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2024 年 08 月 06 日 

猪+鸡养殖成本显著下降，盈利水平逐步回暖 
—温氏股份（300498.SZ）公司事件点评报告 
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基本数据 2024-08-05 

当前股价（元） 20.27 

总市值（亿元） 1349 

总股本（百万股） 6653 

流通股本（百万股） 5438 

52 周价格范围（元） 16.51-22.34 

日均成交额（百万元） 552.73 

 

市场表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
 

相关研究   

   
 

 2024 年 7 月 15日，温氏股份发布 2024年半年度业绩预告。 
 

投资要点 

▌ 盈利水平回暖，Q2 强势扭亏为盈 

2024 中期业绩预告中显示，温氏股份实现归母净利润 12.5-
15.0 亿元，同比增长 126.7-132.0%；实现扣非后归母净利润
13.0-15.5 亿元，同比增长 125.4-130.2%。2024Q2 之前，在
消费疲软和市场供应量充足的双重作用下，生猪和黄羽鸡价
格处于低位周期，盈利空间承压亏损。2024Q2 实现归母净利
润 24.86-27.36 亿元，同比增长 228.1-241.0%；实现扣非后
归母净利润 23.52-26.02 亿元，同比增长 200.3-211.0%，饲
料成本价格的下降以及猪+鸡的价格双回暖，2024Q2 业绩实
现强势扭亏为盈。预计 2024 下半年猪价走势依然会维持高

位，同时鸡肉即将步入消费旺季，助力盈利水平进一步回
升。 

▌ 生猪养殖量价齐升，综合成本逐步下降 

2024H1 生猪养殖业务实现生猪出栏 1437.42 万头，同比增长
22.0%，毛猪销售均价为 15.32 元/公斤，同比增长 5.10%，
实现量价齐升。业务经营收入提高的同时，生猪养殖综合成
本逐月下降，从 2024 年 1 月综合成本 7.8-7.9 元/斤逐月下
降为 5 月 7.1 元/斤，主系公司生产管理的逐步完善以及饲料
成本的下降，盈利空间实现大幅回暖。自 2023 年 4 月，国内
能繁母猪存栏量开始下降，行业进入产能去化阶段，直至
2024 年 5 月开始回升。按照 10 个月生猪生长周期进行推

算，预计在行业供给量减少的背景下，猪价有望持续维持高
位周期，拓宽公司盈利上升空间。预计温氏股份 2024 全年生
猪出栏量为 3200万头。 

▌ 肉鸡养殖成本迅速回落，盈利空间有望持续提升 

2024H1 肉鸡养殖业务实现销量 5.48 亿只（含毛鸡、鲜品和
熟食），同比减少 1.04%，毛鸡销售均价 13.29 元/公斤，同
比上升 1.51%。2024H1 肉鸡消费市场疲软，销量下降，但温
氏股份肉鸡养殖成本迅速回落，伴随黄羽鸡价格上升，预计
肉鸡养殖盈利水平大幅提升。毛鸡出栏完全成本由 2024 年 1
月 6.5 元/斤快速下降至 2024 年 5 月 6 元/斤，成本有望进一
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步下降。预计 2024 下半年，肉鸡消费将步入旺季，盈利空间
有望进一步扩张。 

▌ 盈利情况改善，负债率有望下降 

2024H1 温氏股份实现扭亏为盈，预计经营性现金流情况将会
大幅改善。截至 2024Q1，公司资本负债率为 63.47%，预计公
司将会使用盈余现金流回补盈利承压期债务，资本负债率有
望进一步下降。 

▌ 盈利预测 

预测公司 2024-2026 年收入分别为 1090.78、1241.02、

1318.33 亿元，EPS 分别为 1.42、1.87、1.72 元，当前股价
对应 PE 分别为 14.2、10.8、11.8 倍。温氏股份养殖成本下
降速度超预期，同时具有充足的能繁母猪存栏以及黄羽鸡养
殖规模，有望进一步拓宽收入和盈利上升空间，故给予“买
入”投资评级。 

 

▌ 风险提示 

生猪养殖行业疫病风险；自然灾害和极端天气风险；产业政
策变化风险；猪价上涨不及预期；饲料及原料市场行情波动
风险；宏观经济波动风险。 

  
预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入（百万元） 89,921 109,078 124,102 131,833 

增长率（%） 7.4% 21.3% 13.8% 6.2% 

归母净利润（百万元） -6,390 9,463 12,449 11,473 

增长率（%） -220.8%  31.6% -7.8% 

摊薄每股收益（元） -0.96 1.42 1.87 1.72 

ROE（%） -17.8% 21.5% 23.3% 18.7% 
 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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公司盈利预测（百万元） 
 
资产负债表 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产: 

现金及现金等价物 4,266 4,177 5,237 5,572 

应收款 2,258 2,988 3,400 3,612 

存货 20,336 19,067 20,993 23,355 

其他流动资产 6,451 8,337 9,863 11,134 

流动资产合计 33,310 34,570 39,494 43,673 

非流动资产: 

金融类资产 4,220 4,520 5,520 6,520 

固定资产 34,372 36,736 40,622 45,272 

在建工程 3,501 5,700 7,140 7,428 

无形资产 1,512 1,537 1,561 1,584 

长期股权投资 1,359 1,359 1,359 1,359 

其他非流动资产 18,841 18,841 18,841 18,841 

非流动资产合计 59,585 64,172 69,523 74,484 

资产总计 92,895 98,742 109,016 118,156 

流动负债: 

短期借款 2,475 1,475 1,275 1,075 

应付账款、票据 11,027 9,533 10,496 11,678 

其他流动负债 17,265 17,265 17,265 17,265 

流动负债合计 31,138 28,871 29,716 30,740 

非流动负债: 

长期借款 17,546 17,546 17,546 17,546 

其他非流动负债 8,364 8,364 8,364 8,364 

非流动负债合计 25,910 25,910 25,910 25,910 

负债合计 57,048 54,781 55,627 56,650 

所有者权益 

股本 6,652 6,652 6,652 6,652 

股东权益 35,847 43,961 53,390 61,506 

负债和所有者权益 92,895 98,742 109,016 118,156 
 
  
现金流量表 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润 -6389 10067 13243 12205 

少数股东权益 1 604 795 732 

折旧摊销 4792 3513 3750 4140 

公允价值变动 -512 -500 -500 -300 

营运资金变动 9702 -2315 -1818 -1621 

经营活动现金净流量 7594 11368 15470 15156 

投资活动现金净流量 -3315 -4863 -6326 -5938 

筹资活动现金净流量 -4368 -2893 -3935 -4215 

现金流量净额 -89 3,613 5,209 5,003  

 
 
利润表 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 89,921 109,078 124,102 131,833 

营业成本 89,147 86,774 95,532 106,294 

营业税金及附加 143 218 248 264 

销售费用 907 1,363 1,862 1,648 

管理费用 4,413 7,090 9,308 8,305 

财务费用 1,213 723 713 705 

研发费用 592 1,091 1,241 923 

费用合计 7,124 10,267 13,124 11,582 

资产减值损失 -245 -500 -500 -300 

公允价值变动 -512 -500 -500 -300 

投资收益 857 100 100 100 

营业利润 -6,137 11,069 14,448 13,344 

加:营业外收入 37 40 40 40 

减:营业外支出 270 400 400 400 

利润总额 -6,371 10,709 14,088 12,984 

所得税费用 18 643 845 779 

净利润 -6,389 10,067 13,243 12,205 

少数股东损益 1 604 795 732 

归母净利润 -6,390 9,463 12,449 11,473  
  
主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长性 

营业收入增长率 7.4% 21.3% 13.8% 6.2% 

归母净利润增长率 -220.8%  31.6% -7.8% 

盈利能力 

毛利率 0.9% 20.4% 23.0% 19.4% 

四项费用/营收 7.9% 9.4% 10.6% 8.8% 

净利率 -7.1% 9.2% 10.7% 9.3% 

ROE -17.8% 21.5% 23.3% 18.7% 

偿债能力 

资产负债率 61.4% 55.5% 51.0% 47.9% 

营运能力 

总资产周转率 1.0 1.1 1.1 1.1 

应收账款周转率 39.8 36.5 36.5 36.5 

存货周转率 4.4 4.6 4.6 4.6 

每股数据(元/股) 

EPS -0.96 1.42 1.87 1.72 

P/E -21.1 14.2 10.8 11.8 

P/S 1.5 1.2 1.1 1.0 

P/B 4.1 3.3 2.7 2.4  
资料来源：Wind、华鑫证券研究 
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▌ 农业组介绍 
 
娄倩：拥有一级、一级半、二级经验，2024 年 7 月加盟华鑫证券研究所，覆盖

农业领域研究。 
 
 

▌ 证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预测个股相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 买入 > 20% 

2 增持 10% — 20% 

3 中性 -10% — 10% 

4 卖出 < -10% 

行业投资评级说明： 

 投资建议 行业指数相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 推荐 > 10% 

2 中性 -10% — 10% 

3 回避 < -10% 

以报告日后的 12 个月内，预测个股或行业指数相对于相关证券市场主要指数

的涨跌幅为标准。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场

以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以道琼斯指数为基准。 

 

▌ 免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券

投资咨询业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求准

确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容



证券研究报告  
 
 

请阅读最后一页重要免责声明 5 

诚信、专业、稳健、高效 

 

客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询

价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务

状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状

况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意

见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不

承担任何法律责任。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行

的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾

问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调

整。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可

能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将

此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得

以任何形式刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫

证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华

鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告

的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报

告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留

随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫

证券研究报告。 

 

报告编号：HX-240806094210 


