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Q2 业绩扭亏为盈，养殖龙头经营有望迎来量价齐升 
 

 2022 年 08 月 19 日 

 

➢ 事件概述：公司于 8 月 18 日发布 2022 年中报，上半年实现营收 315.35 亿

元，同比增长 2.96%，归母净利润亏损 35.24 亿元。其中，Q2 实现营收 169.54

亿元，同比增长 22.71%，环比增长 16.20%；实现归母净利润 2.40 亿元，同比

增长 107.88%，环比增长 106.37%。 

➢ 持续提升生产成绩，猪业重回盈利轨道。上半年公司销售肉猪 800.60 万头

（含毛猪和鲜品），毛猪销售均价为 13.59 元/公斤，总体生猪业务实现销售收

入 141.28 亿元，同比下降 3.17%，占营收比例为 44.80%。2022 年 Q1 公司完

全成本 16-17 元/公斤，综合成本（含淘汰母猪等其他盈亏）18 元/公斤以下，

近两年来持续优化种猪结构，不断推进降本增效等各项工作，目前成效开始显现，

肉猪养殖成本持续下降，窝均健仔达 10.8 头，且肉猪上市率稳步提高，已接近

90%。6 月伴随着猪价回升，公司猪业在经历一年多亏损后实现月度扭亏为盈。

截至 6 月底，公司高效能繁母猪存栏量约 120 万头，预计公司 2022、2023 年

生猪出栏量将达到 1800、2800 万头。 

➢ 落实产销、产屠联动，提升禽业经营效益。上半年公司销售肉鸡 4.88 亿只

（含毛鸡、鲜品和熟食），肉鸭 2,432.92 万只（含毛鸭和鲜品），禽业整体实现

销售收入 148.51 亿元，同比增长 8.73%，占营业收入的比例为 47.09%。转型

升级工作继续有效推进，上半年肉鸡屠宰单班产能约 2.85 亿只，鲜品鸡与熟食

鸡共销售 7171.5 万只，同比增长 1.74%。公司通过有力控制饲料成本、加强大

体重肉鸡品种选育，上半年实现肉鸡上市率达 94.9%，料肉比 2.87，同比降低

0.01，生产成绩维持历史高位，肉鸡生产成本控制能力保持行业领先。 

➢ 专业化“温氏模式“，完善配套产业助力长期发展。公司采用紧密型“公司

+现代养殖小区+农户”经营模式，这是公司获得持续增长和壮大的主要驱动力

之一，常常被业界称为“温氏模式”。2022 上半年公司合作农户 4.42 万户，同

比下降 5.35%，各区域合作农户占总户数的比例分别为：华南区域 43.09%，华

东区域 19.64%，华中区域 15.63%，西南区域 16.62%，华北区域 3.55%，西北

区域 0.91%，东北区域 0.57%。此外，公司配套业务发展完善，兽药、乳业、农

牧设备分别实现销售收入 9.02 亿元、6.46 亿元、2.55 亿元。同时，借力国家“一

带一路”战略，探索开拓东南亚市场，重心转向养禽设备市场开拓，销量同比增

长 68%，为将来的持久战打下扎实基础。 

➢ 投资建议：预计公司 2022~2024 年归母净利润分别为 42.38、185.31、

134.03 亿元，对应 EPS 分别为 0.65、2.83、2.05 元，我们预计 2022 年下半年

猪鸡供应整体仍然偏紧，叠加黄鸡与生猪消费旺季高度重叠，未来价格仍有冲高

可能。目前生猪、黄鸡均已经开启反转周期行情，公司作为生猪、黄鸡养殖双龙

头，有望充分受益于禽畜景气度上行带来的量价齐升的红利，维持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：猪瘟疫病传播风险，原材料价格波动风险，猪价反弹不及预期。 

➢   

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 64,965  87,303  124,311  137,739  

增长率（%） -13.3  34.4  42.4  10.8  

归属母公司股东净利润（百万元） -13,404  4,238  18,531  13,403  

增长率（%） -280.5  131.6  337.2  -27.7  

每股收益（元） -2.05  0.65  2.83  2.05  

PE -  35  8  11  

PB 4.6  4.1  2.8  2.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 18 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 64,965  87,303  124,311  137,739   成长能力（%）     

营业成本 70,356  73,446  91,974  110,608   营业收入增长率 -13.31  34.39  42.39  10.80  

营业税金及附加 109  148  211  234   EBIT 增长率 -256.07  148.37  266.36  -31.16  

销售费用 813  1,117  1,591  1,722   净利润增长率 -280.51  131.62  337.22  -27.67  

管理费用 4,759  6,399  9,199  10,206   盈利能力（%）     

研发费用 603  812  1,156  1,281   毛利率 -8.32  15.87  26.01  19.70  

EBIT -11,573  5,598  20,507  14,118   净利润率 -20.64  4.85  14.91  9.73  

财务费用 1,163  874  728  51   总资产收益率 ROA -13.85  4.00  15.17  10.80  

资产减值损失 -2,194  -168  -145  -103   净资产收益率 ROE -41.31  11.62  35.30  21.31  

投资收益 794  192  311  482   偿债能力         

营业利润 -12,964  4,748  19,998  14,550   流动比率 1.81  2.37  2.44  2.67  

营业外收支 -180  -226  -249  -216   速动比率 0.73  0.87  1.14  1.07  

利润总额 -13,144  4,523  19,749  14,334   现金比率 0.39  0.46  0.67  0.62  

所得税 404  172  770  559   资产负债率（%） 64.10  63.33  54.70  46.74  

净利润 -13,548  4,351  18,979  13,775   经营效率     

归属于母公司净利润 -13,404  4,238  18,531  13,403   应收账款周转天数 2.09  1.84  1.94  2.03  

EBITDA -5,939  9,663  24,723  18,686   存货周转天数 72.29  81.45  79.89  79.62  

           总资产周转率 0.73  0.86  1.09  1.12  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 7,633  8,606  17,156  15,181   每股收益 -2.05  0.65  2.83  2.05  

应收账款及票据 412  473  854  687   每股净资产 4.96  5.57  8.02  9.61  

预付款项 857  949  1,408  1,490   每股经营现金流 0.12  0.19  3.84  2.08  

存货 14,944  18,193  22,476  26,351   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 11,743  16,353  20,280  22,191   估值分析         

流动资产合计 35,589  44,574  62,174  65,900   PE -  35  8  11  

长期股权投资 749  845  958  1,107   PB 4.6  4.1  2.8  2.4  

固定资产 35,404  34,790  34,001  31,901   EV/EBITDA -31.21  19.74  7.00  8.94  

无形资产 1,762  1,962  2,167  2,373   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 61,199  61,435  60,020  58,252            

资产合计 96,788  106,010  122,194  124,152             

短期借款 1,757  2,173  100  100   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 6,772  3,913  10,804  7,656   净利润 -13,548  4,351  18,979  13,775  

其他流动负债 11,156  12,693  14,581  16,913   折旧和摊销 5,634  4,066  4,216  4,568  

流动负债合计 19,685  18,780  25,484  24,668   营运资金变动 2,498  -8,631  754  -5,366  

长期借款 18,385  19,385  14,385  11,385   经营活动现金流 766  1,225  25,120  13,602  

其他长期负债 23,969  28,969  26,969  21,969   资本开支 -9,664  -4,428  -2,906  -2,805  

非流动负债合计 42,355  48,355  41,355  33,355   投资 -710  -953  -1,243  -1,346  

负债合计 62,039  67,134  66,839  58,023   投资活动现金流 -10,253  -5,188  -3,838  -3,669  

股本 6,352  6,546  6,546  6,546   股权募资 816  975  0  0  

少数股东权益 2,301  2,414  2,862  3,234   债务募资 19,724  6,416  -9,073  -8,000  

股东权益合计 34,749  38,876  55,355  66,130   筹资活动现金流 17,005  4,937  -12,732  -11,909  

负债和股东权益合计 96,788  106,010  122,194  124,152   现金净流量 7,514  973  8,550  -1,975  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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