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业绩爆发，成长确定  

 

 

 
 

行业分类：农林牧渔 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 买入 

6-12 个月目标价 —— 

当前股价（16.4.15） 49.09 

 

 

基础数据 

创业板指数 2309.68 

总股本（亿） 36.3 

流通 A 股（亿） 2.55 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 1789 

每股净资产（元） 6.14 

ROE（2015） 34.95% 

资产负债率（2015） 29.65% 

动态市盈率 33.72 

市净率 8.05 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 

 

资料来源：wind 
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成交金额 温氏股份

创业板指

2015 年年度报告： 

 温氏股份公布2015年年报，公司实现营业收入482.37亿元，同比增长

24.57%，实现归属于母公司股东净利润62.05亿元，同比增长130.77%，

同时公司预计以36.26亿股为基数，向全体股东每10股派发现金红利5元

（含税），送红股0股（含税），以资本公积金向全体股东每10股转增2股。 

 公司收入大幅增长，猪肉和肉鸡价格的持续上涨将成为养殖龙头的最大

上升动力。温氏集团作为全国最大的肉猪和黄羽鸡养殖企业，2015年其

出栏商品猪1535万头，商品肉鸡7.46亿只。其营业收入为482.37亿元比

全年同期增长26.81%，受益于商品猪和肉鸡价格上涨、其归属于母公司

的净利润为62.05亿元，同比增长132.94%。随着公司产品量价持续上扬，

2016年净利润有望高速增长。 

 16年一季度猪肉淡季不淡业绩有望爆发。猪价的持续上涨以及出栏规模

的增加是公司全年业绩大幅增长的主要原因。16年一季度公司销售猪肉

数量及价格都在稳步提高，一季度利润有望爆发性增长，考虑到猪肉供

给受能繁母猪存栏原因补充较慢，猪价今年维持较高价位可能性较高，

公司全年利润爆发性增长可期。 

 温氏优秀的合作模式和股权激励措施造就了其龙头的地位，未来行业规

模化趋势将加剧，其先发优势明显。公司实施了“公司+农户的”的轻

资产合作模式。完成了产、供、销的完整产业链，同时员工持股的激励

措施真正把养殖户和员工与公司的利益绑在了一起。公司作为我国生猪

养殖产能最大的上市公司仅占市场总量的1.6%，龙头企业市场占有率仍

有很大的提升空间，在养殖规模化过程中，上市公司在产业整合方面具

有明显的优势。随着现代化农业的发展，规模化经营的步伐会逐渐加快。 

 风险因素：员工持股的解禁到期导致的公司人才流失；重大疫情风险。 

 我们预计公司 16，17 年生猪出栏量会继续增长保持分为 1840 万头和

2208 万头，玉米价格将会延续 15 年下跌趋势导致公司毛利率进一步升

高。维持买入评级。 
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图表 1：盈利预测表 

 
资料来源：wind、中航证券金融研究所 

财务和估值数据摘要

单位:百万元 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

营业收入 35187.06 38040.23 48237.37 61155.34 69509.16 75069.89

    增长率 (%) 5.00% 8.11% 26.81% 26.78% 13.66% 8.00%

归属母公司股东净利润 554.44 2663.98 6205.37 9799.29 4525.89 2138.58

    增长率 (%) -79.71% 380.48% 132.94% 57.92% -53.81% -52.75%

每股收益(EPS) 0.153 0.735 1.712 2.703 1.248 0.590

每股股利(DPS) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

每股经营现金流 0.518 1.270 2.574 2.042 0.788 0.243

销售毛利率 7.03% 12.62% 19.57% 22.57% 12.00% 8.00%

销售净利率 1.74% 7.56% 13.76% 17.36% 7.06% 3.09%

净资产收益率(ROE) 4.53% 18.31% 27.87% 25.74% 10.63% 4.78%

投入资本回报率(ROIC) 4.09% 17.89% 42.34% 47.40% 17.61% 6.68%

市盈率(P/E) 320.32 66.67 28.62 18.12 39.24 83.05

市净率(P/B) 14.51 12.21 7.98 4.67 4.17 3.97

股息率(分红/股价) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

报表预测

利润表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

        营业收入 35187.06 38040.23 48237.37 61155.34 69509.16 75069.89

  减: 营业成本 32714.32 33239.30 38795.81 47352.58 61168.06 69064.30

        营业税金及附加 13.88 7.70 10.55 16.63 18.90 20.41

        营业费用 274.33 247.01 467.59 488.90 555.69 600.14

        管理费用 1618.04 1544.84 2551.20 2843.38 3231.78 3490.32

        财务费用 205.57 315.18 99.77 -97.44 -302.61 -355.87

        资产减值损失 136.86 20.65 71.06 76.19 76.19 76.19

  加: 投资收益 310.29 100.52 491.04 0.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 -19.79 -8.91 -11.79 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业利润 514.55 2757.16 6720.63 10475.11 4761.15 2174.39

  加: 其他非经营损益 164.71 162.06 -31.35 142.85 142.85 142.85

        利润总额 679.26 2919.21 6689.28 10617.96 4904.00 2317.25

  减: 所得税 68.46 42.10 52.80 0.00 0.00 0.00

        净利润 610.80 2877.11 6636.48 10617.96 4904.00 2317.25

  减: 少数股东损益 56.36 213.13 431.11 818.67 378.11 178.67

        归属母公司股东净利润 554.44 2663.98 6205.37 9799.29 4525.89 2138.58

资产负债表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

        货币资金 466.46 -637.97 233.90 12995.47 16323.38 17729.53

        应收和预付款项 884.96 429.91 449.54 1103.74 734.65 1280.62

        存货 7636.07 8087.03 8894.81 12308.24 15080.96 15843.94

        其他流动资产 1026.90 1700.46 5070.27 5070.27 5070.27 5070.27

        长期股权投资 1287.76 299.71 368.79 368.79 368.79 368.79

        投资性房地产 50.10 80.30 34.25 34.25 34.25 34.25

        固定资产和在建工程 10130.62 11052.07 13017.95 12868.12 12718.29 12568.46

        无形资产和开发支出 554.45 681.63 836.46 836.46 836.46 836.46

        其他非流动资产 1044.45 2643.81 2557.79 2397.44 2237.09 2237.09

        资产总计 23081.77 24336.97 31463.76 47982.79 53404.16 55969.42

        短期借款 3595.75 2084.47 910.00 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 4829.22 4665.00 5999.27 6810.33 7327.69 7575.71

        长期借款 1490.93 995.89 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他负债 472.00 1497.88 1524.86 1524.86 1524.86 1524.86

        负债合计 10387.90 9243.24 8434.12 8335.19 8852.55 9100.57

        股本 3190.00 3190.00 3625.25 9625.25 9625.25 9625.25

        资本公积 4897.23 4846.60 6444.43 6444.43 6444.43 6444.43

        留存收益 4151.19 6510.92 12194.38 21993.67 26519.56 28658.14

        归属母公司股东权益 12238.42 14547.52 22264.06 38063.34 42589.24 44727.82

        少数股东权益 455.44 546.21 765.58 1584.25 1962.36 2141.03

        股东权益合计 12693.87 15093.73 23029.64 39647.60 44551.60 46868.85

        负债和股东权益合计 23081.77 24336.97 31463.76 47982.79 53404.16 55969.42

现金流量表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

        经营性现金净流量 1879.26 4605.67 9331.87 7404.05 2855.22 880.21

        投资性现金净流量 -2666.94 -3719.07 -6096.04 142.85 142.85 142.85

        筹资性现金净流量 439.60 -1814.85 -3185.64 5214.67 329.84 383.10

        现金流量净额 -351.93 -927.75 54.29 12761.57 3327.91 1406.15
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
 

分析师简介 

石玉华 SAC 执业证书号：S0640515050001，理学硕士，2013 年 3月加入中航证券金融研究所 
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