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评级 增持  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 16.48 

52 周价格区间（元） 15.20-22.34 

总市值（百万） 109656.68 

流通市值（百万） 86265.30 

总股本（万股） 665392.47 

流通股（万股） 523454.50 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

温氏股份  3.91 -4.52 -14.35 

养殖业 3.84 -4.94 -8.40 
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1 温氏股份（300498.SZ）2024 年三季报点评：

利润扩张势头强劲，资产负债表持续修复

2024-10-28 
 

   

  

预测指标  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入（百万元） 83,708 89,902 104,402 101,369 108,541 

归母净利润（百万元） 5,289 -6,390 9,257 6,704 9,952 

每股收益（元） 0.79 -0.96 1.39 1.01 1.50 

每股净资产（元）  5.97 4.97 6.20 7.17 8.58 

P/E 20.73 -17.16 11.85 16.36 11.02 

P/B 2.76 3.32 2.66 2.30 1.92 
 

资料来源：wind，财信证券 

 

投资要点： 

事件：温氏股份发布 2024 年业绩快报，据公司公告，2024 年全年实

现营业总收入 1049.06 亿元（同比+16.66%），归母净利润 92.45 亿元（同

比+244.68%）。据 wind 数据，2024Q4 单季度归母净利润预计达 28.37

亿元，环比 2024Q3（50.81 亿元）回落，主要受到 Q4 猪价下跌影响。

2024 年在生猪养殖行业景气度回升的背景下，公司凭借精细化管理与

成本控制优势，实现了盈利能力的显著回升，进一步巩固行业头部的

地位。  

 猪业：量价成本三重驱动，盈利弹性充分释放。2024 年生猪业务实现

扭亏为盈，成为利润增长的核心引擎。据公告，2024 年公司生猪出栏

量达 3018.27 万头（同比+14.93%），全年毛猪销售均价 16.71 元/公斤

（同比+12.83%），叠加饲料成本下行与生产效率提升，生猪养殖综合

成本显著下降（2024 全年综合成本 14.4 元/公斤），推动头均盈利同比

大幅改善。根据公司 2025 年 2 月 14 日投资者关系活动记录表，2025

年公司成本中枢有望进一步下探，平均综合成本目标制定为 13 元/公

斤，在猪价波动下行情况下为公司养猪业绩提供安全垫。 

 禽业：成本管控对冲价格压力，业绩韧性凸显。据公告披露，2024 年

肉鸡出栏 12.08 亿只（同比+2.09%），尽管毛鸡销售均价同比下降 4.60%

至 13.06 元/公斤，但在饲料原料价格下降的背景下，2024 年公司养殖

成本降幅高于毛鸡价格跌幅，推动禽业务利润逆势增长。公司在 2025

年 1 月 6 日投资者关系活动记录中表示，2024 年养鸡业务出栏完全成

本在 12 元/公斤左右，测算养鸡业务盈利达到 1 元/公斤以上。 

 投资建议：生猪综合成本有望保持优势，α优势下有望体现龙头溢价。

当前生猪产能处于缓慢恢复阶段，鉴于产能恢复的速度较慢，预计 2025

年生猪供应的增长将相对有限，这将导致猪价的调整空间也相对有限。

优质产能在行业内仍将保持效率优势，生猪养殖成本预计将继续下降，

预计优质猪企在 2025 年仍将维持盈利状态。公司在 2 月 17 日发布的

投资者关系活动记录表中表示，公司出栏量目标设定将以“提质稳速、
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盈利优先”为基本原则，2025年公司生猪出栏量目标为 3300-3500万头。

禽类养殖方面，随着宏观经济的回暖，预计将对肉鸡价格形成支撑。

随着公司盈利能力的改善，预计公司资产负债表将持续修复，现金流

有望持续改善。我们根据公司业绩快告情况及我们对各项业务趋势的

判断调整了盈利预测，预计 2024/2025/2026 年公司营收分别为

1044.02/1013.69/1085.41 亿元，2024/2025/2026 年归母净利润分别为

92.57/67.04/99.52 亿元，对应增速分别为+244.9%/-27.6%/+48.4%，  预

计 2024/2025/2026 年 EPS 分别为 1.39/1.01/1.50 元/股。当前股价对应

2024-2026 年 PE 分别为 11.85/16.36/11.02x，维持“增持”评级。 

 风险提示：动物疫情大范围爆发风险、畜禽产品市场价格波动风险、

饲料成本反弹风险。  
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报表预测（单位：百万元）  财务和估值数据摘要 

利润表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 资产负债表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 83,725  89,921  104,418  101,387  108,558  货币资金 4,266  4,266  7,383  15,161  25,712  

营业收入 83,708  89,902  104,402  101,369  108,541  交易性金融资产 3,209  2,217  2,272  2,322  2,372  

营业成本 70,699  89,147  86,533  87,391  90,474  应收账款及应收票据 538  521  639  611  643  

税金及附加 132  143  166  161  173  存货  20,388  20,336  19,710  19,905  20,608  

销售费用 812  907  1,124  1,033  1,123  预付账款 1,194  863  865  874  905  

管理费用 4,374  4,413  5,124  4,976  5,328  其他流动资产 6,999  5,107  8,759  9,120  10,143  

研发费用 532  592  687  667  715  长期股权投资 934  1,359  1,309  1,309  1,309  

财务费用 1,816  1,213  883  810  703  投资性房地产 77  77  72  67  62  

其他收益 246  226  263  255  273  固定资产合计 35,077  34,372  33,141  31,769  30,218  

投资收益 1,473  857  115  954  725  无形资产 1,648  1,512  1,414  1,318  1,224  

公允价值变动收益 -774  -512  -200  -200  -200  商誉  159  159  159  159  159  

减值损失 -338  -249  20  -20  -20  其他非流动资产 23,599  22,105  22,709  23,097  23,271  

汇兑净收益 0  0  0  0  0  资产总计 98,087  92,895  98,432  105,711  116,626  

营业利润 6,118  -6,137  10,129  7,421  10,876  短期借款 1,089  2,475  2,775  2,975  3,125  

营业外收支 -303  -234  -239  -259  -244  应付票据及应付账款 7,555  11,027  9,615  9,710  10,053  

利润总额 5,815  -6,371  9,890  7,163  10,632  预收账款 2  3  0  0  0  

所得税 174  18  247  179  266  其他流动负债 16,305  17,634  17,745  17,864  18,387  

净利润 5,641  -6,389  9,642  6,984  10,366  长期借款 10,153  7,597  5,797  5,897  5,997  

少数股东损益 352  1  386  279  415  应付债券 12,403  9,949  10,049  10,049  10,049  

归属于母公司股东的净利润 5,289  -6,390  9,257  6,704  9,952  其他非流动负债 7,666  8,364  8,056  8,056  8,056  

现金流量表           负债合计 55,172  57,048  54,036  54,550  55,666  

经营活动现金流净额 11,075 7,594 14,556 13,141 16,563 归属于母公司的所有者权益 39,703  33,061  41,224  47,710  57,094  

投资活动现金流净额 -5,763 -3,315 -4,823 -4,024 -4,264 少数股东权益 3,212  2,786  3,172  3,451  3,866  

资本开支 -6,404 -6,249 -4,958 -4,925 -4,940 股东权益 42,915  35,847  44,396  51,161  60,960  

筹资活动现金流净额 -9,225 -4,576 -6,616 -1,340 -1,747 负债及股东权益合计 98,087  92,895  98,432  105,711  116,626  

现金净流量 -3,898 -294 3,117 7,778 10,552 资本结构           

盈利能力           资产负债率 56.2% 61.4% 54.9% 51.6% 47.7% 

ROE 13.32% -19.33% 22.45% 14.05% 17.43% 权益乘数 2.45  2.89  2.32  2.14  1.95  

ROIC 9.05% -7.47% 14.38% 9.70% 12.26% 带息债务/总负债 0.36  0.35  0.29  0.27  0.25  

ROA 5.79% -6.69% 10.08% 6.84% 9.32% 流动比率 1.47  1.07  1.32  1.57  1.91  

毛利率  15.54% 0.84% 17.12% 13.79% 16.65% 速动比率 0.42  0.28  0.41  0.66  0.98  

EBITDA Margin 15.20% 0.37% 15.83% 13.91% 16.44% 股利支付率 37.08% -10.41% 10.72% 10.72% 10.72% 

EBIT Margin 8.74% -5.68% 10.32% 7.87% 10.44% 收益留存率 62.92% 110.41% 89.28% 89.28% 89.28% 

税前利润率 6.95% -7.09% 9.47% 7.07% 9.80% 营运能力           

净利率 6.74% -7.11% 9.24% 6.89% 9.55% 总资产周转率 0.86  0.94  1.09  0.99  0.98  

扣除非经常性损益的净利率 5.93% -7.18% 9.25% 7.01% 9.54% 应收账款周转率 176  170  180  162  173  

销售期间费用率 9.00% 7.92% 7.49% 7.38% 7.25% 存货周转率 4.00  4.38  4.32  4.41  4.47  

成长能力           应付账款周转率 13.06  13.51  10.47  9.52  9.64  

营业总收入增长率 28.88% 7.40% 16.12% -2.90% 7.07% 固定资产周转率 2.38  2.59  3.09  3.12  3.50  

营业收入增长率 28.87% 7.40% 16.13% -2.90% 7.07% 基本指标           

营业利润增长率 147.19% -200.31

% 

265.04% -26.73% 46.55% EPS 0.79  -0.96  1.39  1.01  1.50  

归母净利润增长率 139.46% -220.81

% 

244.87% -27.57% 48.44% BVPS 5.97  4.97  6.20  7.17  8.58  

扣非净利润增长率 133.86% -229.91

% 

249.68% -26.43% 45.71% PE 20.73  -17.16  11.85  16.36  11.02  

EBIT 增长率 163.23% -169.76

% 

311.04% -25.99% 42.17% PEG 0.15  — 0.05  — 0.23  

EBITDA 增长率 314.27% -97.41% 4906.38

% 

-14.68% 26.58% PB 2.76  3.32  2.66  2.30  1.92  

总资产增长率 1.34% -5.29% 5.96% 7.39% 10.33% EBIT  7,317 -5,105 10,773 7,973 11,335 

总负债增长率 -11.07% 3.40% -5.28% 0.95% 2.05% EV/EBITDA 10.94  418.11  7.92  8.76  6.34  

净资产增长率 22.36% -16.73% 24.69% 15.73% 19.67% ROE 13.32% -19.33% 22.45% 14.05% 17.43% 

经营现金净流增长率 1345.46% -31.43% 91.68% -9.72% 26.04% ROA 5.79% -6.69% 10.08% 6.84% 9.32% 

付息债务增长率 -21.04% -8.01% -12.25% 1.05% 0.86% ROIC 9.05% -7.47% 14.38% 9.70% 12.26% 

资料来源：财信证券，wind 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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