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公司简介 

“公司+农户”模式下的畜禽养殖龙头，双轮驱动稳健增长。公

司以齐创共享为核心文化，深耕养殖业 40 余年，现已发展成一

家以畜禽养殖为主业、配套相关业务的跨地区现代农牧企业集

团。公司生猪与肉鸡养殖业务营收合计占比超过 90%，2024Q1 实

现收入 218.42 亿元，同比增长 9.37%；实现归母净利润-12.36

亿元，同比减亏。 

投资逻辑 
生猪养殖：生产效率行业一流，长期成长可期。截至 2024 年 4

月全国能繁母猪存栏量为 3986 万头，行业产能去化幅度已经超

过 2022 年 4 月，2022H2 生猪月均价超过 27 元/公斤，行业在猪

价头均盈利为 1228 元/头。今年在行业成本中枢下行的背景下猪

价高点可能不及 2022 年，但是生猪价格大概率超过 20 元/公

斤，头均盈利有望阶段性超过 700 元/头；行业高负债背景下补

充产能速度较慢，周期景气度与盈利水平有望超预期。 

公司作为生猪养殖龙头企业存在以下优势：1.养殖成绩优异：截

至 24M4 养殖综合成本下降至 14.4 元/公斤，重回行业第一梯

队，养殖成本有望长期领先行业。2.养殖布局优秀：公司在华东

与华南高售价区合计收入超过 65%，公司生猪销售均价行业领

先。3.轻资产稳健扩张：截至 24M4 公司能繁母猪存栏 157 万

头，2024 年生猪计划出栏 3000-3300 万头，预计同比增长 14%-

26%之间；公司已建成种猪场产能可支撑仔猪出栏 4600 万头，育

肥阶段有效饲养能力约 3500 万头，中长期有望稳步增长。 

肉禽养殖：龙头地位稳固，深耕全产业链。2023 年出栏肉鸡

11.83 亿羽，同比增长 9.4%，出栏量行业遥遥领先，且常年稳步

增长。肉鸡养殖成本常年位于领先地位，截至 24M4 毛鸡完全养

殖成本为 12.2 元/公斤。黄羽鸡父母代产能位于 2018 年以来的

低位，下半年随着猪周期景气度回升，公司有望迎来猪鸡共振。 

盈利预测、估值和评级 
预计下半年猪鸡价格景气上行，公司养殖体量稳步增长，叠加饲

料成本处于低位，业绩弹性可期。我们预计公司 2024-2026 年分

别 实 现 营 业 收 入 1091/1266/1367 亿 元 ， 同 比

+21.33%/16.1%/8.0%；分别实现归母净利润 67/134/121 亿元，

同比扭亏为盈/+100%/-10%；对应 EPS 为 1.01/2.02/1.83 元。参

考可比公司估值表，给予公司 2024 年估值对应 28XPE，目标价为

28.28 元/股，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示 

猪价不及预期；原材料价格波动；动物疫病风险；可转债风险。 

  

 
  

 
   
 

  
 

公司基本情况（人民币）   
项目 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 83,725 89,921 109,102 126,625 136,690 

营业收入增长率 28.88% 7.40% 21.33% 16.06% 7.95% 

归母净利润(百万元) 5,289 -6,390 6,721 13,444 12,137 

归母净利润增长率 -139.46% -220.81% N/A 100.04% -9.72% 

摊薄每股收益(元) 0.807 -0.961 1.010 2.021 1.825 

每股经营性现金流净额 1.69 1.14 1.59 2.74 2.62 

ROE(归属母公司)(摊薄) 13.32% -19.33% 17.21% 26.29% 19.55% 

P/E 24.33 -20.88 22.11 11.05 12.24 

P/B 3.24 4.04 3.81 2.91 2.39    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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一、一体化现代农牧企业，深耕养殖铸就龙头 

1.1 多元化布局畜禽养殖龙头，双主业稳健发展 

温氏股份创立于 1983 年，以“公司+农户”养殖模式为发展核心、齐创共享为核心文化，
深耕养殖业 40 余年，现已发展成一家以畜禽养殖为主业、配套相关业务的跨地区现代农
牧企业集团。公司主营肉鸡和肉猪的养殖和销售，兼营肉鸭、蛋鸡、鸽子的养殖及其产
品销售。同时，公司围绕畜禽养殖产业链上下游，配套经营生物育种、畜禽屠宰、食品
加工、现代农牧装备制造、兽药生产、生鲜食品流通连锁经营以及金融投资等业务，公
司全产业链布局谋求协同发展。 

图表1：公司业务布局情况 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

 

图表2：公司发展历史沿革 

 
来源：公司官网，国金证券研究所 

畜禽养殖双轮驱动，公司营收稳健增长。2011-2023 年公司营业收入从 309.96 亿元增长
至 899.02 亿元，CAGR 达到了 9.28%，虽然公司营业收入受到畜禽产品价格周期的影响在
个别年份出现下滑，但是整体呈现稳步增长的状态。2024Q1 公司实现营业收入 218.42
亿元，同比增长 9.37%，在猪肉价格同比下滑的背景下公司凭借出栏量的增长实现营收
稳步增长。从营收结构来看，公司生猪养殖与肉鸡养殖业务收入合计占比常年在 90%以
上的水平，是公司主要的营收来源，2023 年生猪与肉鸡业务营收分别占比 54%与 41%，
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未来公司依旧以猪鸡养殖业务为主要发展方向。 

图表3：公司营业收入情况  图表4：公司营收构成 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

利润方面受周期扰动，波动幅度较大。公司利润的主要来源为养殖业务，畜禽产品价格
受行业供需影响，在价格周期影响下公司利润端波动幅度较大，畜禽产品的毛利率走势
趋同性较强，公司 2014-2023 年平均毛利率为 15.57%，与生猪养殖板块平均毛利率一致，
肉鸡板块 2014-2023 年平均毛利率为 12.61%，2021 年与 2023 年公司出现较大幅度的亏
损主要系生猪价格低迷。2024Q1 公司实现归母净利润-12.36 亿元，受益于公司养殖成本
的持续优化，虽然 24Q1 生猪均价较去年同期略低，公司利润端明显减亏。从公司毛利组
成结构来看，生猪养殖业务对毛利端影响最大，长期占据毛利水平的 60%以上，决定了
公司当年的盈利水平。从历年的净利率水平来看，公司肉鸡业务的存在使得净利率波动
相对变缓，公司净利率水平处于行业前列。 

图表5：生猪养殖业务对利润影响最大（百万元） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

近年来养殖板块的企业积极扩张，而畜禽养殖属于土地密集型与劳动密集型行业，随着
企业养殖规模的扩大，各家公司的资产负债率稳步提升，较高的资产负债率对后续扩张
与健康发展产生不利影响。公司凭借“公司+农户”模式实现轻资产扩张，在出栏量稳步
增加的同时资产负债率处于行业较低水平：2020 年以前公司资产负债率基本维持在 40%
以下的水平，截至 2024Q1 年公司资产负债率为 63.37%，处于行业中下水平。 
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图表6：公司主要业务毛利率情况  图表7：公司历年归母净利润与走势 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表8：公司净利率水平行业领先  图表9：公司资产负债率水平处于行业中下水平 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

1.2 齐创共享文化助力发展，股权激励调动积极性 

行股权激励计划，调动员工积极性。公司为践行新时期“齐创美满生活”的公司核心理
念，上市后曾实行四次股权激励调动员工积极性。2018 年实行的首期股权激励向 2455
名激励对象授予不超过 0.93 亿股限制性股票。2019 年实行的第二期股权激励向 2822 名
激励对象授予不超过 1.21 亿股的限制性股票。2020 年公司终止第二期限制性股票激励
计划后，2021 年公司实行第三期限制性股票激励计划，拟向 3741 名激励对象授予限制
性股票 2.57 亿股。2023 年 2 月，公司发布公告实行第四期限制性股权激励计划向不超
过 4076 名激励对象授予 1.85 亿股，占当时公司总股本的 2.82%。公司通过健全和完善
公司长效激励约束机制，充分调动公司各级干部和骨干员工的积极性，吸引和留住核心
人才，实现公司利益、股东利益和员工个人利益有机统一。 

图表10：公司第四期股权激励计划 
归属期 业绩考核目标 

首次授予第一个归属 
期 

2023 年度畜禽产品总销售重量比 2022 年增长 20%,或归属于 
上市公司股东的净利润不低于 75 亿元。 

首次授予第二个归属 
期、预留授予第一个 

归属期 

2024 年度畜禽产品总销售重量比 2022 年增长 40%,或 2023- 

2024 年累计归属于上市公司股东的净利润不低于 160 亿元。 

首次授予第三个归属 
期、预留授予第二个 

归属期 

2025 年度畜禽产品总销售重量比 2022 年增长 53%,或 2023- 

2025 年累计归属于上市公司股东的净利润不低于 248 亿元。 

来源：公司公告，国金证券研究所（公司上述业绩考核目标完成比例大于等于 80%且小于 100%的，相应归属期内，激励对象

当期公司层面归属总量为计划归属的限制性股票总量的 80%，剩余未归属部分作废失效；公司上述业绩考核目标完成比例未

达到 80%的，相应归属期内，激励对象当期计划归属的限制性股票不得归属，并作废失效。） 

公司于 2021 年 3月 29 日向不特定对象发行了 9297 万张可转换公司债券，共计 92.97 亿
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元用于产能建设与补充流动资金，初始设定转股价格为 17.82 元/股，2023 年 7 月 25 日
调整后为 17.05 元/股，截至 2024Q1，公司为转股可转债余额为 77.39 亿元。 

图表11：公司可转债转股情况 

 
转债转股数量（张） 转股数量（张） 转债余额（亿元） 

2022Q1 2450 13879 92.96 

2022Q2 2559 14582 92.96 

2022Q3 15572436 89086423 77.39 

2022Q4 1732 9915 77.39 

2023Q1 11 62 77.39 

2023Q2 145 832 77.39 

2023Q3 166 972 77.39 

2023Q4 459 2689 77.39 

2024Q1 26 151 77.39 

来源：公司公告，国金证券研究所 

二、生猪养殖：猪价趋势性好转，优化内功增强盈利能力 

2.1 产能缺口逐步体现，生猪价格有望趋势上行 

行业去产能超过 10%，猪周期有望反转。2023 年全年生猪均价仅为 15.24 元/公斤，是生
猪行业近 10 年首次出现全年均价低于行业平均成本的情况，在持续亏损的背景下 23 年
全年生猪产能去化呈现加速态势，特别是在 Q4 行业受到疫病影响下，单月产能去化幅度
环比大于 1%。根据农业农村部数据，24Q1 生猪行业产能已经连续 16 个月发生调减，整
体去化幅度已经达到约 11%的水平，2022 年 4 月份能繁母猪产能去化幅度较此前高点不
足 9%。从能繁母猪存栏数据观察，此次产能去化幅度超过 2022 年去化幅度，从能繁母
猪存栏数据推算，下半年供给缺口量较 2022 年下半年有所减少。 

生猪需求具有季节性变化趋势，通常来讲下半年需求端呈现逐步好转的态势，而根据历
史能繁母猪存栏与延后 10 个月的猪价走势来看，能繁母猪存栏量与 10 个月之后生猪价
格负相关，即 10 个月前能繁母猪存栏量下降越多，生猪价格上行幅度越大。我国能繁母
猪存栏量自 23 年初的持续下降预示着今年仅仅从能繁母猪存栏数据推算生猪供给端逐月
开始下行， 4 月份供给端开始同比低于去年同期，且下半年供给缺口逐步放大。从生猪
价格表现来看，今年 1-4 月生猪月均价逐步抬升，4 月份全国生猪均价已经高于去年同
期，后续随着供需矛盾的逐步显现，生猪价格有望趋势性上行。 

图表12：生猪价格与能繁存栏的关系  图表13：近三年生猪月均价走势（元/公斤） 

 

 

 

来源：Wind，农业农村部，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

生猪月度供给受生产效率、动物疫病、季节性、出栏节奏等因素的影响，仅仅使用能繁
母猪存栏变化去判断月度均价走势可能会存在一定的偏差，能繁母猪存栏量作为供给指
标可以给出大概的方向，其他因素的影响我们也不能忽视。从生产效率的指标来看，非
洲猪瘟后我国种猪体系受到较大影响，大量三元母猪用作生产以及疫病影响使得行业生
产效率大幅下降，根据涌益咨询数据，2019 年我国母猪 MSY（单头母猪年产出栏肥猪数
量）同比下降 11.85%至 15.99。我国能繁母猪生产效率的提升源自疫病管理的优化、优
质母猪的替换以及种群繁育水平的提升，行业 2020-2022 年之间防疫水平的提升与优质
母猪的大量替换已经反映在 MSY 的增长中，截至 2023 年初行业内高效二元母猪占比已经
恢复成往年正常水平。后续生产效率的提升主要依靠育种、生产管理提升等长期作用手
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段，生产效率提升的边际效应有所减弱。根据涌益咨询数据，2020-2023 年分别增长
1.25%/7.41%/4.43%/3.08%，2021 年以来生产效率的提升幅度环比持续减弱，截至 2023
年我国存栏母猪 MSY 水平已经提升至 18.72，优于非洲猪瘟前的 18.14。 

根据能繁母猪存栏数据计算，预计 2024 年生猪出栏量位于 2022/2023 年之间，2022 与
2023 年生猪全年均价分别为 18.91 元/公斤与 15.24 元/公斤（月均价算术平均数） ，
预计今年全年均价处于此范围之间，全年生猪价格呈现前高后低的态势。根据国家统计
局数据，24Q1 生猪出栏 1.95 亿头，同比下滑 2.23%，通过与季度能繁母猪存栏数据的计
算我们得出生产效率同比出现下滑的结论，我们认为是 23Q4 北方疫病对行业生产效率产
生影响，而 23Q4 疫病对今年 Q3 的生产效率可能更大，供给缺口可能超过能繁母猪存栏
下降的绝对值。今年全年预计生猪供给趋势下行，虽然生猪压栏、二次育肥等行为或对
短期供给造成影响，但是影响猪价的核心因素依旧是产能造成的供需矛盾，下半年生猪
供需矛盾显著大于上半年，生猪价格大概率突破 20 元/公斤。 

图表14：高效母猪占比于 22 年基本恢复正常  图表15：生产效率提升幅度边际递减 

 

 

 
来源：涌益咨询，国金证券研究所  来源：涌益咨询，国金证券研究所 

 

图表16：全年生猪出栏量与均价呈现反比关系  图表17：预计 24 年生猪价格前低后高 

 

 

 

来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：国家统计局，Wind，国金证券研究所 

2.2 多路径降本增效，养殖成本重回行业领先 

公司自 1997 年开始涉足生猪养殖行业，经过多年的自主育种与生产管理经验，养殖体量
与养殖成本均处于行业领先地位，2018 年非洲猪瘟的爆发对生猪养殖行业造成了比较大
的影响，公司育种体系与出栏量也受到了一定的影响。非洲猪瘟之前公司养殖成本长期
位于行业领先地位，在过去的几年中公司受外购高价仔猪、产能利用率偏低、改善防疫
体系、修复种猪效能等因素的影响，养殖成本出现较大幅度的上升。随着种猪体系的修
复、饲养量的回升、疫病管理能力的增强和养殖流程的优化，公司养殖成本趋势性下降，
目前已经重回行业第一梯队。 
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图表18：公司各时期养殖成本（元/公斤）  图表19：主要公司养殖成本对比（元/公斤） 

 

 

 
来源：投资者关系，公司公众号，国金证券研究所  来源：各公司公告，国金证券研究所测算 

非洲猪瘟在中国传播以前，公司凭借优秀的种猪繁育体系和饲喂管理，使得公司各项养
殖指标均领先行业：非洲猪瘟前公司 PSY（单头母猪年可生产断奶仔猪数量）水平可以
达到 24-25，母猪配种分娩率为 91%，仔猪成本控制在 310 元/头左右，肉猪上市率接近
95%，优秀的养殖水平使得公司综合成本在 12 元/公斤以下。过去的几年时间内，公司努
力优化母猪结构、强化生物安全管理、持续优化生产指标，养殖成本持续改善。截至
2024 年 4 月，公司 PSY 水平恢复至 23 的水平，母猪配种分娩率恢复至 84%，肉猪上市率
稳定在 92%左右，仔猪成本为 350 元/头，多项指标已经接近非洲猪瘟之前的水平。截至
2024 年 4 月，公司综合成本已经下降至 14.4 元/公斤，较 2023 年的 16.6-16.8 元/公斤
明显下降，低于行业内大部分可比公司，公司养殖盈利能力行业领先。目前公司各项生
产指标仍有持续优化的空间，假设在其他生产指标均保持不变的情况下，公司 PSY 若能
恢复至 24 的水平，单头仔猪成本可下降约 15 元/头，对应 115KG 标猪出栏可下降 0.13
元/公斤的成本，公司养殖成本仍有较大挖潜空间。 

图表20：PSY 水平仍有恢复空间（头/年）  图表21：母猪配种分娩率逐步稳定 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表22：肉猪上市率尚未恢复至非瘟前  图表23：公司仔猪成本逐步下降（元/头） 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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育种能力优秀，生产指标有望持续优化。非瘟前温氏生产成绩最优秀的时候，PSY 为 24-
25，如今已达 23，接近非瘟前水平，公司育种能力优秀，生产效率有望进一步提升。非
洲猪瘟前公司主要采用杜洛克+二元杂母的生产模式，非瘟影响下公司增加了三系杂交的
生产比例，目前公司杜洛克公猪精液使用比例处于较低水平，随着高性能种猪精液使用
比例的增加，公司生产效率有望进一步提升。 

图表24：公司种猪生产性能优秀  图表25：杜洛克精液使用比例仍有较大提升空间 

 

 

 
来源：中芯种业公众号，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

种猪体系的繁育离不开长期的科研投入与选育体系，公司自 1998 年开始种猪繁育工作，
2012 年成立广东温氏种猪科技有限公司，2020 成立种猪事业部，2021 年成立广东中芯
种业科技有限公司，率先构建了国内领先的种猪繁育体系。中芯种业有 7 家专业化育种
分公司，在全国建有 30 多个现代化育种基地和高标准区域公猪站，当前存栏核心群
2.35 万头、扩繁群基础母猪 7.5 万头，具有年生产 45 万头祖代以上纯种猪的能力，可
为 1 亿头商品猪的生产体系提供种源保障。 

从公司历史营业成本数据来看，饲料成本占据生猪养殖成本的 60%左右，过去几年饲料
成本的上升使得行业养殖成本中枢有所提升。为了削弱饲料端对养殖成本的影响，公司
积极调整饲料成本配方，减少了玉米与豆粕等原材料的使用比例，并且通过集中采购的
方式降低采购成本。此外，公司通过优化品种的方式降低养殖料肉比，截至 23Q4 生猪养
殖的料肉比已经下降至 2.59，随着养殖效率的提升与饲料价格的下行，公司盈利能力有
望进一步提升。 

图表26：生猪养殖营业成本拆分  图表27：饲料价格预计相对平稳（元/公斤） 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

2.3 养殖布局优秀，充分受益猪价上涨 

我国生猪养殖受产能分布、区域消费能力、原材料成本等因素的影响，区域之间存在一
定的价差，从 2018-2023 年的数据来看，东北、西北、华北区域是低价区，西南、华东
与华南则是高价区，生猪价格南强北弱的格局明显。公司从广东起家，主要生猪养殖产
能布局在华南一带，截至 2023 年末公司合作养殖农户华南区域 42%、华东区域 20%、华
中区域 16%、西南区域 16%，主要位于猪价相对较高的区域，公司华南与华东区域合计收
入超过 65%。从 2021 年以来生猪销售均价来看，公司销售价格高于产能主要分布在北方
的养殖企业，2021-2024M4 销售均价高于牧原股份 0.87 元/公斤，高猪价下公司有望充
分受益。  

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2014 2015 2016 2017 2018 2019

饲料原料 委托养殖费用 药物及疫苗

职工薪酬 折旧及摊销 其他



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 11 
 

扫码获取更多服务 

图表28：我国区域间生猪价格存在明显价差（元/公斤） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表29：公司销售均价存在优势  图表30：公司收入主要集中在华东与华南 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

2.4“公司+农户”轻资产扩张，长期成长可期 

公司自 1997 年开始涉足生猪养殖行业，凭借“公司+农户”的轻资产模式快速成长，公
司遭受非洲猪瘟影响之前出栏量从 2011 年的 656 万头增长至 2018 年的 2223 万头，CAGR
为 19.10%。2023 年公司出栏肉猪 2626 万头，同比增长 46.65%,2024 年计划出栏生猪
3000-3300 万头，同比增长 14.23%-25.66%之间，截至 24Q1 生猪出栏 707 万头，同比增
长 26.34%。公司现有种猪场竣工产能 4600 万头，饲养能力 3400 万头以上，截至 4 月末
公司能繁母猪存栏为 157 万头，计划年底增加至 160 万头，公司出栏量有望稳步提升，
中长期仍有较大成长空间。 

图表31：历年公司生猪出栏量  图表32：公司能繁母猪存栏稳步增长（万头） 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

作为行业内最早开始“公司+农户”养殖的龙头企业，公司在过去的几十年内持续优化合
作模式，并且逐步升级“公司+家庭农场”以及“公司+养殖小区”模式，积极推动了现
代化产能的建设，提升养殖端疫病防控与生产效率。“公司+农户”养殖模式是指公司为
农户提供猪苗、饲料、兽药、技术指导等服务，农户领取猪苗后在育肥舍代养至标猪后
交付给公司销售，公司承担养殖业务的盈亏并且支付给农户一定的代养费。公司提供育
种、技术研发、饲料科技等方面的优势，农户提供土地、固定资产、劳动力等资源，双
方优势互补实现共赢。该模式作为公司发展的基石，经历了长期发展的考验和管理模式
迭代，公司已经集中了一大批长期合作的优质农户，在高生产效率的带动下，农户的单

平均价格 东北 西北 华北 华中 西南 华东 华南 全国

2018 11.37 12.74 12.25 12.54 13.48 13.45 13.39 12.77

2019 20.13 20.65 20.88 21.68 21.58 22.79 22.94 21.76

2020 32.15 32.41 32.88 34.06 34.74 35.51 36.72 33.97

2021 18.92 19.23 19.39 19.91 19.96 20.79 21.68 19.86

2022 18.02 18.01 18.59 18.60 18.33 19.11 19.58 18.64

2023 14.66 14.76 15.23 15.03 14.76 15.47 15.31 15.10
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体规模、收入水平以及公司的饲养效率都得到了有效提升。 

图表33：各种养殖模式基本情况梳理 

 
自繁自养 公司+农户 公司+养殖小区 

模式特点 

企业自建养殖场，雇佣员工同一管理

下的集约型养殖模式，公司拥有从饲
料加工、生猪育种、种猪扩繁到商品

猪饲养的一体化完整产业链 

企业通过间接投资、服务外包等形
式，委托农户进行商品猪育肥，养殖

场地由农户自行建设。企业把握育
种、繁育、饲料、疫病防控等环节，

通过统一管理的方式改善养殖成本，

提高生产效率 

企业负责养殖小区的租地、证件、统一

建设配套基础设施，通过三方机构、政
府或银行投资建设养殖小区。企业统一

拿地、统一规划、统一标准建设， 有
利于提升工业化、智能化和自动化水

平，且农户相对集中，利于企业高效管
理 

养殖规模 集约化养殖，养殖规模扩大 农户养殖年出栏 1000 头左右 集约化养殖，养殖规模扩大 

资金需求 高：固定资产投入较大 低：配套生产性生物资产与生产成本 
中：部分固定资产投建/租赁，配套生

产性生物资产与生产成本 

疫病防护 高 低 高 

成本控制 标准化生产，成本管理优 
代养费随周期波动，散养户水平良莠

不齐 
代养费随周期波动，管理水平提升 

来源：公司公告，国金证券研究所 

与自繁自养模式相比，公司在饲料原料、药品以及疫苗、职工薪酬等方面成本占比差别
不大，主要差异在于折旧、委托养殖费用与其他费用上面。公司主要育肥猪舍产能为农
户所有，所以固定资产折旧摊销较小，而委托养殖费用则跟随周期存在较大波动。公司
通过为农户做担保、提升农户单体养殖规模等方式，尽可能减少养殖费用的波动，目前
头均养殖费用在 200-250 元/头之间波动，整体控制较为平稳。 

此外，公司积极探索“公司+养殖小区”模式，公司负责养殖小区的基础建设，通过公司
投资/农户投资/地方政府投资这三种方式建设养殖场与农户进行合作养殖，并且积极建
设上游饲料与下游屠宰加工产业链。养殖小区的模式还有效增加了公司的集约化程度，
以公司南章养殖小区为例，其中有 13 个农户，年上市肉猪可达到 2.6 万头，户均养殖规
模达到了 2000 头。2023 年公司推广“政银企村”共建模式，参与“政银企村户”五方
共建模式试点，有序推进 16 个合作项目落地，公司净增肉猪养殖面积 414 万平方米，
年可饲养肉猪约 550 万头；肉鸡养殖面积 310 万平方米，年可饲养肉鸡约 1.2 亿只。
截至 2022 年公司户均生猪养殖规模达到了 1141 头，已经超过 2018 年的水平，截至
2023 年初公司拥有生猪养殖户 1.6 万户，假设全年维持此数量公司户均出栏超过 1600
头，随着养殖小区的逐步投产，公司集约化程度持续提升。 

图表34：2019 年牧原股份生猪营业成本拆分  图表35：2019 年温氏股份生猪营业成本拆分 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所（牧原股份为自繁自养模式）  来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表36：公司代养费用（元/头）  图表37：公司生猪户均养殖规模持续扩大 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

前文已经提到，自繁自养与“公司+农户”模式在固定资产投入上存在较大差异，“公司+
农户”的优越性在于可以减少育肥场的固定资产投资。从各家企业生猪养殖项目投资金
额来看，生猪养殖育肥场单头投资规模在 1200 元/头左右，一体化养殖项目头均固定资
产投资接近 2000 元/头。公司的养殖小区项目头均固定资产投资额在 800 元/头左右的水
平，在与农户合作的方式下公司主要投建项目为种猪场与饲料厂，头均固定资产投资远
低于可比公司。从公司固定资产/生猪出栏量来看，2015 年公司头均固定资产不足牧原
股份的 1/2，在非洲猪瘟的影响下公司 2021-2022 年头均固定资产水平高于牧原股份，
目前仍有较大下降空间说明公司整体产能利用率仍有望提升。截至 2023 年底，公司种猪
场固定资产产能已经达到 4600 万头，育肥场有效饲养能力已经达到 3500 万头，在“公
司+农户”的模式下公司未来轻资产扩张无虞，后续公司能繁母猪存栏量或决定未来出栏
成长性。 

图表38：各家企业生猪养殖项目投资梳理 

建设年份 项目名称 项目模式 
投资金额 

（亿元） 

固定资产 

投资（亿

元） 

出栏量 

（万头） 

头均投

资 

（元） 

头均固定资

产 

（元） 

2018 牧原股份-安徽凤台生猪养殖项目 自繁自养 4.67 
 

40 1167 
 

2018 牧原股份-商丘市睢阳生猪养殖项目 自繁自养 4.71 
 

40 1177 
 

2019 京基智农-高州项目一期 自繁自养-楼房 13.60 9.58 54 2519 1774 

2019 温氏营山一体化生猪项目 种猪场&饲料场 
 

2.79 24 
 

1162 

2019 温氏崇左江城一体化生猪项目一期 种猪场 
 

7.90 100 
 

790 

2019 温氏崇左江城一体化生猪项目一期 养殖小区 
 

0.40 5 
 

800 

2019 温氏禹城一体化生猪项目 养殖小区 
 

1.99 24 
 

837 

2020 京基智农-贺州项目一期 自繁自养-楼房 9.73 7.13 36 2703 1981 

2020 京基智农-徐闻项目三期 自繁自养-楼房 9.54 6.98 36 2651 1938 

2020 京基智农-文昌项目 自繁自养 8.22 5.64 30 2740 1880 

2020 神农集团-武定猪场育肥项目 自繁自养-育肥 1.46 
 

10 1460 
 

2020 神农集团-陆良仔猪扩繁基地 仔猪扩繁 1.20 
 

18 667 
 

2023 巨星农牧-新民智慧养殖园区 紧密型“公司+农户” 3.44 3.05 27 1260 1117 

2023 巨星农牧-平南巨星智慧养猪园区 自繁自养 7.59 7.16 32 2343 2211 

2023 牧原股份-内乡综合体生猪养殖项目 自繁自养-楼房 50.00 35.00 210 2381 1667 

来源：各公司公告，国金证券研究所（部分未单独披露固定资产投资，部分温氏项目生产性生物资产未拆分，为保持一致性未做假设） 
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图表39：可比公司头均固定资产（元/头）  图表40：生产性生物资产变化趋势 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

三、禽养殖：黄羽鸡养殖龙头，完善产业链迎发展 

3.1 产能持续下行，下半年有望猪鸡共振 

我国黄羽鸡出栏量自 2019 年以来持续下行，主要系此前生猪价格上行驱动黄羽鸡产能大
量提升，2023 年我国黄羽鸡出栏 35.95 亿羽，同比下滑 4.03%，是自 2013 年以来出栏量
最少的年份。在行业出栏总量下滑的背景下，行业集中度持续提升，截至 2023 年黄羽鸡
行业 CR2 已经达到 42%，较 2017 年提升 14.05pct。从产能数据来看， 截至 2024 年 4 月
底，我国在产黄羽鸡父母代存栏为 1298.82 万套，产能处于 2018 年以来的最低水平，预
计后续黄羽鸡供给持续保持低位。 

图表41：行业黄羽鸡出栏量连年下滑  图表42：黄羽鸡养殖规模化程度逐年提升 

 

 

 

来源：中国畜牧业协会，国金证券研究所  来源：公司公告，中国畜牧业协会，国金证券研究所 

 

图表43：黄羽鸡父母代存栏（万套）  图表44：黄羽鸡商品代鸡苗销量（万羽） 

 

 

 

来源：中国畜牧业协会，国金证券研究所  来源：中国畜牧业协会，国金证券研究所 

黄羽鸡在消费场景和销售渠道上与猪肉较为接近，复盘黄羽鸡历史价格来看，生猪价格
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的大幅上涨对黄羽鸡价格具有明显提振左右。考虑到 2024 年下半年生猪价格前低后高的
走势，叠加黄羽鸡下半年供给处于历史低位，我们看好下半年黄羽鸡价格上涨的弹性。 

图表45：黄羽鸡价格走势与猪价走势相关度较高 

 
来源：国金证券研究所 

3.2 黄羽鸡养殖龙头，积极发展下游终端 

公司 2023 年实现肉鸡出栏 11.83 亿羽，同比增长 9.4%，出栏量稳居行业第一，预计未
来出栏量稳健增长。公司养鸡分公司主要布局在华东与两广区域，依托地理优势为终端
产品提供需求潜力，虽然黄羽鸡盈利方面存在一定的波动，历史上羽均毛利均实现盈利。
公司通过长期的种鸡培育与饲喂体系迭代，养殖效率持续优化，截至 24 年 4 月份公司肉
鸡养殖完全成本已经下降至 12.2 元/公斤，料肉比下降至 2.63，处于历史较高水平，上
市率长期维持在 95%以上的水平。近期随着饲料原料的成本下降，公司肉鸡养殖成本有
望进一步改善，公司黄羽鸡盈利弹性可期。 

图表46：公司肉鸡出栏量与增速  图表47：公司肉鸡出栏市占率第一 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表48：黄羽鸡成本与盈利情况  图表49：饲料成本有望下行（元/公斤） 
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来源：公司公告，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

公司积极发展下游终端，公司围绕养鸡场积极布局屠宰产能，围绕“温氏天露”打造生
鲜产品，围绕“温氏佳味”打造食品业务，目前主要销售渠道为 B 端客户，后续公司将
积极拓展 C 端，通过电商、零售等方式拓宽利润空间。2019 年以来公司鲜品鸡销售占比
持续提升，2023 年公司通过毛鸡、鲜品鸡、食品销售的禽类产品占比分别为 84.57%、
14.25%与 1.18%，公司计划未来三者占比分别为 50%、30%与 20%，公司食品端有长足发
展空间。 

图表50：公司部分生鲜/熟食产品  图表51：公司冰鲜鸡销售占比 

 

 

 
来源：公司官网，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

盈利预测与投资建议 

公司生猪养殖业务产能充裕，根据公司现有能繁母猪存栏数量以及公司中长期出栏
规划，我们预计公司 2024-2026 年分别出栏生猪 3150、3623、4166 万头，公司生猪出栏
增速维持 15%的中枢速度增长。生猪产能自 2023 年初开始持续去化，行业紧张的资金情
况以及年底北方的疫病或使得行业去化超过市场预期，未来生猪价格与行业盈利有望实
现较好水平，我们预计 24-26 年公司生猪出栏均价为 16.5、18、17.3 元/公斤。公司产
能利用率持续提升，种猪体系逐渐修复、养殖效率持续提升，叠加饲料成本的回落，预
计公司 24-26 年生猪养殖营业成本分别为 14.4、14.3、14.2 元/公斤。我们预计 2024-
2026 年生猪业务分别实现收入 654、822、908 亿元，毛利率为 12.73%、20.56%、17.92%。 

公司作为黄羽鸡养殖龙头，出栏量长期稳步增长，我们预计 24-26 年分别出栏黄羽
鸡 12.3、12.8、13.3 亿羽。黄羽鸡行业产能自 2018 年开始持续去化，预计随着猪价的
上行，黄羽鸡价格在 24 年下半年有望迎来反转，我们预计 24-26 年公司黄羽鸡销售均价
分别为 14.2、13.8、13.6 元/公斤。公司黄羽鸡养殖效率行业领先，养殖成本有望持续
下降，我们预计 24-26 年公司黄羽鸡养殖成本分别为 12.3、12.2、12.1 元/公斤。我们
预计 2024-2026 年生猪业务分别实现收入 389、394、403 亿元，毛利率为 13.38%、
11.59%、11.03%。 

公司其他业务由兽药、其他养殖、肉制品加工、金融投资等部分组成，我们假设兽
药业务受益猪价上涨，预计 24-26 年收入端同比分别增长 10%、10%、5%，毛利率维持 40%
的水平；其他养殖业务每年维持 10%的速度增长，毛利率维持 10%的水平；肉制品业务每
年维持 10%的速度增长，毛利率维持 9%的水平。 

图表52：此处录入标题 

肉猪类养殖 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 42642  48504  65489  82158  90808  

YOY 44.58% 13.75% 35.02% 25.45% 10.53% 

营业成本 35202  50318  57154  65270  74536  

毛利润 7440  -1815 8335  16888  16272  

出栏量（万头） 1791  2626  3150  3623  4166  

YOY 35.49% 46.65% 19.94% 15% 15% 

头均营业成本（元/头） 1911  1827  1728  1716  1704  

出栏均重（KG） 120.34  118.95  120 120 120 
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肉猪类养殖 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

生猪价格（元/公斤） 19.23  14.81  16.5 18 17.3 

营业成本（元/公斤） 15.88  15.36  14.4 14.3 14.2 

毛利率（%） 17.45% -3.74% 12.73% 20.56% 17.92% 

收入占比（%） 50.93% 53.94% 60.03% 64.88% 66.43% 

肉鸡类养殖 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 35582  36664  38927  39344  40325  

YOY 17.32% 3.04% 6.17% 1.07% 2.49% 

营业成本 30917  34718  33719  34782  35877  

毛利润 4665  1946  5209  4562  4448  

出栏量（亿羽） 10.81 11.83 12.30  12.80  13.31  

YOY -1.82% 9.44% 4.00% 4.00% 4.00% 

羽均营业成本（元/羽） 27.02  27.77  25.95  25.74  25.53  

出栏均重（KG） 2.03  2.14  2.11 2.11 2.11 

肉鸡价格（元/公斤） 15.31  13.69  14.2 13.80  13.6 

营业成本（元/公斤） 13.31  12.97  12.30  12.20  12.10  

毛利率（%） 13.11% 5.31% 13.38% 11.59% 11.03% 

收入占比（%） 42.50% 40.77% 35.68% 31.07% 29.50% 

其他业务 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 5502  4754  4686  5123  5558  

YOY 6.98% -13.60% -1.42% 9.31% 8.50% 

营业成本 4580  4111  3951  4482  4876  

毛利润 922  643  735  641  682  

毛利率（%） 16.76% 13.53% 15.69% 12.51% 12.26% 

收入占比（%） 6.57% 5.29% 4.30% 4.05% 4.07% 

合计（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 83,725  89,921  109,102  126,625  136,690  

YOY 28.88% 7.40% 21.33% 16.06% 7.95% 

营业成本 70,699  89,147  94,823  104,534  115,289  

毛利润 13,027  774  14,279  22,091  21,401  

毛利率（%） 15.56% 0.86% 13.09% 17.45% 15.66% 

来源：公司公告，国金证券研究所 

综上所述，我们预计公司 2024-2026 年分别实现营业收入 1091/1266/1367 亿元，同
比+21.3%/16.1%/8.0%；分别实现归母净利润 67/134/121 亿元，同比扭亏为盈/+100%/-
10%；对应 EPS 为 1.01/2.02/1.83 元。公司养殖成本趋势下降，长期成长稳健，同时拥
有猪鸡养殖业务双轮驱动，参考可比公司估值表，给予公司 2024 年估值对应 28XPE，目
标价为 28.28 元/股，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

图表53：可比公司历年出栏量情况 
  

 
出栏量（万头） 

  2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

牧原股份 186 192 311 724 1101 1025 1812 4026 6120 6382 

温氏股份 
 

1535 1713 1904 2230 1852 955 1322 1791 2626 

唐人神 
  

14 54 68 84 102 154 216 371 

巨星农牧 
      

32 90 153 267 

华统股份 
       

14 121 230 

神农集团 
   

16 22 40 41 65 93 152 

来源：各公司公告，国金证券研究所 

图表54：可比公司估值表 

  
EPS（元/股） PE 

  
2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

002714.SZ 牧原股份 2.49  (0.79) 2.02  6.41  3.63  19  - 23  7  13  
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EPS（元/股） PE 

603477.SH 巨星农牧 0.31  (1.28) 1.18  4.08  3.25  106  - 28  8  10  

002840.SZ 华统股份 0.19  (1.03) 1.17  2.17  2.39  113  - 18  10  9  

605296.SH 神农集团 0.49  (0.77) 0.92  2.66  2.40  83  - 44  15  17  

002567.SZ 唐人神 0.11  (1.09) 0.14  1.25  0.68  60  - 49  5  10  

 
平均值 

     
76  

 
33  9  12  

300498.SZ 温氏股份 0.82 (0.97) 0.85 2.02 1.82 26 - 22 11 12 

来源：Wind，国金证券研究所（华统股份，神农集团数据采用 Wind 一致性预期） 

风险提示 

猪价不及预期：公司主要利润来源为生猪养殖，生猪价格的表现直接关系公司盈利能力，
如果猪价表现不及预期，会对公司盈利能力产生较大影响。 

原材料价格波动：饲料成本在养殖成本中占比较大，如果饲料成本大幅上升，公司盈利
能力或受到影响。 

动物疫病风险：动物疫病会打乱原有养殖周期，对公司盈利产生较大影响。 

可转债风险：公司存续可转债，存在转股风险。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营业务收入 6 4,965 8 3,725 8 9,921 1 09,102 1 26,625 1 36,690  货币资金 7,633 4,266 4,266 7,836 10,865 15,571 

增长率  28.9% 7.4% 21.3% 16.1% 7.9%  应收款项 2,774 3,040 2,258 2,989 3,469 3,745 

主营业务成本 -70,356 -70,699 -89,147 -94,823 -104,534 -115,289  存货 14,944 20,388 20,336 19,484 21,480 23,690 

%销售收入 108.3% 84.4% 99.1% 86.9% 82.6% 84.3%  其他流动资产 10,238 8,900 6,451 5,015 5,462 5,670 

毛利 -5,392 13,027 774 14,279 22,091 21,401  流动资产 35,589 36,594 33,310 35,324 41,276 48,675 

%销售收入 n.a 15.6% 0.9% 13.1% 17.4% 15.7%  %总资产 36.8% 37.3% 35.9% 37.4% 41.2% 44.8% 

营业税金及附加 -109 -132 -143 -164 -190 -205  长期投资 5,802 6,705 6,930 6,930 6,930 6,930 

%销售收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%  固定资产 44,921 44,802 42,764 42,769 42,937 44,396 

销售费用 -813 -812 -907 -1,113 -1,241 -1,340  %总资产 46.4% 45.7% 46.0% 45.3% 42.8% 40.8% 

%销售收入 1.3% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%  无形资产 2,089 1,912 1,790 1,890 1,941 1,994 

管理费用 -4,759 -4,374 -4,413 -5,455 -6,331 -6,835  非流动资产 61,199 61,491 59,585 59,097 58,941 60,096 

%销售收入 7.3% 5.2% 4.9% 5.0% 5.0% 5.0%  %总资产 63.2% 62.7% 64.1% 62.6% 58.8% 55.2% 

研发费用 -603 -532 -592 -655 -760 -820  资产总计 9 6,788 9 8,084 9 2,895 9 4,421 1 00,217 1 08,771 

%销售收入 0.9% 0.6% 0.7% 0.6% 0.6% 0.6%  短期借款 4,489 7,041 9,010 11,330 4,255 592 

息税前利润（EBIT） -11,676 7,177 -5,280 6,892 13,569 12,202  应付款项 13,518 15,856 20,784 18,095 19,981 22,020 

%销售收入 n.a 8.6% n.a 6.3% 10.7% 8.9%  其他流动负债 1,677 2,054 1,344 1,303 1,454 1,603 

财务费用 -1,163 -1,816 -1,213 -942 -801 -440  流动负债 19,685 24,951 31,138 30,728 25,690 24,215 

%销售收入 1.8% 2.2% 1.3% 0.9% 0.6% 0.3%  长期贷款 18,385 10,153 7,597 7,597 7,597 7,597 

资产减值损失 -2,228 -338 -249 0 0 0  其他长期负债 23,969 20,066 18,313 14,263 12,998 12,103 

公允价值变动收益 954 -774 -512 300 200 0  负债 62,039 55,169 57,048 52,589 46,285 43,915 

投资收益 794 1,473 857 800 800 800  普通股股东权益 32,448 39,703 33,061 39,046 51,146 62,069 

%税前利润 -6.0% 25.3% -13.5% 11.4% 5.8% 6.4%  其中：股本 6,352 6,554 6,652 6,652 6,652 6,652 

营业利润 -12,964 6,118 -6,137 7,201 13,918 12,712  未分配利润 16,440 20,904 13,026 19,074 31,174 42,097 

营业利润率 n.a 7.3% n.a 6.6% 11.0% 9.3%  少数股东权益 2,301 3,212 2,786 2,786 2,786 2,786 

营业外收支 -180 -303 -234 -200 -200 -200  负债股东权益合计 9 6,788 9 8,084 9 2,895 9 4,421 1 00,217 1 08,771 

税前利润 -13,144 5,815 -6,371 7,001 13,718 12,512         

利润率 n.a 6.9% n.a 6.4% 10.8% 9.2%  比率分析       

所得税 -404 -174 -18 -280 -274 -375   2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

所得税率 n.a 3.0% n.a 4.0% 2.0% 3.0%  每股指标       

净利润 -13,548 5,641 -6,389 6,721 13,444 12,137  每股收益 -2.110 0.807 -0.961 1.010 2.021 1.825 

少数股东损益 -143 352 1 0 0 0  每股净资产 5.108 6.058 4.970 5.870 7.689 9.331 

归属于母公司的净利润 - 13,404 5 ,289 - 6,390 6 ,721 1 3,444 1 2,137  每股经营现金净流 0.121 1.690 1.142 1.588 2.744 2.619 

净利率 n.a 6.3% n.a 6.2% 10.6% 8.9%  每股股利 0.000 0.300 0.100 0.101 0.202 0.182 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 -41.31% 13.32% -19.33% 17.21% 26.29% 19.55% 

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E  总资产收益率 -13.85% 5.39% -6.88% 7.12% 13.41% 11.16% 

净利润 -13,548 5,641 -6,389 6,721 13,444 12,137  投入资本收益率 -16.16% 9.52% -8.42% 9.36% 17.56% 14.26% 

少数股东损益 -143 352 1 0 0 0  增长率       

非现金支出 7,863 5,746 5,684 4,940 5,056 5,445  主营业务收入增长率 -13.31% 28.88% 7.40% 21.33% 16.06% 7.95% 

非经营收益 3,953 2,220 3,105 -234 288 245  EBIT 增长率 N/A -161.47% -173.57% -230.53% 96.87% -10.07% 

营运资金变动 2,498 -2,533 5,193 -862 -535 -406  净利润增长率 -280.51% -139.46% -220.81% N/A 100.04% -9.72% 

经营活动现金净流 7 66 1 1,075 7 ,594 1 0,566 1 8,252 1 7,422  总资产增长率 20.23% 1.34% -5.29% 1.64% 6.14% 8.54% 

资本开支 -9,664 -6,404 -6,249 -4,693 -5,100 -6,800  资产管理能力       

投资 -710 516 2,720 -100 -150 -100  应收账款周转天数 2.1 2.1 2.1 2.0 2.0 2.0 

其他 121 125 214 800 800 800  存货周转天数 73.3 91.2 83.4 75.0 75.0 75.0 

投资活动现金净流 - 10,253 - 5,763 - 3,315 - 3,993 - 4,450 - 6,100  应付账款周转天数 23.8 28.0 27.0 27.0 27.0 27.0 

股权募资 816 1,698 1,926 0 0 0  固定资产周转天数 225.7 178.6 159.4 127.0 105.6 96.4 

债权募资 19,724 -8,135 -2,634 651 -7,075 -3,663  偿债能力       

其他 -3,535 -2,788 -3,868 -1,862 -2,432 -2,059  净负债/股东权益 78.62% 51.55% 56.00% 44.04% 14.87% -0.54% 

筹资活动现金净流 1 7,005 - 9,225 - 4,576 - 1,212 - 9,507 - 5,722  EBIT 利息保障倍数 -10.0 4.0 -4.4 7.3 16.9 27.8 

现金净流量 7 ,514 - 3,898 - 294 5 ,361 4 ,295 5 ,600  资产负债率 64.10% 56.25% 61.41% 55.70% 46.18% 40.37%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 2 23 49 64 139 

增持 0 3 7 10 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 1.00 1.12 1.13 1.14 1.00  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 
3.01~4.0=减持 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材
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