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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 19.02 元

总市值/流通市值 126403/103384 百万元

52周最高价/最低价 22.60/16.08 元

近 3 个月日均成交额 400.52 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《温氏股份（300498.SZ）-2023 半年报点评：2023H1 业绩受猪、

鸡行情影响阶段性承压，养殖成绩稳步改善》 ——2023-09-05

《温氏股份（300498.SZ）-2022 年报及 2023 一季报点评：2022

年成本稳步下降，肉猪及肉鸡生产指标持续改善》 ——

2023-04-26

《温氏股份（300498.SZ）-畜禽养殖大型企业，有望受益猪鸡周

期回暖》 ——2022-11-25

《温氏股份（300498.SZ）-2022 半年报点评：生猪成本稳步下降，

养殖景气明显回暖》 ——2022-08-20

《温氏股份（300498.SZ）-2021 年年报点评：生猪经营边际改善，

黄鸡受益周期回暖》 ——2022-04-21

受养殖行情回暖，公司2023Q3业绩环比扭亏。公司2023Q3实现营收235.04

亿元，同比-3.4%，实现归母净利润1.59亿元，同比-96.22%，其中，预计

猪业亏损约3-4亿元，禽业（含鸡+鸭）盈利约8-9亿元，动保、设备等其

他业务稳健运营，发展良好，投资业务受市场行情影响，有所浮亏。受益消

费季节性回升，2023Q3生猪及黄鸡养殖行情整体呈现供需两旺、价格稳中有

升态势，由此带动公司盈利回暖。公司2023Q3末资产负债率达60.31%，环

比2023Q2末改善1.01%，仍处于行业较低水平；2023Q3经营性现金流净额

为28.4亿元，未出现现金亏损，公司资金储备充裕，通过偿还部分有息借

款、长短债置换，进一步优化财务费用，整体费用率水平明显下降。

生猪养殖生产成绩稳步改善，成本控制效果显著。2023Q3商品肉猪出栏量为

654万头，同比增长48.2%，预计综合成本降至约16.2元/公斤。公司养殖

成绩稳步改善，2023年7月公司配种分娩率提升至83%，窝均健仔数达到10.9

头，PSY稳步提升至近22，关键指标均提升至较好水平。2023H1末公司种猪

资产账面价值达48.00亿元，较2023年年初增长4%，目前公司产能储备较

为充裕，7月末能繁存栏已增加至152万头，后备母猪约60万头。现阶段公

司肉猪有效饲养能力（含合作农户、家庭农场及现代养殖小区等各类方式）

已提升至3300万头，猪场竣工产能（即目前公司的种猪场满负荷状态时，

能繁母猪按正常生产性能可产出的商品猪苗量）约4600万头，预计未来公

司生猪出栏有望继续保持较快增长。

黄鸡养殖经营稳健，上半年受行情影响阶段性承压。2023Q3共销售肉鸡3.1

亿只（含毛鸡、鲜品、熟食），同比增长4.9%。公司禽业生产稳定，2023H1

毛鸡上市率达 94.7%；毛鸭上市率达 94.0%。据公司公告，2023Q2毛鸡出栏

成本约6.9元/斤，7月降至约6.6元/斤。Q3后，随着肉鸡消费进入传统旺

季，8-9月黄鸡价格上涨明显，带来显著业绩增量。

风险提示：养殖过程中发生不可控疫情，粮食价格大幅上涨增加饲料成本。

投资建议：维持“买入”评级。预计公司 23-25 年归母净利润为

-17.53/50.14/275.57亿元，利润年增速分别为-133.2%/385.9%/449.7%，每

股收益分别为-0.27/0.76/4.20元，对应当前股价PE为-63/22/4 X。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 64,965 83,725 87,861 98,142 128,903

(+/-%) -13.3% 28.9% 4.9% 11.7% 31.3%

净利润(百万元) -13404 5289 -1753 5014 27557

(+/-%) -280.5% 139.5% -133.1% 386.0% 449.7%

每股收益（元） -2.11 0.81 -0.27 0.76 4.20

EBIT Margin -18.0% 8.6% -1.2% 6.0% 23.0%

净资产收益率（ROE） -41.3% 13.3% -4.6% 12.1% 45.4%

市盈率（PE） -8.4 22.0 -63.1 22.1 4.0

EV/EBITDA -26.2 14.3 58.1 15.9 4.9

市净率（PB） 3.47 2.93 2.92 2.67 1.82

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2023Q3 归母净利达 1.59 亿元，受益于 Q3 猪价和黄羽鸡价行情环比回暖。

公司 2023Q3 实现营收 235.04 亿元，同比-3.4%，实现归母净利润 1.59 亿元，同

比-96.22%，其中，预计猪业亏损约 3-4 亿元，禽业（含鸡+鸭）盈利约 8-9 亿元，

动保、设备等其他业务稳健运营，发展良好，投资业务受市场行情影响，有所浮

亏。受益消费季节性回升，2023Q3 生猪及黄鸡养殖行情整体呈现供需两旺、价格

稳中有升态势，由此带动公司盈利回暖。公司 2023Q3 末资产负债率达 60.31%，

环比 2023Q2 末改善 1.01%，仍处于行业较低水平；2023Q3 经营性现金流净额为

28.4 亿元，未出现现金亏损，公司资金储备充裕，通过偿还部分有息借款、长短

债置换，进一步优化财务费用，整体费用率水平明显下降。

图1：温氏股份营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：温氏股份单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：温氏股份归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：温氏股份单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率随生猪价格周期波动，整体费用率下降明显。2023Q1-Q3 公司销售毛利率

为 0.39%，同比减少 10.90pct；销售净利率-7.10%，同比减少 8.67pct；销售费

用率 1.03%（+0.05pct），管理费用率 4.99%（-0.50pct），财务费用率 1.50%

（-1.22pct），整体费用下降明显。
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图5：温氏股份毛利率、净利率变化情况 图6：温氏股份三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

经营性现金流同比回暖，应收及存货周转率小幅提升。2023Q1-Q3 经营性现金流

净额 56.41 亿元（同比-9.25%），经营性现金流净额占营业收入比例为 8.72%（同

比-2.41pct），销售商品提供劳务收到的现金占营业收入比例为 97.24%（同比

-0.26pct）。在主要流动资产周转方面，2023H1 公司应收周转天数达 2.39 天（同

比-0.04%），存货周转天数达 85.89 天（同比-3.44%），周转效率小幅提升。

图7：温氏股份经营性现金流情况 图8：温氏股份主要流动资产周转情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持“买入”评级，温氏股份的生猪及黄羽鸡养殖业务处于行业领先

地位，从成本边际改善来看，公司在经历非洲猪瘟磨练之后，持续打磨养殖模式

且取得较好成效，生猪养殖的完全成本改善明显，未来有望继续通过精细化管理

稳步降本增效。从产能扩张速度来看，公司产能储备较为充足，有望通过持续的

出 栏 增 长 ， 进 一 步 打 开 成 长 空 间 。 预计公司 23-25 年归母净利润为

-17.53/50.14/275.57 亿元，利润年增速分别为-133.2%/385.9%/449.7%，每股收

益分别为-0.27/0.76/4.20 元，对应当前股价PE为-63/22/4 X。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 7633 4266 10393 10009 8318 营业收入 64965 83725 87861 98142 128903

应收款项 2774 3040 3129 3227 3178 营业成本 70356 70697 83110 85766 91284

存货净额 14944 20388 26050 18878 21155 营业税金及附加 109 132 123 152 168

其他流动资产 3544 3428 4036 6870 7992 销售费用 813 812 845 973 1101

流动资产合计 35589 36594 46609 40984 42143 管理费用 4759 4374 4373 4822 6011

固定资产 40156 38911 47809 58173 65246 研发费用 603 532 504 552 696

无形资产及其他 1762 1648 1583 1518 1453 财务费用 1163 1816 1149 1152 1245

投资性房地产 18532 19998 19998 19998 19998 投资收益 794 1473 626 750 700

长期股权投资 749 934 1134 1284 1384

资产减值及公允价值变

动 (1240) (1051) 0 0 0

资产总计 96788 98084 117133 121957 130224 其他收入 (282) (198) (504) (552) (696)

短期借款及交易性金融

负债 4489 7041 5426 5652 6039 营业利润 (12964) 6118 (1617) 5475 29097

应付款项 6772 7555 8683 7107 6346 营业外净收支 (180) (303) (300) (200) (50)

其他流动负债 8424 10355 12658 10430 11157 利润总额 (13144) 5815 (1917) 5275 29047

流动负债合计 19685 24951 26767 23189 23543 所得税费用 404 174 (48) 103 618

长期借款及应付债券 34389 22556 25556 26556 27556 少数股东损益 (143) 352 116 (158) (871)

其他长期负债 7966 7663 9663 11163 11663 归属于母公司净利润 (13404) 5289 (1753) 5014 27557

长期负债合计 42355 30219 35219 37719 39219 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 62039 55169 61985 60907 62762 净利润 (13404) 5289 (1753) 5014 27557

少数股东权益 2301 3212 3293 3182 2572 资产减值准备 1614 (1890) 102 80 69

股东权益 32448 39703 37950 41460 60750 折旧摊销 5008 4774 4065 4921 5724

负债和股东权益总计 96788 98084 103229 105550 126084 公允价值变动损失 1240 1051 0 0 0

财务费用 1163 1816 1149 1152 1245

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 7646 (6539) (825) 2017 (2815)

每股收益 (2.11) 0.81 (0.27) 0.76 4.20 其它 (1783) 2119 (21) (191) (679)

每股红利 0.39 0.28 0.00 0.23 1.26 经营活动现金流 319 4804 1568 11841 29856

每股净资产 5.11 6.06 5.79 6.33 9.27 资本开支 0 (527) (8001) (14001) (12001)

ROIC -20.33% 7.95% 10% 19% 5% 其它投资现金流 (3504) 1223 2472 1000 500

ROE -41.31% 13.32% -5% 12% 45% 投资活动现金流 (3744) 511 (5729) (13151) (11601)

毛利率 -8% 16% 5% 13% 29% 权益性融资 (4) 1698 0 0 0

EBIT Margin -18% 9% -1% 6% 23% 负债净变化 11224 (8233) 3000 1000 1000

EBITDA Margin -10% 14% 3% 11% 27% 支付股利、利息 (2479) (1863) 0 (1504) (8267)

收入增长 -13% 29% 5% 12% 31% 其它融资现金流 (8293) 9811 (1615) 226 388

净利润增长率 -281% 139% -133% 386% 450% 融资活动现金流 9192 (8682) 1385 (278) (6880)

资产负债率 66% 60% 63% 61% 52% 现金净变动 5767 (3367) (2776) (1587) 11375

股息率 2.1% 1.6% 0.0% 1.4% 7.5% 货币资金的期初余额 1865 7633 4266 10393 10009

P/E (8.4) 22.0 (63.1) 22.1 4.0 货币资金的期末余额 7633 4266 1489 8806 21385

P/B 3.5 2.9 2.9 2.7 1.8 企业自由现金流 0 4673 4892 4375 (930)

EV/EBITDA (26.2) 14.3 58.1 15.9 4.9 权益自由现金流 0 6251 5145 4449 (778)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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