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温氏股份（300498.SZ）2025 年中报点评     

2025H1 盈利持续兑现，畜禽养殖效率继续改善 
 

 2025 年 08 月 31 日 

 

➢ 事件概述：公司于 8 月 28 日发布 2025 年中报，2025H1 实现营收 498.7

亿元，同比+6.7%；实现归母净利润 34.7 亿元，同比+161.8%。其中 2025Q2

实现营收 255.4 亿元，同比+2.5%，环比+5.0%；实现归母净利润 14.7 亿元，

同比-42.5%，环比-26.4%。 

➢ 生猪出栏稳定增长，养殖成本大幅下降。2025H1 公司肉猪（含毛猪和鲜品）

1661.7 万头，同比+15.6%；实现营收 327.4 亿元，同比+16.3%；销售均价为

14.9 元/kg，同比-2.6%；出栏均重为 117kg，同比-4.2%。公司坚持做好基础生

产管理，养殖成本持续降低。2025H1 公司肉猪养殖综合成本降至 12.4 元/kg，

同比大幅下降 2.4 元/kg 左右，其中市场因素如原料价格等约影响 40%，非市场

因素如生产成绩提升约影响 60%，实现盈利约 51 亿元。按照 120kg 的出栏均

重计算，2025H1 公司头均盈利约 304 元。公司猪业生产稳定，生产经营持续向

好。2025 年 6 月，公司肉猪上市率 93%左右，料肉比 2.55。 

➢ 肉鸡生产指标保持高水平稳定，养鸡成本稳中有降。2025H1 公司共计销售

肉鸡 6.0 亿只，同比+9.2%；肉鸡养殖业务实现营收 151.3 亿元，同比-9.3%；

毛鸡销售均价 10.8 元/公斤，同比-18.4%；出栏均重 2.2 公斤，同比+1.9%。公

司养鸡业务生产经营维持稳定，2025H1公司肉鸡养殖综合成本降至11.2元/kg，

同比下降 1.2 元/kg。受饲料价格上涨反映到养殖成本上，公司 6、7 月末毛鸡出

栏完全成本略有提升，为 5.7 元/斤左右。尽管上半年养鸡业务较为低迷，但下半

年为传统消费旺季，且 8 月份以来肉鸡业务价格快速回暖，公司养鸡业务开始恢

复盈利。 

➢ 资产负债表加快修复，资金储备充裕。得益于原材料价格改善，叠加畜禽养

殖综合成本的下降，公司资产负债表加快修复。截至 2025H1，公司资产负债率

50.6%，同比-8.4PCT。当前公司资金储备较为充裕，公司将继续降低负债率，保

持生产经营长期稳定，进一步提升资金安全和风险抵御能力。资金方面，截至

2025H1，公司货币资金余额 25.0 亿元，同比-18.1%；公司经营活动现金流净

额 64.7 亿元，同比+11.3%。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025~2027 年归母净利润分别为 78.06、103.10、

114.49 亿元，EPS 分别为 1.17、1.55、1.72 元，对应 PE 分别为 16、12、11

倍，2025 年下半年进入消费旺季猪周期有望景气运行，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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 104,924  107,098  113,799  120,001  

增长率（%） 16.7  2.1  6.3  5.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 9,230  7,806  10,310  11,449  

增长率（%） 244.5  -15.4  32.1  11.1  

每股收益（元） 1.39  1.17  1.55  1.72  

PE 13  16  12  11  

PB 3.0  2.6  2.2  1.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 104,924  107,098  113,799  120,001   成长能力（%）     

营业成本 86,715  92,499  96,486  101,318   营业收入增长率 16.68  2.07  6.26  5.45  

营业税金及附加 162  151  161  169   EBIT 增长率 326.96  -24.60  27.62  9.31  

销售费用 918  964  1,024  1,080   净利润增长率 244.46  -15.44  32.08  11.05  

管理费用 5,078  4,284  4,552  4,800   盈利能力（%）     

研发费用 675  750  683  720   毛利率 17.31  13.63  15.21  15.57  

EBIT 11,585  8,735  11,147  12,186   净利润率 8.80  7.29  9.06  9.54  

财务费用 1,035  828  694  568   总资产收益率 ROA 9.83  8.25  9.90  10.02  

资产减值损失 -257  -41  -40  -40   净资产收益率 ROE 22.54  16.52  18.54  17.75  

投资收益 -50  214  228  240   偿债能力         

营业利润 9,960  8,087  10,648  11,825   流动比率 1.22  1.36  1.68  2.00  

营业外收支 -387  -20  0  0   速动比率 0.29  0.43  0.79  1.13  

利润总额 9,572  8,067  10,648  11,825   现金比率 0.15  0.28  0.64  0.98  

所得税 -39  102  128  142   资产负债率（%） 53.14  46.72  43.32  40.40  

净利润 9,611  7,965  10,520  11,683   经营效率     

归属于母公司净利润 9,230  7,806  10,310  11,449   应收账款周转天数 1.92  2.00  2.00  2.00  

EBITDA 17,035  14,513  17,587  19,305   存货周转天数 81.66  80.00  75.00  72.00  

      总资产周转率 1.12  1.14  1.14  1.10  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 4,460  7,460  17,914  28,458   每股收益 1.39  1.17  1.55  1.72  

应收账款及票据 554  552  538  571   每股净资产 6.15  7.10  8.36  9.69  

预付款项 493  555  579  608   每股经营现金流 2.94  2.17  2.75  2.96  

存货 19,401  20,233  19,786  19,946   每股股利 0.35  0.29  0.39  0.43  

其他流动资产 10,615  7,917  8,010  8,095   估值分析         

流动资产合计 35,523  36,718  46,827  57,678   PE 13  16  12  11  

长期股权投资 1,422  1,422  1,422  1,422   PB 3.0  2.6  2.2  1.9  

固定资产 35,218  35,422  35,280  35,115   EV/EBITDA 8.22  9.65  7.96  7.26  

无形资产 1,430  1,429  1,427  1,426   股息收益率（%） 1.92  1.61  2.13  2.36  

非流动资产合计 58,335  57,949  57,287  56,607        

资产合计 93,858  94,666  104,114  114,285        

短期借款 1,432  223  223  223   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 8,884  7,856  8,195  8,605   净利润 9,611  7,965  10,520  11,683  

其他流动负债 18,820  18,856  19,411  20,082   折旧和摊销 5,450  5,778  6,440  7,119  

流动负债合计 29,136  26,935  27,829  28,910   营运资金变动 2,010  479  1,111  646  

长期借款 4,511  1,004  1,004  1,004   经营活动现金流 19,586  14,448  18,297  19,663  

其他长期负债 16,233  16,289  16,274  16,258   资本开支 -5,569  -4,637  -5,163  -5,809  

非流动负债合计 20,744  17,293  17,278  17,263   投资 -2,109  6  0  0  

负债合计 49,880  44,228  45,107  46,173   投资活动现金流 -7,546  -4,532  -4,935  -5,569  

股本 6,654  6,654  6,654  6,654   股权募资 127  0  0  0  

少数股东权益 3,025  3,184  3,395  3,628   债务募资 -6,992  -4,464  0  0  

股东权益合计 43,977  50,438  59,007  68,112   筹资活动现金流 -10,378  -6,916  -2,909  -3,549  

负债和股东权益合计 93,858  94,666  104,114  114,285   现金净流量 1,662  3,000  10,454  10,544  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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