农人，为当地创造不少就业机会。 

表 5：温氏股份委托养殖费用变化 

时间 出栏数（万头） 委托养殖费（亿） 头均委托养殖费 

一级：集团技术专家团队，华南农
大作为顾问

二级：集团直属公司技术部负责，
以实战经验为主

三级：分子公司技术小组

四级：奋战在养殖前线的技术人员
和厂长
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2012 年 814 14.39 177 

2013 年 1013 16.04 158 

2014 年 1218 19.85 163 

2015 年 1535 33.13 216 

2016年H1 805 17.95 223 

资料来源：公司公告、招商证券 

（2）对股东：坚持高分红 

公司坚持稳定的分红回报公司全体股东，一般将每年不低于净利润的 30%用于分红。

公司尽量多现金分红，有时还会送股，每年稳定的分红，是对股东最大的价值投资回报。

以第 200 名股东为例，自 2014 年以来，分红收入 375 万元。 

表 6：公司分红情况 

分红时间 分红情况 

2014 年 4 月 股东大会通过每 10 股派 0.5 元，分红 1.60 亿元 

2014 年 10 月 股东大会通过每 10 股派 1 元，分红 3.19 亿元 

2015 年 5 月 股东大会通过每 10 股派 1.5 元，分红 4.79 亿元 

2016 年 5 月 股东大会通过每 10 股转增 2 股派 5 元，分红 18.13 亿元 

2016 年 8 月 董事会提议每 10 股派 5 元，分红 21.75 亿元 

资料来源：公司公告、招商证券 

（3）对员工：文化与回报并举 

温氏股份要做成百年老店，就要让员工在物质、精神层面都能受益。温氏已有 33 年的

创业历史，企业文化深深被员工所认同，受欢迎程度高，核心动力是“齐创美满生活”。

公司制度依照企业文化而设定，企业有些问题无法靠制度解决但可以靠文化来解决。提

倡共创共享，股东获取丰厚利益，员工取得合理报酬。新员工加入温氏后，通过多种方

式让企业文化落地，比如会议、培训、文化活动等，新入职员工有师傅带领，同时接受

技能与企业文化等全方位培训。 

公司员工持股计划实施后，员工持股覆盖率将超过 1/3，将有效地将股东利益、公司利

益和员工利益结合在一起，提高公司团队的向心力和凝聚力。 

表 7：员工持股计划 

参与人数 金额 锁定期 认购价格 

19090 人 10.92 亿 3 年 31.98 元/股 

资料来源：公司公告、招商证券 
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三、景气跨度超预期，生鲜再造一个温氏 

1、超长猪周期发威，猪鸡持续景气 

（1）能繁母猪再探底 

2016 年 10 月，能繁母猪存栏数量为 3703 万头，自 2013 年 8 月以来持续下跌长达 39

个月，中间仅有 2016 年 4 月反弹了 11 万头后又继续探底，同比也连续 38 个月为负。 

环保限补栏，拉长猪周期：本轮周期中“猪价涨”与“存栏降”长期共存，主要由于环保趋

严导致猪场数量减少、补栏阻力加大，且规模化猪场的补栏速度不及散户。本轮猪价上

行周期与以往任何一次都明显不同，出现了“猪价涨”与“存栏降”长期共存的反常现

象，并导致持续时间和上涨高度均超历史记录。我们率先提出的超长猪周期理论正逐步

兑现，能繁母猪仍在底部徘徊。 

二季度各地仍在大量拆猪场，母猪淘汰加速，将使得 10 月前后的生猪存栏恢复进程放

缓。至于洪水的影响，从母猪淘汰结构可以看出较为明显，7 月生猪出栏均重骤降，大

猪存栏占比降低，加速出栏的迹象显著。预计 10 月份生猪存栏增幅将显著放缓，到年

底前生猪存栏难有实质性恢复，整体供应不足态势将延续到明年上半年。 

图 21：能繁母猪存栏及同比  图 22：生猪价格走势 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

（2）白羽鸡支撑黄羽鸡 

受制于欧美主要引种国闭关，白羽鸡引种量将跌入十年最低谷，2016 年 10 月开始，在

产祖代鸡存栏呈断崖式下跌，约 7 个月后传导至终端，商品代白羽肉鸡将于 2017 年 5

月左右开始强劲上涨，届时将对黄羽鸡形成较强的支撑，预计明年黄羽鸡景气度将维持

在较好水平。 
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图 23：白羽鸡祖代鸡引种受限  图 24：黄羽鸡价格 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

（3）猪肉上涨在即，国内 CPI 上行 

截止至 12 月 2 日，猪价已连涨 11 天，国内外三元生猪均价为 16.99 元/公斤，还差 0.01

元/公斤猪价便踏上 17 元/公斤的大关。 

图 25：11 月下半月以来全国生猪均价走势（外三元） 

 

资料来源：猪 e 网、招商证券 

1）猪肉需求侧改善： 

长期：随着经济的企稳，工厂开工率上行，外出务工人员增加，带动猪肉需求回升。 

短期：①寒流来袭刺激北方猪肉消费启动，并将逐步带动南方的需求回暖；②临近元旦

春节旺季，腌制腊肉需求拉动猪肉消费。 

2）猪肉供给侧恶化： 

长期：①能繁母猪仍未见底，生猪供给难以恢复；②母猪集中补栏一般发生在一季度，

二季度其销售量大幅下滑，此外今年夏季的水灾影响下半年仔猪存栏，四季度猪肉供给

趋紧。 
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短期：①近日全国大面积大风降温，昼夜温差较大，加大畜禽的疫病风险，进而减少肉

类供给，推升价格；②广西走私猪被打，10 月进口肉环比大幅下降；③煤价上涨推升

运输成本，限制超载导致运力紧张，冰冻天气加大调配难度，推动运价进一步上涨。 

图 26：2016 年我国猪肉进口量环比下降 

 

资料来源：Wind、招商证券 

2、三大优势奠定市占率、盈利能力双增格局 

温氏股份依靠技术、规模优势获得巨大的成本优势，再坐拥资本优势，能更从容地应对

周期的波动，在行业低点收获市占率，行业高点收获巨额利润。 

（1）技术优势 

以摩尔定理为例，技术的飞速进步带来了成本的快速下降，从而带动了一个产业的欣荣。

现代化农业的第一生产力仍是科技，强的技术优势将大幅削减成本，即使行业低谷来临，

也能保持可观的盈利水平，这是穿越周期的根本。 

温氏目前的生猪养殖成本约 12元/kg，比市场平均成本低 1元/kg以上，成本优势显著。

公司有丰富应对措施和较强的实力，养猪业在市场行情最低谷的年份仍有约 80 元/头的

盈利。公司养殖效率在国内名列前茅，2015 年归属上市公司股东的净利润 62.05 亿元，

同比增长 130.77%。全年合作养猪农户共获得养殖结算总毛利 33.13 亿元。若加上委

托养殖费来比较净利水平，温氏的养殖效率是高于牧原等同行的。 

表 8：温氏股份 2012-2015 生猪养殖收入、成本等指标 

指标名称 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 

出栏量（万头） 814 1013 1218 1535 

温氏市占率 1.17% 1.42% 1.66% 2.17% 

收入（亿元） 131.55 161.38 180.24 272.87 

成本（亿元） 109.74 139.58 168.12 212.21 

单价（元） 1616 1593 1479 1778 

单位成本（元/头） 1348 1378 1380 1382 

单位成本（元/kg） 11.7 12.0 12.0 12.0 

毛利率 16.58% 13.51% 6.73% 22.23% 
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公司销售净利率 / / 7.73% 13.76% 

饲料原料 70.68% 71.05% 70.28% 65.57% 

委托养殖费用 14.14% 12.44% 12.55% 16.76% 

药物及疫苗 4.73% 5.05% 5.18% 5.21% 

职工薪酬 5.21% 5.24% 5.28% 5.78% 

折旧及摊销 1.53% 1.92% 2.17% 2.15% 

其他 3.72% 4.30% 4.54% 4.53% 

资料来源：公司年报、招商证券 注：以出栏均重 115kg 计算。 

温氏股份近年来采用了新式自动化养猪模式，人工成本具有进一步下降的空间。提升了

公司的机械化养殖程度，大幅降低了养殖成本与劳动强度。新式自动化养猪模式采用了

全自动化喂料系统、漏缝地面、自动刮粪系统、大跨度钢结构猪舍系统和风机水帘温度

控制系统。以春南分公司年产猪苗 9万头为例，传统模式需员工 117人（不含劳务工）、

人均年产猪苗 769头；新模式仅需 90人、人均年产猪苗 1000头，员工人数的下降幅度

高达 23%，人均年产猪苗量可提高约 30%。 

图 27：头均人工费用对比  图 28：某猪场新旧模式所需员工与人均培育猪苗数 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司官网、招商证券 

（2）规模优势 

农业公司应该走规模制胜的道路，只有在足够大的行业中发展才可能产生规模优势，而

在商品肉猪这一万亿市场更容易做到较大的规模，发挥足够的规模效应，温氏显然走在

浪潮的前沿。 

2015 年，公司上市肉猪 1535 万头，排名中国第一、世界第二；上市肉鸡 7.44 亿只，

排名中国第一、世界第五，规模优势显著。近年，公司三费开始显著下滑，2016 年前

三季度三费合计占总营收的 4.81%，较 2015 年全年下降 1.66 的百分点。未来，规模

优势将带来更大的成本优势，助力公司盈利水平进一步上升。 
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图 29：温氏三费费用率合计  图 30：温氏毛利率、净利率变化 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

（3）资本优势 

农业的强周期性决定了收入和净利润的大幅波动，唯有依靠强大的资本实力方能使企业

穿越周期而立于不败之地。公司近年来现金流充裕，资产负债率不断下降，流动比率、

速度比例不断上升，在猪价熊市也较难出现现金流风险。 

图 31：温氏资产负债率  图 32：温氏流动比率、速动比率变化 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

近年来，温氏股份大力发展金融板块。继 2015 年增资旗下投资公司后，2016 年 8 月

温氏股份再次宣布斥资 9.1 亿元设立财务公司，加快推进产融结合。成立于 2011 年的

温氏投资为温氏股份的资本运作管理中心，业务涵盖股权投资、证券投资及产业投资等

各领域，另外还承担了温氏股份的资本运作职能。。去年，温氏股份实现营收 482.37 亿

元，同比增长 24.57%；净利润 62.05 亿元，同比增长 130.77%。其中，温氏投资贡献

利润约 2 亿元。温氏投资的投资总监罗月庭透露，截至今年 9 月底，温氏投资实际管理

自有资金已接近 60 亿元，未来公司将重点关注大农业、大消费、大健康、大文化以及

高端智造领域，目标在两三年内将管理资产规模做到 100 亿元。 

3、生鲜终端发力，平抑周期 

尽管公司在成本方面有了巨大的优势，但养殖利润还是部分受制于生猪价格波动，这也

是资本市场对公司的最大顾虑，并反映在了跌跌不休的股价中。但公司正大力加强食品

加工产业的布局，业绩的稳定性和增长的可持续性将有效维持，估值将逐步走高。 

目前，公司在屠宰加工业也经营了几年，还处于摸索阶段。目前已经开设了 43 家温氏
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生鲜店，探索生鲜食品销售模式。单店日平均营业额 1.3 万元；个别单店日营业额达到

3 万元，毛利率接近 20%。目前单深圳地区门店就有 30 多家，各地加盟意愿强烈。集

团鸡猪鸭蛋奶鱼产品品类较齐全，体量大，可供庞大的人群消费。温氏股份品牌号召力

强，企业形象好，消费者容易接受。如果成功，可以迅速复制发展，在往后还会考虑发

展电商模式。深加工方面，公司目前有熟食产品，主要销往一线一些酒店，但销量还比

较小，未来将依次加强布局。 

公司的屠宰规模还有待加强，采取的是温氏猪+当地屠宰厂+温氏生鲜店为主的模式。经

营上延续了其在养殖上的作风，采取紧密型“公司+商户”模式，公司实行“九统一”

管理，提供十大支持，商户专业从事分销环节，降低了经营门槛及其他环节的风险。根

据公司已有的店面测算，商户初始投资 39 万，一年可赚取 41 万净利，投入资金回收

期为 1 年。月收入约 45 万，毛利率达到 20%，具有较强吸引力。公司未来将达到 5000

家门店，单店年营业额 500 万元，总销售收入 250 亿元，将再造一个温氏。 

图 33：温氏生鲜店门面设计  图 34：九统一标准  

 

 

 
资料来源：温氏生鲜招商手册、招商证券  资料来源：温氏生鲜招商手册、招商证券 

图 35：商户初始投资预算  图 36：商户收益测算  

 

 

 
资料来源：温氏生鲜招商手册、招商证券  资料来源：温氏生鲜招商手册、招商证券 

4、从 2 到 N，纵横打造生态系统 

从 0 到 1（黄羽鸡养殖），从 1 到 2（生猪养殖），证明公司能非常好地适应时代发展，

在现代化农业的浪潮中把握住大机会，而如今公司正从2走向N（全产业链食品供应商）。

实际上，温氏股份早已跳出了单一农业企业的范畴，主营业务拓展至肉猪养殖、肉鸭养

殖、兽药生产、乳制品生产、农牧设备制造、海洋养殖等多个业务板块，以养殖业务为

核心打造了完整的产业链，产业链上下游各环节高效衔接并互相促进。 
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公司在养猪、养鸡业方面保持总发展水平稳步上升；肉猪与肉鸡业的周期不完全同步，

这可以部分平滑肉猪或肉鸡业周期性的影响；公司的其他养殖业务体量也正在稳步提高，

业务平滑度得以不断上升。这些都将削弱某单一行业景气下行对业绩的不利影响。 

同时，公司一直努力探索与主营业务相关的新产业，对生鲜连锁逐步加码。 

横向方面，水禽、牛、羊、鸽、鹅等，均有很大空间。在奶牛业、水禽业、海洋产业等

方面，公司将继续扩大奶牛饲养规模，逐步增强温氏牛奶的品牌影响力；加强水禽育种

场地等硬件配套设施，开展番鸭及其他类型水禽品种的选育工作；充分利用海域资源，

扩大深海鱼养殖规模与业务深度，探索出海洋渔业的养殖模式，为未来规划发展打好基

础。同时，继续开拓市场，探索开展肉牛、肉鸽、肉羊和深海鱼等小品种养殖产业。 

纵向方面，肉猪、肉鸡等产品的屠宰、加工前景广阔，将适时增加规模，现阶段重点布

局生鲜店。 
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四、盈利预测与估值 

1、盈利预测 

我们预计 2016/17/18 年公司的归母净利润为 138/138/174 亿元，对应 EPS 为

3.18/3.18/4.00 元，目标价 49.3 元，较现价具有 41%的上涨空间，首次覆盖并给予“强

烈推荐-A”评级。 

表 9：各季度业绩回顾 

（百万元） 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 

营业收入 10537  13668  14682  13456  14903  15285  

营业毛利 827 3246 1721 3229 4291 3767 

营业费用 55  108  225  115  128  144  

管理费用 424  456  1233  565  608  627  

财务费用 36  43  -23  -20  -29  -39  

投资收益 357  36  -35  -10  73  55  

营业利润 1182  3284  1675  3216  4382  3821  

归属母公司净利润 1211  3002  1417  3092  4134  3607  

EPS（元） 0.38  0.94  0.44  0.97  1.30  1.13  

主要比率 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 

毛利率 14.0% 27.3% 22.0% 29.0% 33.9% 29.3% 

营业费用率 0.5% 0.8% 1.5% 0.9% 0.9% 0.9% 

管理费用率 4.0% 3.3% 8.4% 4.2% 4.1% 4.1% 

营业利润率 11.2% 24.0% 11.4% 23.9% 29.4% 25.0% 

有效税率 1.8% 0.0% 1.4% 0.4% 0.9% 1.2% 

净利率 11.5% 22.0% 9.7% 23.0% 27.7% 23.6% 

YoY 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 

收入 30.4% 27.8% 25.7% 43.9% 41.4% 11.8% 

归属母公司净利润 92.4% 69.7% -3.4% 437.1% 241.5% 20.2% 

资料来源：公司数据、招商证券 

表 10：销售收入结构预测 

单位：百万元 2015 2016E 2017E 2018E 

合计收入 48237 62854 70162 88131 

猪肉类养殖 27287 39083 41820 53831 

肉鸡类养殖 

 
18049 20000 21930 23400 

其他 

 
2901 3772 6412 10900 

收入增长率 / 30.3% 12.0% 27.6% 

猪肉类养殖 / 43.2% 7.6% 32.1% 

肉鸡类养殖 / 10.8% 9.7% 6.7% 

其他 / 30.0% 70.0% 70.0% 

毛利率 19.6% 27.8% 25.4% 26.4% 

猪肉类养殖 22.2% 38.2% 32.7% 31.9% 

肉鸡类养殖 13.9% 7.2% 9.8% 11.5% 

其他 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 

资料来源：公司数据、招商证券 

表 11：盈利预测简表 

单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 38040  48237  62854  70162  88131  

 营业成本 33239  38796  45350  52558  66142  
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 营业税金及附加 8  11  14  15  19  

 营业费用 247  468  609  667  793  

 管理费用 1545  2551  2514  2666  3173  

 财务费用 315  100  1  (139) (229) 

 资产减值损失 21  71  71  71  71  

 公允价值变动收益 (9) (12) (12) (12) (12) 

 投资收益 101  491  491  491  491  

营业利润 2757  6721  14774  14803  18641  

 营业外收入 211  148  148  148  148  

 营业外支出 49  179  10  10  10  

利润总额 2919  6689  14912  14941  18779  

 所得税 42  53  123  123  156  

净利润 2877  6636  14789  14818  18623  

 少数股东损益 213  431  961  963  1210  

归属于母公司净利润 2664  6205  13828  13855  17413  

EPS（元） 0.84  1.71  3.18  3.18  4.00  

资料来源：公司数据、招商证券 

2、估值对比 

表 12：估值对比表 

公司 

简称 

最新 

股价 

EPS（元） 盈利增长率（%） PE PB 

(MRQ) 

ROE 

(TTM) 

市值 

（亿） 14 15 16E 14 15 16E 14 15 16E 
温氏股份 35.01 0.84 1.71 3.18 380% 133% 110% 42 20 11 5.66 41.81% 1,523 

正邦科技 7.23 0.07 0.46 1.8 -237% 658% 291% 103 16 4 4.20 24.41% 146 

牧原股份 24.75 0.08 0.58 1.99 -74% 643% 245% 309 43 12 5.68 35.29% 256 

天邦股份 12.52 0.16 0.38 0.86 -72% 240% 399% 78 33 15 5.48 27.06% 80 

雏鹰农牧 5.22 -0.06 0.07 0.64 -351% 216% 803% -87 75 8 3.97 14.18% 164 

平均         -71% 378% 370% 89 37 10 5.00 28.55%   

资料来源：公司数据、招商证券   

3、PE-PB Band 

图 37：温氏股份历史 PE Band  图 38：温氏股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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五、附录 

表 13：温氏合作农户访谈 

 
某养鸡农户 1 某养鸡农户 2 

原职业 打工 油漆工 

养鸡品种

及数量 
桂花土鸡 5000 只 桂花土鸡 12000 只 

初始投入 十几万 将近 20 万 

Q: 听说您家与温氏合作养鸡，今天来想了解一些相关情况。自从养鸡后，您每天都干一些什么活呢？ 

A: 

我们是两个人照顾这些鸡，每天就是喂饲料，添水，

给鸡舍消毒，处理鸡粪等，在幼鸡时期还要特别注

意控温，其实也蛮辛苦的。企业会随时来人调查鸡

的健康状况，平时遇到这方面的困难也可以随时给

企业打电话。但相比而言时间更宽裕，因此在农忙

时有时间种点地。 

要及时喂食添水，还要注意鸡舍的通风透气，

另外在温度方面也要时刻注意，不能太冷或太

热。 

Q: 那您养鸡的收入状况怎样？满意吗？  

A: 

公司收购的时候按只算，一只鸡赚两块多吧，一年

会养 3～4 批鸡，收入还算可以吧，并且这样还可

以常年呆在家里照顾老人孩子。 

比原来的工作相对更稳定，企业方面不赊账，

鸡出钱到，所以利润更高些。 

Q: 您和企业在资金设备方面是怎样处理的？ 

A: 

饲料，消毒用具等来自温氏，我们只提供劳力和厂

房，虽然不用掏现金，但我们会付押金，而且企业

会从我们养鸡的盈利中扣除部分来抵扣设备的钱，

大概前期投入资金的比例是企业 5 我们 1 吧。 

饲料，消毒用具等来自温氏，我们只提供劳力

和厂房，虽然不用掏现金，但我们会付押金，

而且企业会从我们养鸡的盈利中扣除部分来

抵扣设备的钱，大概前期投入资金的比例是企

业 5 我们 1 吧。 

Q: 在养殖过程中有没有遇到过自己不太满意的事？ 

A: 

有啊，比如说有一次鸡舍出现了问题，我们找保险

公司索赔，程序比较麻烦，而且赔偿额也不是太满

意，养殖中公司提供的饲料价格也比较贵，负担较

大。而且公司方面规定了关于养殖的一切，比较有

强制性，有时跟实际情况有些脱轨，希望他们能多

向农户了解情况再制定制度。 

有啊，比如说鸡苗吧，有时鸡苗携带病菌，有

时鸡苗体弱,健康状况差些，在鸡生病时，疾病

多，传播快，风险也很大。不过这些情况倒是

很少出现。有保险公司，温氏方面也会给与一

定帮助. 

资料来源：网络资料、招商证券 
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风险提示 

猪肉价格超预期下跌 

高致病性疫病：公司对行业的周期预判比较有把握，但往往出现一些事件是不可预测的，

比如 2013 年的 H7N9 事件，这过程中有一些企业被淘汰了，而公司抵抗能力逐渐增强，

后续的发展有目共睹。长远视野来看，公司将维持稳步向上的趋势。 

重大食品安全事件：在中国现在的食品安全环境下，不管是本土企业还是外资企业，任

何忽视食品安全的行为都将遭到重挫乃至倒闭。 

 

 

参考报告： 

1、《猪！猪！猪！系列报告全集-翘首企足，呼之欲出》2016-08-19，猪！猪！猪!系列

报告整册内容分为五部分，第一篇介绍我们创新性提出的超长猪周期理论，第二篇介绍

了规模化浪潮下的产业链巨变，第三篇对比了国内龙头企业的养殖模式，第四篇介绍了

食品安全对企业存亡的重要性，第五篇主要对比国内外规模化养殖和龙头企业发展。

http://t.cn/RtEeiCD 

 

 

http://t.cn/RtEeiCD
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附：财务预测表 

资产负债表   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 10579  15908  28875  39036  53579  

现金 362  1493  13576  23320  36020  

交易性投资 58  0  0  0  0  

应收票据 0  0  0  0  0  

应收款项 58  181  234  261  328  

其它应收款 251  176  230  257  322  

存货 8087  8895  9070  9460  10583  

其他 1763  5163  5765  5738  6326  

非流动资产 14758  16827  16993  17972  18787  

长期股权投资 300  369  369  369  369  

固定资产 8026  9370  10602  11630  12486  

无形资产 677  710  706  703  700  

其他 5755  6378  5316  5271  5232  

资产总计 25337  32735  45868  57008  72366  

流动负债 9112  9569  8315  8791  9687  

短期借款 2084  910  233  233  233  

应付账款 1536  1844  2155  2498  3143  

预收账款 110  154  180  208  262  

其他 5382  6662  5747  5852  6048  

长期负债 1131  136  136  136  136  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他 1131  136  136  136  136  

负债合计 10243  9705  8451  8927  9823  

股本 3190  3625  4350  4350  4350  

资本公积金 4847  6444  5719  5719  5719  

留存收益 6511  12194  25621  35323  48576  

少数股东权益 546  766  1726  2688  3898  

归属于母公司所有者权益 14548  22264  35691  45393  58646  

负债及权益合计 25337  32735  45868  57008  72366   

现金流量表   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 4572  9303  15554  16147  19022  

净利润 2664  6205  13825  13850  17408  

折旧摊销 1272  1555  1694  1890  2054  

财务费用 358  204  4  (134) (223) 

投资收益 (101) (491) (479) (479) (479) 

营运资金变动 164  1406  (452) 58  (948) 

其它 214  424  961  962  1210  

投资活动现金流 (3719) (6096) (1860) (2869) (2869) 

资本支出 (4083) (4525) (1838) (2847) (2847) 

其他投资 364  (1571) (22) (22) (22) 

筹资活动现金流 (1815) (3186) (1610) (3535) (3452) 

借款变动 (1049) (4642) (1686) 0  0  

普通股增加 0  435  725  0  0  

资本公积增加 (51) 1598  (725) 0  0  

股利分配 0  0  (399) (4148) (4155) 

其他 (715) (576) 475  613  703  

现金净增加额 (962) 22  12083  9744  12700   

 利润表   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 38040  48237  62854  70162  88131  

营业成本 33239  38796  45350  52558  66142  

营业税金及附加 8  11  14  15  19  

营业费用 247  468  609  667  793  

管理费用 1545  2551  2514  2666  3173  

财务费用 315  100  4  (134) (223) 

资产减值损失 21  71  71  71  71  

公允价值变动收益 (9) (12) (12) (12) (12) 

投资收益 101  491  491  491  491  

营业利润 2757  6721  14771  14797  18635  

营业外收入 211  148  148  148  148  

营业外支出 49  179  10  10  10  

利润总额 2919  6689  14909  14935  18773  

所得税 42  53  123  123  156  

净利润 2877  6636  14786  14812  18617  

少数股东损益 213  431  960  962  1209  

归属于母公司净利润 2664  6205  13825  13850  17408  

EPS（元） 0.84  1.71  3.18  3.18  4.00   

主要财务比率   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

年成长率      

营业收入 8% 27% 30% 12% 26% 

营业利润 436% 144% 120% 0% 26% 

净利润 380% 133% 123% 0% 26% 

获利能力      

毛利率 12.6% 19.6% 27.8% 25.1% 25.0% 

净利率 7.0% 12.9% 22.0% 19.7% 19.8% 

ROE 18.3% 27.9% 38.7% 30.5% 29.7% 

ROIC 17.1% 27.1% 38.9% 30.1% 29.1% 

偿债能力      

资产负债率 40.4% 29.6% 18.4% 15.7% 13.6% 

净负债比率 10.2% 5.9% 0.5% 0.4% 0.3% 

流动比率 1.2  1.7  3.5  4.4  5.5  

速动比率 0.3  0.7  2.4  3.4  4.4  

营运能力      

资产周转率 1.5  1.5  1.4  1.2  1.2  

存货周转率 4.2  4.6  5.0  5.7  6.6  

应收帐款周转率 623.1  403.5  303.4  283.8  299.6  

应付帐款周转率 19.6  23.0  22.7  22.6  23.4  

每股资料（元）      

每股收益 0.84  1.71  3.18  3.18  4.00  

每股经营现金 1.43  2.57  3.58  3.71  4.37  

每股净资产 4.56  6.14  8.20  10.43  13.48  

每股股利 0.00  0.05  0.95  0.96  1.20  

估值比率      

PE 41.9  20.5  11.0  11.0  8.7  

PB 7.7  5.7  4.3  3.4  2.6  

EV/EBITDA 148.5  76.1  38.2  38.0  30.8   
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定
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