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投资要点：

温氏转债（123107.SZ）概况：

 AAA级，债券余额 77.39亿元，占发行总额 83.24%，剩余期限 3.34年。

最新收盘价 126.14元，转股溢价率 11.21%，YTM -3.48%。

正股：温氏股份（300498.SZ）概况：

 生猪养殖业龙头，总市值 1285亿元，实控人温氏家族，性质个人，合

计持股 15.78%，最近一期归母净利润增速-760.77%，WIND一致预期 2023E

EPS增速-134.82%。当前股价对应 PB（MRQ）3.75x，处最近 5年 57分位。

主要看点：

1) 猪周期不会消失：本轮猪周期磨底时间之长超出过往，山证农业预计

2024年或出现本轮周期第 4 个“亏损底”。但我们认为无论产业规模化

程度高低，国内外猪价均呈周期波动特征，猪周期不会消失。

2) 拐点未明，转债进可攻退可守：目前市场普遍认可猪周期已处周期尾部，

但拐点何在争议较大。我们认为考虑磨底时长、亏损幅度、系统性风险

等不确定因素，目前情景配置相关转债或为更优选。配置转债向下风险

可控，又不致错失板块性上涨收益；也可少量配置作观察仓，重点关注，

待拐点确立再增配股票。

3) 行业龙头，配置优选：温氏是养殖业龙头，已打通“原料-养殖-屠宰-

加工-销售”全产业链，养殖规模全国领先，2022年生猪出栏量同业第

二、市占 2.56%；黄羽肉鸡行业首位、市占 28.98%。同时，公司资产负

债率相对较低，能繁母猪存栏量高，同级别企业中成长性更优。

4) 温氏转债评级高、规模大，市场主流品种；同时，双低具吸引力，隐含

波动率低于最近 120天历史波动率，期权价值或低估。

转债合理估值推导

 目前时点，我们建议通过配置温氏转债布局猪周期。基于山证可转债估

值模型，假设正股股价不变，综合 BSM、二叉树和MC 模拟，我们认为温

氏转债合理估值在 127-138元。

风险提示：转债强赎风险；养殖疫情风险；自然灾害风险；饲料原料价格波

动风险等。
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单击或点击此处输入文字。

表 1：温氏转债基本信息

项目 内容

转债代码 123107.SZ

转债名称 温氏转债

正股名称（代码） 温氏股份（300498.SZ）

债券评级 AAA

余券规模/发行规模（亿元） 77.39 / 92.97

剩余期限/总期限（年） 3.34 / 6.00

票面利率 0.20%,0.50%,1.00%,1.50%,1.80%,2.00%

转股价格/正股收盘价 17.05元/ 19.34元

转股期 2021-10-08至 2027-03-28

下修条款 存续期间，15/30，90%

赎回条款 到期赎回：108元

提前赎回：公告不强赎，但已过期

条件回售条款 最后两年，连续 30个交易日，70%

资料来源：WIND，山西证券研究所

表 2：温氏转债基本信息

最新收盘价 126.14

底价（纯债价值） 102.21 平价（转股价值） 113.43

纯债溢价率 23.42% 转股溢价率 11.21%

纯债 YTM -3.48% 到期赎回价 108.00

平价底价溢价率 9.90% 转债类型 平衡型

资料来源：WIND，山西证券研究所

表 3：温氏股份基本信息

项目 内容

证券代码 300498.SZ

证券名称 温氏股份

所属WIND行业 日常消费--食品、饮料与烟草--食品--食品加工与肉类

办公地址 广东省云浮市新兴县新城镇东堤北路 9号

实际控制人_属性_持股比例 温氏家族成员_个人_15.78%

最新年报总营收与扣非净利润（亿元） 837.25 、49.66

自由流通市值/总市值（亿元） 1007.38 / 1285.3

PE（TTM 扣非）及历史分位 -291.61 (100%)

PB（MRQ）及历史分位 3.75 (56.69%)

PS（TTM）及历史分位 1.39 (21.58%)

最新一期归母净利润增速 -760.77%

WIND一致预期 2023E EPS增速 -134.82%

资料来源：WIND，山西证券研究所
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图 1：2006 年以来我国各轮猪周期概况

资料来源：WIND，农业农村部，山西证券研究所，《山证农业：行业深度报告--猪周期、养殖股历史复盘，和当前投资策略》

图 2：2008 年以来各轮猪周期的反弹和反转

资料来源：WIND，山西证券研究所，《山证农业：行业深度报告--猪周期、养殖股历史复盘，和当前投资策略》
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图 3：我国月度生猪价格（元/公斤）

资料来源：WIND，山西证券研究所，《山证农业：行业深度报告--猪周期、养殖股历史复盘，和当前投资策略》

图 4：当期猪价和 10 个月前能繁母猪存量的对应关系

资料来源：WIND，山西证券研究所，《山证农业：行业深度报告--猪周期、养殖股历史复盘，和当前投资策略》
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图 5：温氏最近 5年营业收入趋势（亿元） 图 6：温氏最近 5年归母净利润趋势（亿元）

资料来源：WIND，山西证券研究所 资料来源：WIND，山西证券研究所

图 7：温氏业务条线营收构成（H123） 图 8：温氏养猪、肉鸡营收趋势（亿元）

资料来源：WIND，山西证券研究所 资料来源：WIND，山西证券研究所

图 9：最近 3年正股 PE TTM 图 10：最近 3年正股 PB MRQ
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资料来源：WIND，山西证券研究所 资料来源：WIND，山西证券研究所

图 11：转债上市以来转股溢价率 图 12：转债上市以来纯债溢价率

资料来源：WIND，山西证券研究所 资料来源：WIND，山西证券研究所

图 13：温氏转债与温氏股份价格比较
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资料来源：WIND，山西证券研究所

图 14：温氏转债隐含波动率低于正股最近 120天波动率

资料来源：WIND，山西证券研究所
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图 15：中国生猪养殖企业排名及其市场份额

资料来源：猪业高层交流论坛，WIND，山西证券研究所，《山证农业：行业深度报告--猪周期、养殖股历史复盘，和当前投

资策略》
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分析师承诺：

本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

免责声明：

山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行

或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履

行披露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵

犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未

经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或

转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此提示公司证券研究业务客户不得将公司证券研究报告转

发给他人，提示公司证券研究业务客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。

依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施
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