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温氏股份（300498.SZ）2023 年年报及 2024 年一季报点评     

鸡猪双轨并行，增量增效持续兑现 
 

 2024 年 04 月 29 日 

 

➢ 事件概述：公司于 4 月 28 日发布 2023 年年报及 2024 年一季报，2023 年

全年实现营收 899.0 亿元，同比+7.4%；实现归母净利润-63.9 亿元，同比-

220.8%，计提资产减值损失 2.4 亿元。2024 年 Q1 实现营收 218.4 亿元，同比

+9.4%，环比-13.4%；实现归母净利润-12.4 亿元，同比+55.0%，环比+33.5%。 

➢ 生猪出栏维持高增，聚焦提升生产效率。2023 年公司销售生猪 2626.2 万

头，同比+46.7%；实现营收 462.6 亿元，同比+12.7%；销售均价为 14.8 元/kg，

同比-22.3%，出栏均重为 119kg。2024Q1 公司销售生猪 718.0 万头，销售均

价为 14.3 元/kg。公司养殖成本逐步降低，已然迈入成本第一梯队行列。2023

年公司肉猪养殖综合成本约 16.6-16.8 元/kg，同比下降约 0.6 元/kg，2024Q1

已降至 15.2 元/kg。按照 119kg 的出栏均重计算，公司一季度头均亏损约 112

元。公司产能以稳为主，截至 2024 年 2 月末，公司能繁母猪数量约 155 万头，

计划 2024 年末能繁母猪数量在 2023 年底 155 万头的基础上再增加 5-10 万

头。2024 年公司目标实现生猪销售约 3000-3300 万头，全年平均肉猪养殖综合

成本 15.0-15.6 元/kg。公司聚焦生产效率的提升，2023 年公司肉猪上市率 92%，

同比+2PCT；种猪 PSY 为 22.1，同比去年增加 2.1 头。 

➢ 积极探索生猪屠宰业务，合理布局产能。截至 2024 年 3 月，公司共有 4 个

生猪屠宰项目已投入运营，合计年屠宰产能约 400 万头。另外，公司还有 3 个生

猪屠宰在建项目，合计年屠宰产能约 300 万头。未来，公司将逐步向“集中屠宰、

品牌经营、冷链流通、冷鲜上市”的销售模式转变。 

➢ 肉鸡生产指标稳中向好，增量增效持续推进。2023 年公司销售肉鸡 11.8 亿

只，同比+9.5%；实现营收 347.0 亿元，同比+2.2%；销售均价为 13.7 元/kg，

同比-11.5%，出栏均重为 2.1kg。2024Q1 公司销售肉鸡 2.7 亿只，销售均价为

13.1 元/kg。公司肉鸡核心生产成绩指标保持良好，出栏完全成本稳中有降。2023

年公司毛鸡出栏完全成本降至 13.6 元/kg，同比-0.7%，2024Q1 已降至 12.8 元

/kg。按照 2kg 的出栏均重计算，公司一季度单羽盈利约 0.6 元。公司肉鸡生产

继续保持高水平稳定，2023Q4 肉鸡养殖上市率达 95.3%，为近几年最高水平；

料肉比持续下降，四季度降至 2.79。2024 年公司目标实现黄羽肉鸡出栏同比

2023 年增加 5%-10%，全年毛鸡出栏完全成本 13.2-13.6 元/斤。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024~2026 年归母净利润分别为 52.82、137.63、

161.29 亿元，EPS 分别为 0.79、2.07、2.42 元，对应 PE 分别为 24、9、8 倍，

2024 年下半年猪周期有望迎来重要反转，公司以生猪、肉鸡养殖为核心双主业，

盈利能力有好转趋势，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：生猪出栏不及预期；突发大规模疫病；农产品价格大幅波动。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 89,921  110,386  129,882  141,032  

增长率（%） 7.4  22.8  17.7  8.6  

归属母公司股东净利润（百万元） -6,390  5,282  13,763  16,129  

增长率（%） -220.8  182.7  160.6  17.2  

每股收益（元） -0.96  0.79  2.07  2.42  

PE -  24  9  8  

PB 3.8  3.2  2.4  2.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 29 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 89,921  110,386  129,882  141,032   成长能力（%）     

营业成本 89,147  97,118  106,962  115,294   营业收入增长率 7.40  22.76  17.66  8.58  

营业税金及附加 143  221  260  282   EBIT 增长率 -169.76  218.54  139.77  14.47  

销售费用 907  1,104  1,299  1,410   净利润增长率 -220.81  182.66  160.58  17.19  

管理费用 4,413  5,519  6,494  7,052   盈利能力（%）     

研发费用 592  662  649  705   毛利率 0.84  12.02  17.65  18.25  

EBIT -5,105  6,051  14,508  16,608   净利润率 -7.11  4.78  10.60  11.44  

财务费用 1,213  1,399  1,094  773   总资产收益率 ROA -6.88  5.33  12.63  13.66  

资产减值损失 -245  -43  -44  -45   净资产收益率 ROE -19.33  13.23  26.28  24.79  

投资收益 857  993  1,169  1,269   偿债能力         

营业利润 -6,137  5,644  14,588  17,111   流动比率 1.07  1.42  1.72  2.04  

营业外收支 -234  -88  -110  -144   速动比率 0.28  0.45  0.76  1.05  

利润总额 -6,371  5,556  14,479  16,967   现金比率 0.14  0.29  0.59  0.88  

所得税 18  167  434  509   资产负债率（%） 61.41  56.83  49.05  41.94  

净利润 -6,389  5,390  14,044  16,458   经营效率     

归属于母公司净利润 -6,390  5,282  13,763  16,129   应收账款周转天数 2.12  2.00  2.00  2.00  

EBITDA 330  11,703  20,782  23,561   存货周转天数 83.26  80.00  75.00  72.00  

      总资产周转率 0.94  1.15  1.25  1.24  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 4,266  8,406  17,693  26,345   每股收益 -0.96  0.79  2.07  2.42  

应收账款及票据 521  563  612  669   每股净资产 4.97  6.00  7.87  9.78  

预付款项 863  971  1,070  1,153   每股经营现金流 1.14  1.40  3.15  3.43  

存货 20,336  21,244  21,935  22,697   每股股利 0.10  0.20  0.52  0.61  

其他流动资产 7,324  9,479  9,811  10,001   估值分析         

流动资产合计 33,310  40,664  51,120  60,865   PE -  24  9  8  

长期股权投资 1,359  1,359  1,359  1,359   PB 3.8  3.2  2.4  2.0  

固定资产 34,372  34,668  34,623  34,554   EV/EBITDA 475.18  13.40  7.55  6.66  

无形资产 1,512  1,511  1,509  1,508   股息收益率（%） 0.52  1.04  2.71  3.18  

非流动资产合计 59,585  58,511  57,889  57,210        

资产合计 92,895  99,175  109,009  118,075        

短期借款 2,475  4,953  3,953  2,953   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 11,027  11,441  12,308  12,319   净利润 -6,389  5,390  14,044  16,458  

其他流动负债 17,637  12,277  13,536  14,588   折旧和摊销 5,435  5,652  6,274  6,953  

流动负债合计 31,138  28,671  29,797  29,860   营运资金变动 5,193  -1,857  813  -179  

长期借款 7,597  9,471  5,471  1,471   经营活动现金流 7,594  9,286  20,961  22,789  

其他长期负债 18,313  18,218  18,202  18,187   资本开支 -6,249  -4,243  -5,098  -5,734  

非流动负债合计 25,910  27,688  23,673  19,658   投资 2,720  154  0  0  

负债合计 57,048  56,359  53,470  49,518   投资活动现金流 -3,315  -2,886  -3,929  -4,465  

股本 6,652  6,652  6,652  6,652   股权募资 1,926  0  0  0  

少数股东权益 2,786  2,894  3,175  3,504   债务募资 -2,634  -2,185  -5,000  -5,000  

股东权益合计 35,847  42,815  55,539  68,556   筹资活动现金流 -4,576  -2,260  -7,746  -9,672  

负债和股东权益合计 92,895  99,175  109,009  118,075   现金净流量 -294  4,140  9,287  8,652  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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