
 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  1 / 5 

 

  畜禽养殖 证券研究报告 | 公司研究 

 

 温氏股份(300498.SZ) 

 【联讯农业年报点评】温氏股份
(300498)：生猪价格低位运行，规模
释放有序推进  

   

2018 年 04 月 11 日  投资要点 

 

增持(维持评级) 
当前价： 21.44 元   

分析师：石山虎 

执业编号：S0300517060001 
电话：021-51782331 
邮箱：shishanhu@lxsec.com  
 

股价相对市场表现(近 12 个月) 
 

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 20 1 7 A  2 0 1 8 E  2 0 1 9 E  2 0 2 0 E  

主营收入 55,657  59,009  63,985  72,785  

（+/-） -6.23% 6.02% 8.43% 13.75% 

归母净利润 6,751  5,130  3,941  5,964  

（+/-） -42.74% -24.01% -23.19% 51.35% 

EPS(元) 1.29  0.98  0.75  1.14  

P/E 16.58 21.82 28.40 18.77 

资料来源：联讯证券研究院 
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 事件概述 

公司发布 2017 年年报，全年营业收入 556.57 亿元，同比减少 6.23%；净利润

67.51 亿元，同比减少 42.74%，扣非后净利润 65.77 亿元，同比减少 44.42%，

EPS为1.29元,2016年EPS为2.26元。公司预计2018年第一季度净利润为13.5

亿元～14.2 亿元，同比下降 3.61%～8.36%，上年同期净利润为 14.73 亿元。 

 17 年猪价下行幅度较大，养猪业仍为盈利主力 

（1）17 年生猪销售收入占总营业收入的 60.72%，毛利占总毛利的 82.57%。

2017 年，公司商品肉猪销量为 1904.17 万头，同比增长 11.18%；销售收入为

337.95 亿元，同比下降 6.74%。毛利与销售收入同比下降主要是受商品肉猪销

售价格下降所致，均价为 14.98 元/公斤，同比下降 18.59%； 

（2）2018-2020 年生猪规模将快速提升，市场占有率有望接近 5%。2017 年公

司养猪业立项规模 1326 万头，完成了全国区域种猪育种基地布局。其中，新

开工猪场规模 726 万头，竣工猪场规模 502 万头，为了“高品质”的饲养目

标和未来新场引种与老场更新的种猪需求奠定了坚实的基础；2018 年 3 月公司

推出限制性股权激励计划预案，按业绩考核计划推测，未来 3 年生猪出栏量有

望达 2180 万头、2570 万头和 3000 万头，市场占有率有望接近 5%。 

 养禽业务推进转型升级，2017 年实现盈利 

（1）2017 年公司销售商品肉鸡 7.76 亿只，同比下降 8.49%；收入 168.68 亿

元，同比下降 6.85%。上半年，活禽销售受 H7N9 事件影响，公司通过调整产

投苗计划、促销、调整项目等方式扭亏；下半年随着行情逐步回暖，带动肉鸡

销售价格上升，公司实现年度扭亏为盈； 

（2）通过新建及收购肉鸡屠宰厂，公司肉鸡屠宰产能提升到 1.3 亿只。以“掌

控渠道，直配终端”为转型目标，公司推进养禽业务转型升级，整合各类资源，

全面布局鲜品、屠宰业务。 

 三项费用同比增长 3.62% 

2017年公司销售、管理和财务三项期间费用为40.19亿元，相比去年同期38.79

亿元上升 3.62%。其中销售费用 6.71 亿元，同比上升 13.62%，管理费用 33.54

亿元，同比下降 2.09%，财务费用-523.17 万元，同比上升 96.17%，对外融资

导致利息支出有所增加。 

 投资评级 

预计公司 2018-2020 年营业收入分别为 590.09 亿元、639.85 亿元和 727.85 亿

元，归母净利润分别为 51.30 亿元、39.41 亿元和 59.64 亿元，对应 EPS 分别
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为 0.98 元、0.75 元和 1.14 元，PE 分别为 22 倍、28 倍和 19 倍，目标价 24～

25 元，给予公司“增持”评级。 

 风险提示 

1、生猪产品价格低迷；2、活禽爆发禽流感；3、天气异常等。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 
利润表 2017A 2018E 2019E 2020E 资产负债表 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 55,657  59,009  63,985  72,785  货币资金 1,129  8,440  7,975  8,712  

 减：营业成本 44,491  49,265  55,062  61,099  应收票据 0  0  0  0  

营业税金及附加 63  59  64  73  应收账款 173  177  192  218  

销售费用 671  696  749  844  预付账款 142  136  154  182  

管理费用 3,354  3,541  3,775  4,222  其他应收款 554  590  640  728  

财务费用 (5) (59) 64  146  存货 11,328  12,316  14,316  16,497  

资产减值损失 122  150  160  170  其他流动资产 6,232  6,200  6,300  6,400  

加：投资收益 169  170  165  175  流动资产合计 19674  27859  29576  32737  

营业利润 7226  5528  4277  6407  长期股权投资 671  686  704  722  

加：营业外收支净额 (133) (130) (131) (132) 固定资产 14,438  15,695  17,101  18,607  

利润总额 7092  5398  4146  6275  在建工程 3,608  5,608  8,108  11,108  

减：所得税费用 93  70  54  82  无形资产 1,005  905  804  704  

净利润 6999  5327  4092  6193  其他非流动资产 143  93  53  23  

归属于母公司的利润 6,751  5,130  3,941  5,964  非流动资产合计 29366  22986  26770  31163  

基本每股收益（元） 1.29  0.98  0.75  1.14  资产总计 49040  50845  56346  63900  

主要财务比率 2017A 2018E 2019E 2020E 短期借款 2,500  2,600  2,700  2,800  

EV/EBITDA 17.94  16.22  18.48  13.19  应付票据 0  0  0  0  

成长能力         应付账款 2,431  2,660  2,918  3,177  

营业收入同比 -6.23% 6.02% 8.43% 13.75% 预收账款 291  345  385  428  

营业利润同比 -42.2% -23.5% -22.6% 49.8% 其他应付款 5,108  5,000  5,100  5,200  

净利润同比 -42.81% -23.88% -23.19% 51.4% 应交税费 53  60  70  80  

营运能力         其他流动负债 0  0  0  0  

应收账款周转率 351.80  337.58  346.82  354.78  流动负债合计 12104  10665  11174  11685  

存货周转率 5.09  4.99  4.81  4.72  长期借款 895  1,695  2,595  3,445  

总资产周转率 1.23  1.18  1.19  1.21  其他非流动负债 0  0  0  0  

盈利能力与收益质量         非流动负债合计 3566  1695  2595  3445  

毛利率 20.1% 16.5% 13.9% 16.1% 负债合计 15670  12360  13769  15130  

净利率 12.1% 8.7% 6.2% 8.2% 股本 5,220  5,220  5,220  5,220  

总资产净利率 ROA 15.5% 10.7% 7.6% 10.3% 资本公积 4,844  4,844  4,844  4,844  

净资产收益率 ROE 21.6% 14.8% 10.1% 13.6% 留存收益 22,341  27,471  31,412  37,376  

资本结构与偿债能力         少数股东权益 753  950  1,101  1,330  

流动比率 1.63  2.61  2.65  2.80  所有者权益合计 33369  38485  42577  48770  

资产负债率 32.0% 24.3% 24.4% 23.7% 负债和股东权益合计 49040  50845  56346  63900  

长期借款/总负债 5.7% 13.7% 18.8% 22.8% 现金流量表 2017A 2018E 2019E 2020E 

每股指标         经营活动现金流量 7,994  6,284  4,571  6,916  

每股收益 1.29  0.98  0.75  1.14  投资活动现金流量 (8,765) (4,795) (5,813) (6,813) 

每股经营现金流量 1.53  1.20  0.88  1.32  筹资活动现金流量 1,112  (1,641) 836  704  

每股净资产 6.39  7.37  8.16  9.34  现金及等价物净增加 337  (152) (405) 807  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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在民生证券研究院从事农林牧渔行业分析，2012 年“水晶球”行业第五小组成员，善于把握行业周期，实地调研数十家上市公司，
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分
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与公司有关的信息披露 

联讯证券具备证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号：10485001。 
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股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 
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