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[Table_Title] 农林牧渔 畜禽养殖Ⅱ 

温氏股份：业绩下滑主要受售价下跌影响，生猪销量继续增长 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2017 年半年度报告。2017 年上半年，实现营业

收入 251.23 亿元，同比减少 11.41%；实现归属于上市公司股东的净

利润 18.1 亿元，同比减少 74.95%；归属于上市公司股东的扣非净利

润 16.57 亿元，同比减少 76.95%。基本每股收益 0.34 元。  

点评： 

1、业绩下滑主要受猪价和禽价下跌影响。上半年，受生猪供给

增加、H7N9 禽流感爆发等因素的影响，国内生猪市场和家禽市场景气

下滑，公司自身产品售价也跟随下跌。报告期内，公司生猪销售均价

估为 15.5 元/公斤，同比下降了 19.9%；商品肉鸡销售均价估为 9元/

公斤，同比下降了 30.19%。价格下跌超过销量增长导致收入出现下滑。

上半年，生猪销售收入为 165.81 亿元，同比下降 6.8%；肉鸡收入 59.16

亿元，同比下降 26.3%。由于成本比较刚性，售价下跌导致盈利也大

幅下滑，我们预计公司家禽业务出现亏损且生猪盈利大幅下滑，这是

整体利润降幅明显超过收入降幅的主要原因。 

2、生猪销量继续增长。值得关注的是，上半年公司商品肉猪销

量为 897.12 万头，同比增长 11.46%；肉鸡销量 3.81 亿只，同比增长

4.65%。同期，养猪业务继续完善区域发展布局，新增养猪业务注册子

公司 8个，新增开工产能 273.8 万头，为未来养猪业务规模扩张提供

了保障。禽类养殖方面，面临行业低迷态势量主要发力终端，探索禽

类产品直配终端的营销新途径，同时开展肉鸡订单式生产、定制化服

务，进一步优化销售流程。我们预计，未来 3 年公司生猪养殖规模将

继续稳健增长，禽类养殖规模或保持平稳。 

3、生鲜、食品加工业务快速发展。报告期内，生鲜业务实现销

售收入 1.13 亿元，同比增长 316.12%。同时，新增广州、东莞及肇庆

等城市发展生鲜业务。熟食品销售同比增长 32.12%，保持了去年以来

的高速增长势头。生鲜、食品加工业务是公司积极应对禽业市场活禽

转冰鲜变革的举措，也是未来几年的发展重点，预计未来长期内将保

持快速发展的势头。 

4、调整盈利预测，维持“增持”评级。预计 17-19 年公司净利

润为 70.28/60.17/150.55 亿元，EPS 为 1.55/1.34/3.39 元，对应 PE

为 13/16/6 倍，给予“增持”评级。 

5、风险因素。猪销量增长不达预期，疫病爆发导致猪价大跌。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 5,220/3,546 

总市值/流通(百万元) 112,499/76,406 

12 个月最高/最低(元) 38.25/19.71 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《温氏股份（300498）：低估值龙头

企 业 ， 业 绩 支 撑 高 分 红 》
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 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 59355 54926 56762 71108 

净利润(百万元） 12238 7028 6017 15055 

摊薄每股收益(元) 2.71 1.55 1.34 3.39 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1493 792 18743 24189 40569  营业收入 48237 59355 54926 56762 71108 

应收和预付款项 273 251 327 447 602  营业成本 38796 42606 44486 47246 51715 

存货 8895 10548 9489 11978 11278  营业税金及附

加 

11 45 11 11 14 

其他流动资产 5247 6856 243 285 365  销售费用 468 590 549 568 711 

流动资产合计 ##### ##### ##### ##### #####  管理费用 2551 3425 2768 3008 3555 

长期股权投资 369 659 741 797 836  财务费用 100 (137) (78) (425) (665) 

投资性房地产 34 48 0 0 0  资产减值损失 71 567 212 282 435 

固定资产 9370 11371 11465 11199 10727  投资收益 491 229 165 111 80 

在建工程 1105 1946 1473 1236 1318  公允价值变动 (12) 14 0 0 0 

无形资产开发支出 710 784 713 627 512  营业利润 6721 12501 7143 6183 15422 

长期待摊费用 321 467 467 467 467  其他非经营损

益 

6689 12369 7168 6138 15361 

其他非流动资产 4919 7719 3545 3888 4270  利润总额 6689 12369 7168 6138 15361 

资产总计 ##### ##### ##### ##### #####  所得税 53 131 140 121 306 

短期借款 910 0 0 0 0  净利润 6636 12238 7028 6017 15055 

应付和预收款项 1998 2982 2039 3007 2596  少数股东损益 431 448 300 200 300 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利

润 

6205 11790 6728 5817 14755 

其他负债 6798 7077 6450 7033 7846        

负债合计 9705 ##### 8489 ##### #####  预测指标      

股本 3625 4350 4350 4350 4350   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

资本公积 6444 5714 5714 5714 5714  毛利率 19.6% 28.2% 19.0% 16.8% 27.3% 

留存收益 12138 19940 26668 32485 47240  销售净利率 13.8% 20.6% 12.8% 10.6% 21.2% 

归母公司股东权益 22264 30461 36733 42550 57305  销售收入增长

率 

26.8% 23.0% -7.5% 3.3% 25.3% 

少数股东权益 766 918 1218 1418 1718  EBIT 增长率 110% 80.2% -42.0% -19.4% 157.3% 

股东权益合计 ##### ##### ##### ##### #####  净利润增长率 131% 84.4% -42.6% -14.4% 150.2% 

负债和股东权益 ##### ##### ##### ##### #####  ROE 34.8% 45.0% 20.3% 14.7% 29.2% 

       ROA 22.9% 33.0% 15.9% 11.8% 23.9% 

现金流量表(百万）       ROIC 24.9% 37.1% 21.5% 19.2% 49.3% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EPS(X) 1.71 2.71 1.55 1.34 3.39 

经营性现金流 9303 14653 14528 6480 17517  PE(X) 12.59  7.95  13.93  16.12  6.35  

投资性现金流 (6096) (8580) 3346 (1460) (1802)  PB(X) 3.51  3.08  2.55  2.20  1.64  

融资性现金流 (3186) (6778) 78 425 665  PS(X) 1.62  1.58  1.71  1.65  1.32  

现金增加额 22 (706) 17951 5446 16380  EV/EBITDA(X) 14.47  8.71  11.58  13.05  4.96  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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