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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 16.68 元

总市值/流通市值 110988/99234 百万元

52周最高价/最低价 20.21/15.14 元

近 3 个月日均成交额 865.46 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《温氏股份（300498.SZ）-2025 年三季报点评：资产负债表稳步

修复，前三季度分红比例达 38%》 ——2025-10-28

《温氏股份（300498.SZ）-2024 年报及 2025 年一季报点评：生

猪与黄鸡养殖成绩改善，资产负债表稳步修复》——2025-05-05

《温氏股份（300498.SZ）-2024 年报业绩预告点评：预计 2024

年归母净利 90-95 亿元，同比实现扭亏为盈》 ——2025-01-12

《温氏股份（300498.SZ）-2024 三季报点评：前三季度合计净利

同比扭亏为盈，生猪与黄鸡养殖成本稳步下降》——2024-10-23

《温氏股份（300498.SZ）-2024半年报业绩预告点评：预计2024H1

归母净利 12.5-15 亿元，生猪与黄羽肉鸡养殖业务均实现较好盈

利》 ——2024-07-21

公司2026Q1业绩受猪价拖累，成本维持第一梯队。公司 2026Q1营收 245.26

亿元，同比增长 0.34%；归母净利润-10.70 亿元，同比由盈转亏。具体

分业务看，猪业受猪价低迷影响亏损 11.3 亿元（含计提肉猪跌价准备

约 5.09 亿元），鸡业实现净利润 1.8 亿元，动保、投资、农牧设备、

环保等配套与相关业务合计盈利 1.1 亿元。公司成本控制成效显著，据

公告披露，公司 2025 全年肉猪养殖综合成本约 12.2-12.4 元/公斤，同

比下降约 2.2 元/公斤，公司初步预计 2026 年平均约 11.8 元/公斤，成

本优势稳居行业第一梯队。

畜禽养殖生产成绩改善，周期底部维持正向经营现金流。公司养殖成绩稳步

改善，据公司公告披露，公司持续加大种猪育种投入，打造高健康、高繁殖、

高质量、高韧性和高抗逆的“五高”种猪体系，2025全年公司种猪PSY达到

26头。养鸡业种源竞争优势持续凸显，生产成绩持续保持高水平，竞争力保

持稳固。此外，公司财务状况稳健，截至2026Q1末，公司资产负债率较年

初有所上升至53.14%，处于行业较低水平，2026Q1经营活动现金流量净额

为12.89亿元，在全行业深度亏损的背景下仍维持正向流入。公司坚持鸡猪

双主业运营，肉禽业务的稳健经营为公司提供了稳定的现金流，有助于平滑

单一养殖周期的波动影响。

公司坚持鸡猪双主业运营，重视现金分红回报。公司制定了稳健的产能扩张

计划，2026Q1累计销售肉猪（含毛猪和鲜品）934万头；肉鸡（含毛鸡、鲜

品和熟食）3.0亿只，同比增长7%；肉鸡鲜销比例15%；熟食350万只，同

比增长11%。此外，公司重视现金分红回报，2025年累计现金分红33.1亿

元，加上2025-2026Q1已实施的股份回购金额，合计43.4亿元，占2025年

归母净利润的82.8%。

风险提示：养殖过程中发生不可控疫情，粮食价格大幅上涨增加饲料成本。

投资建议：维持“优于大市”评级。出于保守谨慎原则，我们预计2026-2028

年公司每公斤商品猪销价 12.0、13.2、14.2 元，对应公司 2026-2028年

归母净利分别为10.42/54.00/104.19亿元，EPS分别为0.16/0.81/1.57元，

对应PE分别为106/20/11。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 104,924 103,862 92,908 100,586 106,407

(+/-%) 16.7% -1.0% -10.5% 8.3% 5.8%

净利润(百万元) 9230 5266 1042 5400 10419

(+/-%) - - -80.2% 418.1% 92.9%

每股收益（元） 1.39 0.79 0.16 0.81 1.57

EBIT Margin 10.8% 5.8% 1.4% 6.6% 10.9%

净资产收益率（ROE） 22.5% 12.5% 2.4% 11.6% 19.3%

市盈率（PE） 11.9 20.9 105.7 20.4 10.6

EV/EBITDA 9.9 14.3 29.3 14.4 9.5

市净率（PB） 2.69 2.62 2.57 2.37 2.05

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2026Q1 业绩受猪价拖累，成本维持第一梯队。公司 2026Q1 营收 245.26 亿

元，同比增长 0.34%；归母净利润-10.70 亿元，同比由盈转亏。具体分业务看，

猪业受猪价低迷影响亏损 11.3 亿元（含计提肉猪跌价准备约 5.09 亿元），鸡业

实现净利润 1.8 亿元，动保、投资、农牧设备、环保等配套与相关业务合计盈利

1.1 亿元。公司成本控制成效显著，据公告披露，公司 2025 全年肉猪养殖综合成

本约 12.2-12.4 元/公斤，同比下降约 2.2 元/公斤，公司初步预计 2026 年平均约

11.8 元/公斤，成本优势稳居行业第一梯队。

图1：温氏股份营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：温氏股份单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：温氏股份归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：温氏股份单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率随生猪价格回落承压，整体费用率稳步下降。2026Q1 毛利率同比-11.58pct

至 2.71%，净利率同比-12.97pct 至-4.44%。2026Q1 销售费用率同比+0.07pct 至

0.97%，管理+研发费用率同比-0.87pct 至 3.70%，财务费用率同比-0.04pct 至

0.74%。
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图5：温氏股份毛利率、净利率变化情况 图6：温氏股份费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

经营性现金流同比下降，存货周转天数维持稳定。2026Q1 经营性现金流净额为

12.89 亿元，同比-64.99%；经营性现金流净额/营业收入为约 5.26%，同比约

-65.1%。在主要流动资产周转方面，2026Q1 应收周转天数测算约 5.11 天；存货

周转天数测算约 78.5 天。

图7：温氏股份经营性现金流情况 图8：温氏股份主要流动资产周转情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

猪价自2026年初以来超预期下跌，截至2026年 4月 17日，全国生猪价格9.17元/

公斤，同比-38%，主要系当前商品猪供给对应去年能繁母猪存栏高位，同时叠加春节

后属于消费淡季，因此猪价在供强需弱的压力下保持承压。据农业部监测，自去年7

月起，全国能繁存栏已实现连续9个月下行，去化趋势持续夯实，2026Q1末全国能繁

存栏已降至3905万头，季度环比减少1.41%，达正常保有量（3900万头）的100.1%，

生猪产能综合调控稳步推进；同时，2026年 3月的新生仔猪数在时隔17个月后首次

出现同比下滑，预示行业已经步入周期底部拐点区间，中长期猪价有望企稳回升。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

图9：商品猪出栏均价自 2026 年以来快速回落

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

因此出于保守谨慎原则，我们下调公司2026年盈利预测，预计2026-2028年归母净

利分别为 10.42/54.00/104.19 亿元（原预计 2026 年为 72.5 亿元），EPS 分别为

0.16/0.81/1.57元，对应PE分别为106/20/11。公司的盈利预测调整主要来源于对

2026 年行业生猪均价预期、公司养殖成本预期有所调整，具体来看基于以下假设

条件：

生猪养殖业务：公司生猪养殖出栏量预计保持基本稳定，预计 2026-2028年商品

猪出栏量稳定在 3200 万头。成本方面，公司持续加强精细化管理，预计成本有望

保持下降趋势，我们分别给予 2026-2028年公司每公斤商品猪养殖完全成本 11.8、

11.7、11.6 元的预期。售价方面，依照我们对行业判断，分别给予 2026-2028年

公司每公斤商品猪销售价格 12.0、13.2、14.2 元预期。最终预计 2026-2028年公

司生猪养殖毛利率分别为 4.8%、14.0%、20.7%。

肉鸡养殖业务：公司肉鸡出栏量预计保持稳定增长，预计 2026-2028年出栏分别

为 14.20、14.91、15.36 亿只。成本方面，公司生产效率持续提升，预计成本有

望保持下降趋势。售价方面，依照我们对行业判断，预计黄羽鸡价有望小幅回升。

最终预计 2026-2028年公司肉鸡养殖毛利率分别为 9.1%、9.4%、10.1%。

表 1：温氏股份业务拆分

单位：亿元，% 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E

生猪养殖业务

收入 485.04 648.55 645.34 491.16 545.61 588.54

同比 14% 34% -0.5% -24% 11% 8%

毛利 -18.14 131.68 95.25 23.34 76.39 121.68

毛利率(%) -3.7% 20.3% 14.8% 4.8% 14.0% 20.7%

肉鸡养殖业务

收入 366.64 357.18 348.50 392.04 413.13 427.06

同比 3% -3% -2% 12% 5% 3%

毛利 19.46 41.55 17.66 35.51 38.78 43.01

毛利率(%) 5.3% 11.6% 5.1% 9.1% 9.4% 10.1%

其他业务

收入 47.34 42.90 44.41 45.54 46.76 48.08

同比 -13.7% -9.4% 3.5% 2.6% 2.7% 2.8%

毛利 6.25 8.25 3.20 3.33 4.52 6.29

毛利率(%) 13% 19% 7% 7% 10% 13%

合计

收入 899.21 1,048.63 1,038.25 928.74 1,005.50 1,063.68

同比 7% 17% -1% -11% 8% 6%

毛利 7.74 181.48 116.11 62.18 119.68 170.98
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毛利率(%) 0.86% 17.31% 11.18% 6.69% 11.90% 16.07%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

综上所述，预计未来 3 年营收 928.74/1,005.50/1,063.68 亿元，同比-11%/8%/6%，

毛利率 6.69%/11.90%/16.07%，毛利 62.18/119.68/170.98 亿元。

表1：温氏股份未来 3年盈利预测表

单位：百万元 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入 103862 92908 100586 106407

营业成本 92213 86688 88614 89302

销售费用 970 836 899 946

管理费用 3649 3250 3509 3677

财务费用 707 591 741 810

营业利润 5831 1268 6024 11065

利润总额 5598 1083 5637 10796

归属于母公司净利润 5266 1042 5400 10419

EPS 0.79 0.16 0.81 1.57

ROE 12.52% 2.43% 11.59% 19.34%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测

按上述假设条件，我们得到公司 2026-2028 年收入分别为 929.08/1005.86/

1064.07 亿元，归 母净利润 10.42/54.00/104.19 亿元，每股收 益分别为

0.16/0.81/1.57元。

投资建议：温氏股份生猪与黄鸡养殖经营稳健，有望受益行业产能去化。由于近期

猪价超预期下跌，出于保守谨慎原则，我们预计2026-2028年公司每公斤商品猪销价

12.0、13.2、14.2 元，对应公司 2026-2028年归母净利分别为10.42/54.00/104.19

亿元，EPS分别为0.16/0.81/1.57元，对应PE分别为106/20/11。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 4460 1013 1004 2686 2291 营业收入 104924 103862 92908 100586 106407

应收款项 1913 2385 2164 2260 2624 营业成本 86715 92213 86688 88614 89302

存货净额 19401 20770 19969 21931 20831 营业税金及附加 162 169 139 167 148

其他流动资产 3956 1443 3716 5029 6597 销售费用 918 970 836 899 946

流动资产合计 35523 29007 27647 32937 33843 管理费用 5078 3649 3250 3509 3677

固定资产 37740 38702 43172 45649 47896 研发费用 675 815 688 737 769

无形资产及其他 1430 1397 1342 1288 1233 财务费用 1035 707 591 741 810

投资性房地产 17743 18183 18183 18183 18183 投资收益 (50) 203 552 96 284

长期股权投资 1422 2218 2276 2426 2526

资产减值及公允价值变

动 (516) 103 0 9 27

资产总计 93858 89508 92620 100483 103681 其他收入 (491) (630) (688) (737) (769)

短期借款及交易性金融

负债 7054 4090 5076 11484 8772 营业利润 9960 5831 1268 6024 11065

应付款项 8884 9771 10892 9696 8564 营业外净收支 (387) (234) (185) (387) (268)

其他流动负债 13198 13406 13202 13292 12467 利润总额 9572 5598 1083 5637 10796

流动负债合计 29136 27267 29170 34472 29803 所得税费用 (39) 123 (2) 68 54

长期借款及应付债券 13122 9616 9926 9626 9826 少数股东损益 381 209 (43) (169) (324)

其他长期负债 7622 7707 7907 7107 7707 归属于母公司净利润 9230 5266 1042 5400 10419

长期负债合计 20744 17323 17833 16733 17533 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 49880 44591 47004 51205 47336 净利润 9230 5266 1042 5400 10419

少数股东权益 3025 2841 2811 2693 2466 资产减值准备 43 (85) 29 11 12

股东权益 40952 42076 42805 46586 53879 折旧摊销 4778 4800 4057 4577 5025

负债和股东权益总计 93858 89508 92620 100483 103681 公允价值变动损失 516 (103) 0 (9) (27)

财务费用 1035 707 591 741 810

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (92) 1326 (104) (5267) (2178)

每股收益 1.39 0.79 0.16 0.81 1.57 其它 235 133 (59) (129) (238)

每股红利 0.37 0.61 0.05 0.24 0.47 经营活动现金流 14710 11336 4965 4583 13012

每股净资产 6.15 6.32 6.43 7.00 8.10 资本开支 (4115) (5722) (8501) (7001) (7201)

ROIC 18% 10% 1% 9% 16% 其它投资现金流 (1573) 2398 2601 (238) (468)

ROE 23% 13% 2% 12% 19% 投资活动现金流 (5751) (4121) (5958) (7389) (7769)

毛利率 17% 11% 7% 12% 16% 权益性融资 (0) 14 0 0 0

EBIT Margin 11% 6% 1% 7% 11% 负债净变化 (3086) (3631) 110 (300) 200

EBITDA Margin 15% 10% 6% 11% 16% 支付股利、利息 (2477) (4071) (313) (1620) (3126)

收入增长 17% -1% -11% 8% 6% 其它融资现金流 2359 4727 986 6408 (2712)

净利润增长率 - - -80% 418% 93% 融资活动现金流 (8765) (10662) 984 4488 (5638)

资产负债率 56% 53% 54% 54% 48% 现金净变动 194 (3447) (9) 1682 (395)

股息率 2.2% 3.7% 0.3% 1.5% 2.8% 货币资金的期初余额 4266 4460 1013 1004 2686

P/E 11.9 20.9 105.7 20.4 10.6 货币资金的期末余额 4460 1013 1004 2686 2291

P/B 2.7 2.6 2.6 2.4 2.0 企业自由现金流 11993 6318 (3238) (1110) 7153

EV/EBITDA 9.9 14.3 29.3 14.4 9.5 权益自由现金流 11266 7414 (2734) 4265 3834

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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