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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 4,350 

流通股本(百万股) 310 

市价(元) 37.9 

市值(百万元) 164,876 

流通市值(百万元) 11,731 

  
 

[Table_Q

tePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 38,723.0

7  

48,237.3

7  

62,204.4

8  

67,786.2

0  

75,941.0

9  营业收入增速 10.05% 24.57% 28.95% 8.97% 12.03% 

净利润增长率 386.25% 130.77% 141.79% -1.78% 1.80% 

摊薄每股收益（元） 0.84  1.71  3.45  3.39  3.45  

前次预测每股收益（元）           

市场预测每股收益（元）           

偏差率（本次-市场/市场）           

市盈率（倍） 0.00  26.72  11.09  11.29  11.09  

PEG 0.00  0.20  0.08  — 6.16  

每股净资产（元） 4.71  6.14  8.05  10.94  14.39  

每
现金流量 1.46  2.57  3.90  4.09  4.25  

净资产收益率 

 

17.90% 27.87% 42.82% 30.96% 23.97% 

市净率 

 

0.00  7.45  4.75  3.50  2.66  

总股本（百万股） 3,190.00  3,625.25  4,350.30  4,350.30  4,350.30  

备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 题外音：很多人感叹温氏的成功，也很多人总结背后的原因。市场关于温氏的解读大多停留在“公司+农

户”模式、产业链经营一体化、员工持股等方面，我们在温氏上市之前的深度研究报告里，深入剖析了

温氏的两大秘诀，一是“公司+农户”模式的分工经营，二是智慧农业的信息化建设优势。在深入温氏配

套体系的本次调研后，再次解读温氏的成功之路，才发现市场对“公司+农户”模式高复制性的担忧仅仅

是简单表面的理解，而温氏模式的成功和可复制性的背后是不可复制的强大配套支持体系。公司管理层

前瞻性的布局，保障了公司的可持续性发展，这也是我们本次再读温氏的重点。 

 温氏集团是全国最大的肉猪、肉鸡养殖企业，高效产业化模式成就公司行业霸主地位。公司首创“公司+

农户”模式，在发展摸索中将此模式从肉鸡养殖复制到生猪等多板块养殖，区域复制性强；公司建立了

包括饲料生产、种鸡及种猪繁育、商品肉鸡及肉猪养殖销售、疫病防治和技术研发一体化的经营模式，

将产业链上下游各环节高效衔接，实现综合效益；同时，公司的全员持股制充分调动员工创业积极性，

合作与共享的企业文化深入温氏经营管理的每个环节。 

 再次解读温氏模式的成功，五大方面优势显著： 

 三层研发体系，产学研一体保持技术领先地位。公司是国内最早一批实践产学研的农牧企业，集团、

事业部、区域单位三级研发体系保障了公司各方面的研发保持行业领先，且深入产业，具备较高的

商业价值和快速的成果转化效率。 

 技术研究全面覆盖，育种水平全国一流。公司掌握了畜禽育种、饲料营养、疫病防治等方面的关键

核心技术，在种猪选择和繁育上标准与国外一致，注重最终的生产效率、生产性能和成本。 

 
 

[Table_Industry] 
畜禽养殖 证券研究报告 公司深度研究 
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 信息化管理不断升级，高效支撑业务扩张。公司建立了一套完整的覆盖产业链的信息系统，与业务

流程高度融合，数据和生产销售经营情况实时反映，同时将企业和下属单位纳入信息管理体系，还

涵盖了合作农户等巨大的数据量，实现运作高效化、产业智能化。公司近年更是在原有信息管理系

统上升级改造，建设物联网实现养殖系统智能化，各设备联合网络高效化。 

 环保治理走前列。公司很早就开始布局环保治理，高度重视，适应行业变革方向和发展趋势，在此

轮环保清理中，公司的种猪场基本没有受到影响。 

 机械化设备业内一流，业务增长快速。集团下属南牧机械负责温氏猪场的建设，公司设备特殊的冷

弯薄壁钢结构具备经久耐用、易装拆等特点，业务覆盖全国 20 多个省市自治区，业绩翻倍式增长，

今年大约已有 10 个亿订单，其中外销比例达 20%。 

 温氏与其他养殖企业的不同之处在于，公司经营稳健，受周期波动影响相对弱化，加上公司一贯的高分

红机制，适用于长期成长性逻辑和价值投资者长期持有。公司行业龙头地位和竞争优势显著，养殖巨母

配套体系研发、育种、信息化、环保、机械等多方面建设稳步推进，个别业务板块（环保、机械）有望

在行业变革中爆发式增长贡献超额收益。 

 我们继续看好公司的持续扩张能力和精细管理水平带来的成本优势，公司卓越的前瞻性眼光，对于行业

变化趋势把握精准，布局提前。2016 年按商品猪 1750 万头销售量和 750-800 元/头盈利，以及商品鸡

7.95 亿只和单羽盈利 1.8 元测算，全年业绩约 150 亿元。我们预计 2016 年、2017 年和 2018 年公司业

绩为 150.04 亿元、147.37 亿元和 150.02 亿元，EPS 分别为 3.45 元、3.39 元和 3.45 元，公司股息率

分红高，成长稳健，给予目标价 50.8 元/股，维持“买入”评级。 
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温氏股份—畜禽养殖业的“航空母舰” 

三十余载精诚发展，称霸国内畜禽养殖业 

 公司自 1983 年由原董事长温北英创立新兴县簕竹畜牧联营公司以来，

经过 30 余年的快速发展，已经成为一家以畜禽养殖业为主、跨地区发

展的现代大型畜牧企业集团。公司以养猪、养鸡为主业，辅以养鸭、养

牛、蛋鸡、养羊、养鸽、养鱼等其他养殖业，并将现代农牧装备、动物

保健品生产、食品加工、金融投资等作为主业的配套业务，产业链规模

堪称农业版图中的“航母”。目前公司已在全国 23 个省、直辖市或自治

区拥有 210 多家分、子公司，合作农户数达 5.52 万户。 

 

 

来源：公司网站，中泰证券研究所 

 

图表 2：生猪养殖和生鸡养殖为主要营收来源  图表 3：公司销售收入持续高速增长 

图表 1：温氏集团分、子公司分布图 
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来源：公司年报，中泰证券研究所  来源：公司年报，中泰证券研究所 

 

 公司 2015 年已具备 13.56 亿只商品鸡和 1690.93 万头商品猪的产能。

肉猪规模全国最大，世界排名第二；肉鸡规模全国最大，世界排名第五，

黄羽肉鸡规模世界排名第一。 

 2015 年上市肉猪 1535.06 万头，营收 272.87 亿元，占主要营收

56.57%，相当于牧原股份年销量的 8 倍、正邦科技年销量的 10 倍、

雏鹰农牧年销量的 30 几倍。同时，公司 2015 年新增 4 个养猪一体

化项目，新开工 29 个猪场项目，达产后可新增产能 300 多万头，

进一步加强肉猪养殖实力。 

 2015年销售肉鸡7.44亿只，营收180.49亿元，占主要营收37.42%。

公司拥有一体化样机公司 66 家，101 个肉鸡养殖生产基地，拥有六

大系列上百品种合计 1470 万套种鸡，年生产和孵化鸡苗 10 亿只。 

 

图表 4：公司商品猪销售（万头）规模行业第一  图表 5：公司商品鸡销量（吨）规模行业第一 
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来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 公司以实现千亿企业，打造百年温氏作为长远目标，以畜牧业为主业，

不断完善配套产业，根据公司的第四个五年计划，到 2019 年，公司计

划上市肉猪 2750 万头以上、肉鸡 10 亿只以上，持续保持 20%左右的

速度增长。 
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图表 6：公司肉猪规划（万头）  图表 7：公司肉鸡规划（万只） 
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来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

吸收合并大华农，实现“农业航母”整体上市 

 2015 年通过换股方式吸收合并大华农，实现集团整体上市。公司以换

股方式吸收合并大华农，承接大华农的全部资产、负债、业务、人员、

合同及其他一切权利与义务。公司在深交所创业板上市流通，成为 A 股

最大的畜禽养殖标的。 

 2016 年上半年，温氏在养殖高景气周期里再度创造出耀眼成绩，实现营

业收入 283 亿元，同比增长 39.95%，实现归母净利润 72.26 亿元，同

比增长 330.12%，并拟以总股本数为基数每 10 股派发现金股利 5 元，

成为农牧板块里高股息率的代表企业之一。 

 

高效产业化模式成就公司行业霸主地位 

“公司+农户”模式实现轻资产、低成本快速扩张 

 温氏集团是我国行业内最早摸索紧密型“公司+农户”模式的公司，并

且依照此模式在 30 年来发展迅速。同时，在 1997 年公司将此模式从肉

鸡养殖复制到生猪养殖，2004 年复制到肉鸭养殖，地区则从广东地区复

制到华南其他省市以及华东、华中、西南、华北、东北、西北等地区，

遍及全国 20 多个省（直辖市和自治区）。 

 “公司+农户”模式优势明显。一方面，“公司+农户”模式不需要大量

的土地和资金，更容易做到迅速规模化，比起散户养殖，该模式在成本

控制、养殖效率和疫情控制等方面占据优势；另一方面，“公司+农户”

模式采用的是小猪场分散养殖的形式，相较于工厂自繁自养模式的大规

模群养，在发生疫情是能够小范围控制，更有保障性。同时，为保障合

作农户的正常收入，公司会根据市场经营状况适当调整委托养殖费用，

主动承担部分市场风险。通过分工合作和优势互补，实现资源的优化配

置和企业的高效运转。 
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图表 8：公司肉鸡上市量增长变化  图表 9：公司肉猪上市量增长变化 
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来源：公司年报，中泰证券研究所  来源：公司年报，中泰证券研究所 

 

图表 10：公司 15 年合作农户数量恢复上升  图表 11：合作农户（家庭农场）效益增长明显 
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来源：公司年报，中泰证券研究所  来源：公司年报，中泰证券研究所 

 

 

来源：中泰证券研究所 

 

产业链一体化助公司自成体系，协同效应淋漓尽致 

 公司已经建立了包括饲料生产、种鸡及种猪繁育、商品肉鸡及肉猪养殖

销售、疫病防治和技术研发一体化的经营模式，以肉鸡、生猪业务为核

心，产业链不断延伸和完善。 

图表 12：“公司+农户”模式与自繁自养模式对比 
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 公司的一体化经营管理模式，将产业链上下游各环节的高效衔接起来，

不仅降低了中间交易的成本，享受规模效应带来的平均成本优势，而且

在内部形成有效的自主监督机制，实现了产业链流程管理的大配套，享

受各环节的协同效应带来的综合成本降低。 

 

上游产业

主导产业

养

殖

业

下游产业

粮食贸易 饲料生产

金融服务

食品加工 有机肥 蔬菜种植

劢保

环保设备

机械设备

信息管理

配套产业

 

来源：中泰证券研究所 

 

全员持股，上下一心，打造特殊温氏文化 

温氏精神——精诚合作，各尽所能。用科学，办实事，争进步，求效益，

文明礼貌，胸怀广阔，磊落光明。同呼吸，共命运，齐创美满生活。 

 

 在温氏集团，员工既是股东，又是企业员工，在一定程度上实现了股东

和员工利益的相对统一。在 6000 多创业股东中，大多是创业员工和中

层以上管理人员，他们对公司价值和文化有高度的归属感和认同感。企

业与员工的发展目标一致，也是温氏在 30 多年中发展迅速的重要原因

之一。当我们走进温氏大楼的大厅时，直入眼帘的便是温氏精神，并没

有华丽辞藻，但句句透露着温氏的踏实和信仰。温氏的一位员工告诉我

们，合作和共享，是他在温氏十年对企业文化最深刻的理解。 

 公司的全员持股计划主要体现两大优势：其一，以劳代资的二重分配制

度。持股员工在获取合理劳动报酬的基础上，还能分享公司劳动成果，

最大限度的调动了员工创业积极性；其二，股权分散有利于公司形成良

图表 13：温氏全产业链解析图 
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好的管理机制，形成民主科学的集体决策机制。 

 

其余6832名自然人
温氏家族

（共11人）
中金佳泰

广东温氏食品集团
股份有限公司

82.58% 15.92% 1.50%

 

来源：公司年报，中泰证券研究所 

 

再读温氏模式：卓越眼光布局配套体系，龙头地位难撼动 

三层研发体系，产学研成果转化效率高 

 一体化规模养殖，对技术各方面的要求都要保持前瞻和常新，温氏的集

团研究院在 2008 年成立组建，最早是公司的营养部和生产技术部，后

部分分离成立集团的科技创新中心。目前，温氏整个研发体系分为集团、

事业部、区域单位三级层面：集团研究院主要负责前沿技术的研发；事

业部负责特定产业生产中的应用研发，注重产业普适的运用开发；区域

单位侧重根据区域实际生产、环境情况而可能造成的问题的解决，以实

际生产经营为导向。目前集团研究院的研发人员大概 20 多人，正在探

索以项目为导向的“固定人员+流动人员”研发模式，加强产学研合作。 

 

集团研究院

•前沿高科技开发

•统筹项目，汇总问

题

事业部的生产技术部

•特定产业生产中的

应用研发

•传达研究成果给区

域子公司

区域单位的技术部

•区域实际生产、环

境情况而可能造成

的问题

•向上反映问题，向

下传导给生产经营

单位和农户管理员

生产经营单位的
技术小组

农户管理员

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

图表 14：公司股权集中在管理层和员工手里 

图表 15：温氏集团的三层研发体系 
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来源：公司网站，中泰证券研究所 

 

 1、产学研合作，科技创新成果丰富。温氏是国内最早一批实践产学研

的农牧企业，以集团公司为依托，由温氏集团与中科院广州分院、华南

农学大学、中山大学等科研院校合作共建，是典型的“企业+院校”型

的新型研究机构。公司形成了一支由 10 多名行业专家和 67 名博士为研

发带头人、391 多名硕士等为研发骨干的高素质科技人才队伍，多位行

业专家任职温氏集团研发体系分支负责人，科技创新成果丰富。 

 2、健全技术管理体系，科技成果转化迅速。在温氏事业部成立之前，

只有集团和分公司两级研发单位。而目前的三级研发架构中，定位分工

明确，集团所属的所有项目都需要汇总到研究院科目管理部。每个月集

团总部召开技术总监会，三级公司主管技术的总监汇集到集团，提出各

自区域的实际问题，也相对于给集团、事业部提出新的研究思路和课题；

另一方面，事业部的生产技术部会把最新的研究成果通过技术服务人员

带给区域子公司的生产技术人员，最终传导到农户。行业最新的基础成

果不仅直接与生产实际对接，还能迅速转化和分享成果。 

 

技术体系先进完善，育种技术全国领先 

 研发体系分为育种、营养、疾病防控、环保技术和养殖管理等五个大方

面，其中育种占研发投入比重最大（约 50-60%），也最为重要，持续周

期较长。从研发投入金额的角度，集团原则上没有限制，根据技术的必

要性和合理性进行审批。其次投入较多的是疾病防控，也就是疫苗和兽

药产品的开发；营养研究方面，主要是饲料原料数据库的搭建，项目数

量最多，但整体投入金额不需要很大。 

图表 16：温氏集团成立事业部后的组织架构图 
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 目前，公司掌握了畜禽育种、饲料营养、疫病防治等方面的关键核心技

术，尤其拥有多项国内领先、世界先进的育种技术。2015 年，公司科研

立项 250 项，其中获得省级科技奖励 7 项；获得国家授权专利 50 项，

获得广东省专利金奖和中国专利优秀奖 1 项。公司平均每年立项科研项

目超过 200 个，贴近生产实际需求、成果转化迅速。 

 

图表 17：公司研发体系由五大板块构成  图表 18：公司研发投入结构 

公司研发体系

营养
建立了科学的饲料原
料数据库，丰富的配
方经验和品控体系

育种
公司拥有多项国内领
先、世界先进的育种
技术和优秀品种 疫病防控

在国内发生蓝耳、腹
泻等重要疫病时没有

过重大疫情

养殖生产管理 环保技术

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

 

温氏集团育种公司(猪)

国家生猪种业工程技术研究中心

种质资源评价与利用研究室
种猪新品种培育与应用研究室
肉质分析室
动物克隆技术研究室
现代反之技术研究室

研发中心

核心原种场
纯种扩繁场

杂繁场（父母代场）
商品场

种猪育种基地

分子遗传实验室
细胞工程实验室
繁殖新技术研究室
遗传评估分析研究室

合作研发中心
 

来源：中泰证券研究所 

 

 

图表 19：温氏养猪育种体系架构 

图表 20：温氏养鸡育种体系架构 
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温氏集团育种公司(禽)

新兴育种中心
肇庆育种中心
眉山育种公司
南京育种公司
咸宁育种公司
阳山育种公司

育种基地

土鸡类
矮脚黄类
乌骨鸡类
番鸡类
………

共九大类别

品系类别

品系数量达50个

品系数量
 

来源：中泰证券研究所 

 

 

 温氏的种猪育种工作开始于 1998 年，刚开始是出于内部需要，要想做

全国最大的养殖集团，一开始就必须有最好的种猪资源。从目前国内的

种猪技术和水平看，由于养殖发展水平还相对落后，国内种猪技术也相

对落后。主要是两方面的原因：1）养殖环节的高效成果需要好的种猪和

好的养殖技术双方面配合，而我国养猪技术水平普遍不高，PSY 差别较

大，导致市场上养殖户对种猪的高水平诉求动力缺乏；2）我国活猪市场

偏重体型和瘦肉比等指标，在购买种猪环节也侧重看体型，导致普遍种

猪场追求外在。 

 温氏在种猪选择和繁育上，标准体系与国外一致，只看最终的生产效率、

生产性能和生产成本。目前公司多项技术指标显著领先竞争对手，养猪

成本不到 12 元/斤，优势显著。 

 

指标 温氏 行业平均水平

PSY 超过23头 17-18头

肉猪上市率 95% 90%

料肉比 2.4左右 2.9左右
 

来源：中泰证券研究所 

 

 

图表 21：公司肉猪养殖多项指标领先 

图表 22：温氏肉猪 3000 万头出栏量计划的繁育体系架构 
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育种

纯种繁殖

杂交制种

商品猪生产

曾祖代GGP

祖代GP

父母代P

基础母猪 种猪/肉猪产量

2200头 原种猪育种 1万头

纯种猪扩繁 5万头纯种

杂种猪生产 60万头杂母

商品猪生产 300万头

温氏3000万肉猪繁育体系

 

来源：中泰证券研究所 

 

 目前，公司拥有 2.8 万头纯种曾祖代，包括 1.5 万头核心纯种猪群和 1.3

万头纯种繁殖群，规模世界第一。未来预计跟集团总体出栏规划增速相

近（约 20%增长速度），五年内预计达到 4.5-5 万头种猪存栏数，建立满

足 3000 万头肉猪的繁育体系。 

 

升级信息化管理，精细而高效的支撑业务扩张 

 公司是国内养殖企业中最早尝试做信息化管理的，目前信息中心从属总

部，负责硬件维护、软件开发和信息系统日常运维等工作，每年大概费

用在 5000 万元。信息中心从 1991 年起步，大致经历了三个发展阶段。

目前，公司在“权力下放、数据上移”的互联网管理策略下，依托物联

网技术和自主研发的集公司产、供、销、人、财、物管理高度集成的 ERP

信息管理系统、IO 办公系统以及决策支持系统，实现业务和管理的信息

化全覆盖。公司高管团队运用大数据辅助经营决策，对全国各地下属的

经营单元进行充分授权，既激发公司内在经营活力，又能实现有效管控，

使授权与管控协同发力，提高公司管理效率。 

 

图表 23：公司信息中心发展历程 
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起步阶段：

1991-2005年

•开始做信息化建设，与华南农业
大学合作

•在国内养殖业中是最早的一批做
信息化建设的

转折阶段：

2005-2011年

•初具规模后，解决集团管理控制
的问题，需要建设一个全面覆盖
经营各环节的信息系统

•于2005年启动了数据中心硬件建
设、EAS应用软件系统开发与实
施专题建设

发展阶段：

2011-至今

•2011年，信息系统初步建立起来，
开始重点推进物联网建设，打破
电脑载体，实现从办公室到养殖
栏舍的直接连接

•2015年，提出“互联网+”的概念，
统筹信息化工作，全面升华信息
化管理体系，加快机械化、自动
化和信息化的融合，探索创新业
务模式

 

来源：中泰证券研究所 

 

 公司的信息化建设角度与公司业务的复杂化程度提高、规模化扩张加速

是密不可分的。1）从微观层面，信息系统可以提高标准化、规范化管

理的水平，把公司跟农户发生的业务数据都记录在系统里，与规则实时

对照，做到及时修正的同时也防控和堵塞了很多管理漏洞。比如，进料

是饲料厂的记录，存栏是管理员记录，猪死亡数是回收站的记录，各个

环节的数据融合在一起，不仅是做大数据的分析，更多的是在生产管理

中能够及时发现问题和解决问题；2）从宏观层面，整个区域的大数据，

是个例还是普遍现象，指标有没有大规模的异常偏离，都能够有效帮助

企业管理层做出区域的前瞻性判断，比如是否有大规模疫病的可能，区

域种猪场是否有问题等。 

 

  

来源：中泰证券研究所 

 

 温氏的信息化与其他养殖企业或者其他行业相比有三大特点： 

图表 24：公司的信息化管理体系 
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 1、信息化覆盖面广，种类多。农业整个行业的信息化基础较差，

现成的软件很难适合我们用。公司的信息软件以自主开发为主，建

立 IT 团队，现在基本建立了一套完整的覆盖产业链的信息系统。 

 2、信息系统跟业务流程是高度融合的，数据和生产销售经营情况

是实时反映的。举个例子，农户领饲料，要求饲料全部从温氏拿，

每个环节都直接进入信息系统，包括取什么饲料、取多少饲料。每

个农户都有自己专属的技术员，每个技术员负责 30-50 个农户，每

周必须去农户那里拜访，一方面技术指导，一方面检查农户有没按

照我们的要求饲养，同时把养殖数据记录下来。公司在很多年前就

推进了移动化，通过手机在不适合电脑办公的养殖现场把数据传导

入系统。再比如，技术员拜访，通过 GPS 定位来记录技术员的进

入时间和离开时间，防止数据作假。销售数据上，养户和客户一一

对应记录，可追溯性强。 

 3、不仅将企业和下属单位纳入信息管理体系，同时涵盖了合作农

户（不属于温氏员工）。农户管理是企业管理的重点和难点，5 万多

农户，包括业务流程、农户的生产数据等巨大的数据量。 

 

图表 25：公司智能化的环境控制和流程操作  图表 26：实时监控现场，高效处理问题 

 

 

 

来源：公开资料，中泰证券研究所  来源：公开资料，中泰证券研究所 

 

图表 27：视频全天候实时监控  图表 28：生产数据精细化分析 

 

 

 

来源：公开资料，中泰证券研究所  来源：公开资料，中泰证券研究所 
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 不断升级信息化管理，全面实施“互联网+”计划。公司近年在原有的

信息管理系统上全面升级改造，建设物联网管理体系。温氏物联网的概

念重点在于两个方面，一是计量设备、工业管理设备尽量联网，二是智

能养殖系统，环境包括温度、湿度的实时监测，还有设备的智能控制。

覆盖全产业链的信息化系统，对于公司精细管理、高效运营、防控漏洞

有着至关重要的作用，是帮助温氏做大做强的必备武器。利用现有信息

化平台，公司更容易的把业务领域和模式进行扩张，比如温氏生鲜等。 

 

图表 29：“互联网+”农户（家庭农产）服务  图表 30：物联网体系的优势 
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集中管理自动

化设备

精确检测环境

参数，科学控
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全天候实时监

控生产现场，
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来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

环保治理走在前列，从容应对行业变革 

 新环保法出台后，各地政府都在狠抓养殖环保问题，划定了许多限养区

和禁养区，拆迁或关闭了大批养殖场。然而，这个过程中，温氏基本没

有养猪场受到影响。这与公司一直高度重视环境保护工作，提前布局环

保治理是高度相关的。温氏管理层早在 2007 年便提出要把环保技术打

造成核心竞争力，起初在公司设置了环境室针对环保治理做研究，2013

年后专门成立了筠诚生物定向研究畜牧环保，负责温氏猪场的环保建设、

指导和服务，而集团的环境室更多负责监督与协调工作。 

 

图表 31：环保费用支出（亿元）  图表 32：公司的环保管理三个方面 
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创新生态健康养殖模式

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 
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来源：中泰证券研究所 

 

 

种场粪便环保处理流程示意图
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来源：中泰证券研究所 

 

 

图表 33：公司在种畜场和家庭农场上的环保处理方式 

图表 34：种猪场粪便环保处理流程 
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种猪场污水处理环保工艺流程图
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来源：中泰证券研究所 

 

 目前国内畜禽养殖业一直存在污染物治理模式单一、投资大、能耗高、

效率低的现状，随着国家政策对生态文明建设地位越来越重视，公司在

环保投资上的投入也越来越大，早在 2013 年环保投资为 2.1 亿元，占

集团固定资产投资的 10%，远超行业平均水平。 

 作为可持续发展战略的重要环节，公司针对大型养殖场污染防治已经形

成了成熟的环保工艺，按照环保建设标准配套完善设施，并配备专业环

保人员。从单头猪苗的环保投入成本考虑，温氏自己的养殖户场已经建

好的项目都需要环保固定资产投入 50-60 元（污水）+10 元（粪便和尸

体处理），也就意味着 10 万头种猪场需要约 700 万初始投入，后期运营

上每产一头猪约需要 20 元的环保运营费用。 

 

机械化设备业内一流，提供最匹配的场地建设 

 南牧机械是温氏集团下属成员单位，集研发、设计、生产、安装和服务

为一体，主要经营高品质的机械化、自动化畜牧设备和服务。公司下设

广东新兴、辽宁朝阳、安徽芜湖和四川南充四个分公司，业务可覆盖全

国 20 多个省市自治区。 

 在养殖向着集约化、规模化的方向发展时，想把“公司+农户”向“公

司+家庭农场”的转变进程加快，离不开现代化装备的运用来提高养殖

效率。南牧以“给动物一个五星级的家”为发展宗旨，过去几年配合集

团的发展而成长迅速，现在已经开始承接外部项目，跟大型的饲料企业、

养殖企业进行合作，提供从规划设计、到后期的设备、配套、环保处理、

人员培训等一系列养殖业整体解决方案。公司近年来业务翻倍增长，今

年大约有10多个亿的订单，在国内农牧设备中最大，外销比例达到20%。 

 细细思考南牧的发展优势，主要包含两个方面： 

 1、背靠温氏发展，在养殖监控数据支持下，既能加强设备本业，又

能脱离单纯设备提供商的帽子，有条件发展一体化服务和整体解决

方案提供。 

图表 35：种猪场污水环保处理流程 
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 2、标准化的建设流程和特殊产品结构。公司产品使用特殊的冷弯薄

壁钢结构，经久耐用，使用寿命长，可拆卸重装，多次重复利用，

非常环保。因其采用高精度钢架构件建房，工期短，施工速度快。

许多用户把工程总工期缩短了 10%以上，有的工程进度甚至提高了

30%。其抗震性能较佳，钢材重量轻，地基要求较低，需要挖掘的

土方较少。 

 

图表 36：南牧销售收入高速增长  图表 37：南牧机械的冷弯薄壁钢结构产品 
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来源：中泰证券研究所  来源：公司网站，中泰证券研究所 

 

 

 公司两大拳头产品是自动化养鸡设备线和高效工厂化猪场建设工程。自

动化养鸡设备线智能化与效率化优势齐头并进。 

 智能化优势：1.运作自动化：从喂料、首单、清粪等，全称采用智

能化控制，最大程度上降低了人员的劳动力；2.环保智能化：整栋

鸡舍采用小气候环控系统，可根据不同日龄的蛋鸡需要的最佳生产

环境来自动调整，最大程度的保障了养殖的性能；3.智能化分析：

系统可设置定期数据分析，为决策人员提供充分的数据支持。 

 运作高效率：1.人均效率高：传统笼养设备的单人饲养量约 7000

羽左右，采用自动化笼养设备，可增加 5 倍以上的单人饲养量，达

到 36000 羽左右；2.养殖效益高：全程认为因素降到最低，采用机

械养殖而非人员养殖，从而大大提高了产能的稳定性和可靠性。 

 

 

图表 38：自动喂料系统  图表 39：笼养鸡设备 
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来源：公司网站，中泰证券研究所  来源：公司网站，中泰证券研究所 

 

 高效工厂化猪场建设具备多项明显优势（以 6400 头母猪场而例）： 

 严格的生物安全设计：隔离防疫消毒，全密闭式猪舍和通道，高温

高压热水（60-80℃）冲洗消毒； 

 节省土地资源：大跨度集中式设计，建筑面积为 20986 ㎡，总占地

37 亩。相比于同等规模的传统母猪场建筑面积达到 31594 ㎡，总

占地 67 亩，建筑用地面积节省约 30%以上，总占地面积节省 40%

以上； 

 提高劳动效率：人均管理 200 头母猪以上，全场配置 27 人，同等

规模的传统母猪场人均管理 80 头，需配置 87 人，节省人力约 60%； 

 现代化设备应用：自动供料系统、智能温控系统、物联网系统、污

水处理系统等； 

 科学生产管理：美式“蛇形生产线管理”，每头母猪 PSY（健仔率）

达到 24-28。6400 头母猪每周共分娩 256 窝，年出栏上商品猪苗

16 万头，充分发挥高校生产性能； 

 先进环保处理：采用刮粪工艺，固液分离技术，覆膜沼气加二级 AO

工艺，粪便发酵技术等。 
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来源：中泰证券研究所 

 

 

图表 40：高效化猪场的生产工艺流程 
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盈利预测与投资建议 

 核心假设如下： 

 

商品鸡 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

销量（亿只） 8.31 6.97 7.44 7.95 8.55 9.23

平均售价(元/公斤） 11.54 13.57 13.35 13.50 14.00 14.00

销售收入（亿元） 158.45 163.83 173.82 186.75 205.79 223.55

肉鸡类产品收入（亿元） 164.71 171.26 180.48 194.53 214.37 232.86

单位成本（元/公斤） 11.85 11.46 11.40 11.30 11.20 11.20

总成本（亿元） 162.88 137.18 148.43 156.31 164.63 178.84

肉鸡类产品成本（亿元） 169.14 144.61 155.44 163.59 172.36 187.20

毛利率（%） -2.69% 15.56% 13.87% 15.90% 19.60% 19.61%

毛利（亿元） -4.43 26.65 25.04 30.94 42.01 45.67

只均毛利（元） -0.5 3.8 3.4 3.9 4.9 4.9

商品猪 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

销量（万头） 1013.17 1218.27 1535.06 1749.97 2091.21 2509.45

头均重量（公斤） 113.3 114.1 113.0 113.5 114.0 114.0

平均售价(元/公斤) 14.61 13.43 15.20 19.00 17.00 16.00

销售收入（亿元） 161.38 180.24 263.66 377.38 405.28 457.72

肉猪类产品收入（亿元） 167.75 186.71 272.87 391.25 419.98 474.33

单位成本（元/公斤） 12.16 12.09 11.90 11.70 11.50 11.50

总成本（亿元） 139.58 168.11 206.42 232.39 274.16 328.99

肉猪类产品成本（亿元） 139.58 168.11 212.21 235.60 279.89 335.86

毛利率（%） 16.79% 9.96% 22.23% 39.78% 32.35% 28.13%

毛利（亿元） 28.17 18.59 60.66 155.65 131.12 128.74

头均毛利（元） 278.06 152.63 395.20 889.46 627.00 513.00  

来源：中泰证券研究所 

 

 从中期看，生猪养殖板块处于周期投资第三阶段，核心看盈利能否超预

期，这个超预期来源于出栏量和单头盈利。如果下半年猪粮比再创新高，

有望开启新一轮行情。温氏与其他养殖企业的不同之处在于，公司经营

稳健，受周期波动影响相对弱化，加上公司一贯的高分红机制，适用于

长期成长性逻辑和价值投资者长期持有。公司行业龙头地位和竞争优势

显著，养殖巨母配套体系研发、育种、信息化、环保、机械等多方面建

设稳步推进，个别业务板块（环保、机械）有望在行业变革中爆发式增

长贡献超额收益。 

 我们继续看好公司的持续扩张能力和精细管理水平带来的成本优势，公

司卓越的前瞻性眼光，对于行业变化趋势把握精准，布局提前。2016

年按商品猪 1750 万头销售量和 750-800 元/头盈利，以及商品鸡 7.95

亿只和单羽盈利 1.8 元测算，全年业绩约 150 亿元。我们预计 2016 年、

2017 年和 2018 年公司业绩为 150.04 亿元、147.37 亿元和 150.02 亿

元，EPS 分别为 3.45 元、3.39 元和 3.45 元，公司股息率分红高，成长

稳健，给予目标价 50.8 元/股，维持“买入”评级。 

图表 41：温氏股份养殖猪业预测表 
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风险提示 

 猪价下跌较多 

 原材料价格波动大 

 重大疫情爆发及其他重大自然灾害 

 

 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

营业总收入 35,187 38,723 48,237 62,204 67,786 75,941 货币资金 1,324 1,468 1,493 31,102 27,115 45,565

    增长率 5.18% 10.0% 24.6% 29.0% 9.0% 12.0% 应收款项 458 493 357 892 886 909

营业成本 -32,714 -33,493 -38,796 -42,458 -48,270 -55,961 存货 7,636 8,310 8,895 9,146 10,593 12,444

    %销售收入 93.0% 86.5% 80.4% 68.3% 71.2% 73.7% 其他流动资产 1,413 1,861 5,163 5,450 5,402 5,449

毛利 2,473 5,230 9,442 19,747 19,516 19,980 流动资产 10,831 12,132 15,908 46,589 43,995 64,367

    %销售收入 7.0% 13.5% 19.6% 31.7% 28.8% 26.3%     %总资产 45.2% 43.8% 48.6% 74.1% 69.9% 76.1%

营业税金及附加 -14 -13 -11 -12 -14 -15 长期投资 1,994 2,617 2,548 53 53 53

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 固定资产 10,112 11,628 13,018 14,971 17,623 18,897

营业费用 -274 -373 -468 -560 -576 -608     %总资产 42.2% 42.0% 39.8% 23.8% 28.0% 22.3%

    %销售收入 0.8% 1.0% 1.0% 0.9% 0.9% 0.8% 无形资产 863 1,177 1,157 1,153 1,179 1,203

管理费用 -1,618 -1,745 -2,551 -2,986 -3,118 -3,417 非流动资产 13,111 15,554 16,827 16,280 18,959 20,256

    %销售收入 4.6% 4.5% 5.3% 4.8% 4.6% 4.5%     %总资产 54.8% 56.2% 51.4% 25.9% 30.1% 23.9%

息税前利润（EBIT） 566 3,099 6,412 16,189 15,808 15,940 资产总计 23,942 27,686 32,735 62,870 62,954 84,624

    %销售收入 1.6% 8.0% 13.3% 26.0% 23.3% 21.0% 短期借款 3,995 2,595 1,919 16,572 1,838 7,991

财务费用 -206 -290 -100 -160 -4 188 应付款项 4,829 4,761 5,999 6,075 6,919 8,110

    %销售收入 0.6% 0.7% 0.2% 0.3% 0.0% -0.2% 其他流动负债 839 1,892 1,651 3,895 4,005 2,003

资产减值损失 -133 -16 -71 0 0 0 流动负债 9,663 9,248 9,569 26,543 12,762 18,104

公允价值变动收益 -20 -9 -12 -3 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 305 105 491 500 400 400 其他长期负债 1,584 1,159 136 -862 -862 -862

    %税前利润 45.0% 3.4% 7.3% 3.0% 2.5% 2.4% 负债 11,246 10,407 9,705 25,681 11,901 17,242

营业利润 513 2,888 6,721 16,525 16,204 16,527 普通股股东权益 12,240 15,024 22,264 35,037 47,598 62,601

  营业利润率 1.5% 7.5% 13.9% 26.6% 23.9% 21.8% 少数股东权益 455 2,255 766 2,096 3,398 4,724

营业外收支 165 167 -31 100 80 50 负债股东权益合计 23,942 27,686 32,735 62,870 62,954 84,624

税前利润 678 3,056 6,689 16,625 16,284 16,577

    利润率 1.9% 7.9% 13.9% 26.7% 24.0% 21.8% 比率分析

所得税 -68 -62 -53 -291 -244 -249 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  所得税率 10.1% 2.0% 0.8% 1.8% 1.5% 1.5% 每股指标

净利润 609 2,994 6,636 16,334 16,040 16,329 每股收益(元) 0.173 0.843 1.712 3.449 3.388 3.449

少数股东损益 56 305 431 1,330 1,303 1,326 每股净资产(元) 3.837 4.710 6.141 8.054 10.941 14.390

归属于母公司的净利润 553 2,689 6,205 15,004 14,737 15,002 每股经营现金净流(元) 0.578 1.457 2.566 3.898 4.085 4.246

    净利率 1.6% 6.9% 12.9% 24.1% 21.7% 19.8% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.500 0.500 0.500 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 4.52% 17.90% 27.87% 42.82% 30.96% 23.97%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 2.31% 9.71% 18.96% 23.89% 23.43% 17.74%

净利润 609 2,994 6,636 16,334 16,040 16,329 投入资本收益率 3.49% 18.09% 30.40% 73.73% 63.07% 54.67%

少数股东损益 0 0 0 1,330 1,303 1,326 增长率

非现金支出 1,635 1,340 1,626 1,812 2,357 2,977 营业总收入增长率 5.18% 10.05% 24.57% 28.95% 8.97% 12.03%

非经营收益 153 585 15 -274 -185 -274 EBIT增长率 -80.03% 447.01% 106.93% 152.47% -2.35% 0.83%

营运资金变动 -552 -272 1,026 -915 -440 -559 净利润增长率 -78.86% 386.25% 130.77% 141.79% -1.78% 1.80%

经营活动现金净流 1,845 4,647 9,303 18,288 19,074 19,799 总资产增长率 16.56% 15.64% 18.24% 92.06% 0.13% 34.42%

资本开支 3,893 2,882 3,084 3,661 4,955 4,225 资产管理能力

投资 972 -983 -3,258 2,495 0 0 应收账款周转天数 0.8 1.4 1.5 1.3 1.2 1.2

其他 270 69 247 497 400 400 存货周转天数 79.2 86.9 80.9 78.3 79.8 81.0

投资活动现金净流 -2,652 -3,797 -6,096 -668 -4,555 -3,825 应付账款周转天数 17.6 18.8 16.2 16.9 17.1 17.3

股权募资 43 23 46 0 0 0 固定资产周转天数 75.7 90.0 86.1 75.3 80.7 82.2

债权募资 2,170 -911 -2,174 13,643 -14,735 6,153 偿债能力

其他 -1,777 -998 -1,053 -324 -2,470 -2,351 净负债/股东权益 30.43% 11.95% 1.90% -41.82% -51.52% -57.29%

筹资活动现金净流 436 -1,886 -3,182 13,320 -17,205 3,802 EBIT利息保障倍数 2.8 10.7 64.3 100.9 3,996.2 -84.9

现金净流量 -371 -1,036 26 30,939 -2,685 19,776 资产负债率 46.97% 37.59% 29.65% 40.88% 18.92% 20.39%  

来源：中泰证券研究所 

 

 

 

 

图表 42：温氏股份三大报表预测 
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