
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
温氏股份（300498.SZ）2024 年中报点评     

鸡猪双双实现盈利，公司业绩实现扭亏 
 

 2024 年 08 月 29 日 

 

➢ 事件概述：公司于 8 月 27 日发布 2024 年中报，2024H1 实现营收 467.6

亿元，同比+13.5%；实现归母净利润+13.3 亿元，同比扭亏为盈。其中 2024Q2

实现营收 249.1 亿元，同比+17.4%，环比+14.0%；实现归母净利润+25.6 亿

元，同环比扭亏为盈。 

➢ 生猪出栏维持高增，2024Q2 实现盈利。2024H1 公司销售生猪 1437.4 万

头，同比+22.0%；实现营收 268.5 亿元，同比+29.4%；销售均价为 15.3 元/kg，

同比+5.1%；出栏均重为 122kg，同比+1.0%。公司坚持做好基础生产管理，养

殖成本持续降低。2024H1 公司肉猪养殖综合成本降至 14.8 元/kg，同比下降约

1.2 元/kg，其中 2024Q2 已降至 14.2 元/kg，实现盈利 18 亿元。按照 120kg

的出栏均重计算，公司二季度头均盈利约 260 元。公司产能以稳为主，截至 2024

年 6 月末，公司能繁母猪数量约 164-165 万头，较 2024 年 2 月低上升约 9-10

万头；生产效率持续提升，肉猪上市率 92%，料肉比进一步降至 2.6。 

➢ 肉鸡生产指标稳中向好，增量增效持续推进。2024H1 公司共计销售肉鸡 5.5

亿只，同比-1.0%，占同期全国家禽出栏 76.0 亿只的 7.2%；肉鸡养殖业务实现

营收 156.7 亿元，同比-0.5%；毛鸡销售均价 13.3 元/公斤，同比+1.5%；出栏

均重 2.2 公斤，同比-0.9%。公司养鸡业务生产经历维持稳定，生产成绩仍保持

在历史高位，养殖综合成本控制良好。2024H1 公司肉鸡养殖综合成本降至 12.4

元/kg，同比下降 1.6 元/kg，其中 2024Q2 已降至 12.2 元/kg，度环比下降 0.3-

0.4 元/斤。 

➢ 资产负债表加快修复，资金储备充裕。得益于畜禽主产品价格上涨，叠加养

殖成本持续下降，公司资产负债表加快修复。截至 2024H1，公司资产负债率

59.0%，同比-3.9PCT，环比-4.4PCT。若未来行情较好，公司将继续偿还债务，

降低负债率，公司希望年内资产负债率降至 55%以下。资金方面，截至 2024H1，

公司货币资金余额 30.5 亿元，同比+32.0PCT，当前公司资金储备较为充裕；公

司经营活动现金流净额 58.1 亿元，同比+107.4%。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024~2026 年归母净利润分别为 70.02、138.04、

160.57 亿元，EPS 分别为 1.05、2.07、2.41 元，对应 PE 分别为 16、8、7 倍，

2024 年下半年猪周期有望延续高景气运行，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  112,012  129,882  141,032  

增长率（%） 7.4  24.6  16.0  8.6  

归属母公司股东净利润（百万元） -6,390  7,002  13,804  16,057  

增长率（%） -220.8  209.6  97.1  16.3  

每股收益（元） -0.96  1.05  2.07  2.41  

PE -  16  8  7  

PB 3.4  2.9  2.2  1.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 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  112,012  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  24.57  15.95  8.58  

营业税金及附加 143  224  260  282   EBIT 增长率 -169.76  248.30  91.65  14.47  

销售费用 907  1,120  1,299  1,410   净利润增长率 -220.81  209.58  97.14  16.32  

管理费用 4,413  5,601  6,494  7,052   盈利能力（%）     

研发费用 592  672  649  705   毛利率 0.84  13.30  17.65  18.25  

EBIT -5,105  7,570  14,508  16,608   净利润率 -7.11  6.25  10.63  11.39  

财务费用 1,213  1,147  1,161  993   总资产收益率 ROA -6.88  7.33  12.56  12.96  

资产减值损失 -245  -43  -44  -45   净资产收益率 ROE -19.33  17.77  26.83  25.07  

投资收益 857  1,008  1,169  1,269   偿债能力         

营业利润 -6,137  7,431  14,521  16,891   流动比率 1.07  1.32  1.73  2.14  

营业外收支 -234  -65  0  0   速动比率 0.28  0.33  0.78  1.20  

利润总额 -6,371  7,366  14,521  16,891   现金比率 0.14  0.17  0.62  1.03  

所得税 18  221  436  507   资产负债率（%） 61.41  55.67  50.28  45.45  

净利润 -6,389  7,145  14,086  16,385   经营效率     

归属于母公司净利润 -6,390  7,002  13,804  16,057   应收账款周转天数 2.12  2.00  2.00  2.00  

EBITDA 330  13,222  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  1.19  1.26  1.21  

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

货币资金 4,266  4,608  18,537  32,106   每股收益 -0.96  1.05  2.07  2.41  

应收账款及票据 521  572  612  669   每股净资产 4.97  5.92  7.73  9.63  

预付款项 863  971  1,070  1,153   每股经营现金流 1.14  1.64  3.14  3.42  

存货 20,336  21,244  21,935  22,697   每股股利 0.10  0.26  0.52  0.60  

其他流动资产 7,324  9,520  9,824  10,014   估值分析         

流动资产合计 33,310  36,915  51,978  66,639   PE -  16  8  7  

长期股权投资 1,359  1,359  1,359  1,359   PB 3.4  2.9  2.2  1.8  

固定资产 34,372  34,668  34,623  34,554   EV/EBITDA 425.08  10.61  6.75  5.96  

无形资产 1,512  1,511  1,509  1,508   股息收益率（%） 0.59  1.56  3.07  3.57  

非流动资产合计 59,585  58,576  57,954  57,275        

资产合计 92,895  95,491  109,933  123,914        

短期借款 2,475  4,154  4,154  4,154   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  7,145  14,086  16,385  

其他流动负债 17,637  12,300  13,555  14,607   折旧和摊销 5,435  5,652  6,274  6,953  

流动负债合计 31,138  27,896  30,017  31,080   营运资金变动 5,193  -1,734  844  -179  

长期借款 7,597  7,062  7,062  7,062   经营活动现金流 7,594  10,879  20,895  22,752  

其他长期负债 18,313  18,207  18,192  18,177   资本开支 -6,249  -4,220  -4,988  -5,590  

非流动负债合计 25,910  25,269  25,254  25,238   投资 2,720  0  0  0  

负债合计 57,048  53,165  55,271  56,319   投资活动现金流 -3,315  -3,064  -3,819  -4,321  

股本 6,652  6,653  6,653  6,653   股权募资 1,926  1  0  0  

少数股东权益 2,786  2,929  3,211  3,539   债务募资 -2,634  -5,489  0  0  

股东权益合计 35,847  42,327  54,662  67,595   筹资活动现金流 -4,576  -7,473  -3,147  -4,862  

负债和股东权益合计 92,895  95,491  109,933  123,914   现金净流量 -294  342  13,929  13,568  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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