
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

公司研究/中报点评 

2019年08月21日 农林牧渔/农业综合Ⅱ 
 

 
 

当前价格(元)： 39.85 

合理价格区间(元)： 45.15~54.18 
 
  

冯鹤 执业证书编号：S0570517110004 
研究员 021-28972251 

fenghe@htsc.com  
 

 
  
1《温氏股份(300498,买入): 猪鸡共舞，业绩

有望再次刷新纪录》2019.04 

2《温氏股份(300498,买入): 猪价走出低迷，

业绩将迎来周期性回升》2018.08  
 

 

 

资料来源：Wind 

 业绩符合预期，经营逐季改善 
温氏股份(300498) 
2019H1 公司归母净利润同比增长 50.76%，符合预期 

公司公布 2019 年半年报，2019H1，公司实现营收 304.35 亿元，同比增
长 20.22%；实现归母净利润 13.83 亿元，同比增长 50.76%。单季度来看，
19Q2，公司实现营收 164.63 亿元，同比增长 35.35%；实现归母净利润
18.43 亿元，同比扭亏。由于公司此前已发布业绩预告，业绩符合公司预
告。此外，公司公布中期利润分配方案，以 53.12 亿股为基数，向全体股
东每 10 股派发现金红利 3 元（含税）。我们预计，2019-21 年公司 EPS 分
别为 2.00/3.07/2.08 元，参照牧原股份 2020 年 12 倍 PE，我们给予公司
2020 年 15-18 倍 PE，目标价 45.15-54.18 元，继续给予“买入”评级。 

 

猪价景气上行、禽链景气持续，公司业绩同比有较大改善 

生猪养殖方面，19H1 公司生猪出栏量 1177.4 万头，同比增长 13.69%。
受益于 3 月份之后猪价开始回升，公司生猪养殖业务盈利情况有较大改善。
19H1，按照生猪销售均价 13.5 元/公斤计算，我们估算，公司生猪养殖业
务亏损 2 亿元左右。禽养殖方面，19H1，公司销售商品肉鸡 3.94 亿羽，
同比增长 17.51%，按照黄鸡均价 12.36 元/公斤计算，我们估算禽养殖业
务贡献净利润 8.5 亿元左右。19H1，股权激励费用摊销 1.8 亿元，金融资
产业务稳健增长，投资收益+公允价值变动损益 9 亿元+。此外，截至报告
期末，公司生产性生物资产较年初仅下降 8.80%，较一季度末上升 0.70%。 

 

联姻京海，进军白鸡养殖业 

京海禽业深耕白羽肉鸡行业 30 余年，可年产白羽肉鸡父母代种鸡苗 800

万套、商品代鸡苗 1 亿羽，2018 年实现营收 4.52 亿元，净利润 2.22 亿元，
净利率 49.25%，具有较强的盈利能力。本次公司拟通过发行股份（30%）、
可转换债券（40%）及支付现金（30%）的方式收购京海禽业 80%股权，
有望将肉鸡养殖业务拓展至白羽肉鸡领域，丰富公司在禽类养殖领域的产
品结构，不断完善公司产业链生态圈战略布局。 

 

生猪景气上行叠加禽业景气高位持续，继续给予“买入”评级 

非洲猪瘟疫情影响公司出栏节奏，我们调整公司 2019-21 年生猪出栏预期
至 2230/2430/2649 万头（前值为 2430/2649/2888 万头）、调整肉鸡出栏
预期至 8.23/8.30/8.50 亿羽（前值为 7.50/8.10/8.10 亿羽），相应地，我
们预计 2019-21 年，公司 EPS 分别为 2.00/3.07/2.08 元（前值为
2.54/4.49/1.78 元）。参照牧原股份 2020 年 12 倍 PE 水平，结合公司生
猪业务、肉鸡养殖业务稳健发展，我们给予公司 2020 年 15-18 倍 PE，目
标价 45.15-54.18 元，继续给予“买入”评级。 

 

风险提示：猪价上涨不达预期，出栏量不及预期，疫情风险。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 5,313 

流通 A 股 (百万股) 4,010 

52 周内股价区间 (元) 20.23-45.32 

总市值 (百万元) 211,727 

总资产 (百万元) 53,486 

每股净资产 (元) 6.43  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 55,657 57,244 68,999 77,791 73,807 

+/-%  (6.23) 2.85 20.54 12.74 (5.12) 

归属母公司净利润 (百万元) 6,751 3,957 10,640 16,308 11,034 

+/-%  (42.74) (41.38) 168.87 53.26 (32.34) 

EPS (元，最新摊薄) 1.27 0.74 2.00 3.07 2.08 

PE (倍) 31.05 52.98 19.70 12.86 19.00  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 2015-19H1，温氏股份营业收入及增速情况  图表2： 2015-19H1，温氏股份净利润及增速情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表3： 盈利预测核心假设调整前后对比 

调整项目 调整前 调整后 

 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

商品肉猪       

出栏量（万头） 2430.37 2649.11 2887.53 2229.70 2430.37 2649.11 

售价（元/公斤） 16.00  19.00  17.00  17.00  20.00  17.00  

商品肉鸡       

出栏量（亿羽） 7.50  8.10  8.10  8.23  8.30  8.50  

售价（元/公斤） 12.00 11.50 11.60 14.00 13.50 13.00 

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表4： 可比公司盈利预测（采用 Wind 一致预期，股价截至 2019 年 8 月 21 日收盘价） 

   EPS(元) PE（倍） 

证券代码 证券名称 最新股价（元）） 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

002714.SZ 牧原股份 70.45 0.25 2.10 5.74 5.77 115  33  12  12  

002100.SZ 天康生物 10.26 0.33 0.54 1.11 1.41 13 18  9  7  

000876.SZ 新希望 17.85 0.40 0.75 1.22 1.71 18  23  14  10  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 注，由于业务结构因素，实际以牧原股份作为 PE 估值参考标准，其他公司除了养殖业务，兼有饲料、疫苗等业务 

 

PE/PB – Bands 

 

图表5： 温氏股份历史 PE-Bands  图表6： 温氏股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 19,674 21,802 26,530 35,431 35,040 

现金 1,129 1,798 4,235 10,935 8,343 

应收账款 172.57 172.63 196.03 231.56 217.66 

其他应收账款 553.63 1,059 760.35 866.72 817.83 

预付账款 142.12 212.92 276.00 311.17 295.23 

存货 11,328 12,889 14,246 15,047 16,031 

其他流动资产 6,348 5,671 6,817 8,039 9,336 

非流动资产 29,366 32,148 36,153 40,091 44,625 

长期投资 671.07 461.87 1,000 1,500 2,000 

固定投资 14,438 18,250 20,317 21,993 23,815 

无形资产 1,005 1,202 1,335 1,498 1,650 

其他非流动资产 13,251 12,234 13,501 15,101 17,160 

资产总计 49,040 53,950 62,682 75,522 79,666 

流动负债 12,104 13,283 12,029 11,679 12,543 

短期借款 2,500 1,802 2,000 1,000 1,000 

应付账款 2,431 2,806 3,137 3,134 3,280 

其他流动负债 7,174 8,675 6,891 7,544 8,264 

非流动负债 3,566 5,094 4,181 4,618 5,279 

长期借款 895.00 2,415 3,415 3,415 3,415 

其他非流动负债 2,671 2,679 766.25 1,203 1,864 

负债合计 15,670 18,377 16,210 16,296 17,822 

少数股东权益 752.71 1,005 1,535 2,412 3,070 

股本 5,220 5,313 5,313 5,313 5,313 

资本公积 4,844 6,267 6,267 7,013 7,379 

留存公积 22,341 24,207 32,157 43,277 44,862 

归属母公司股东权益 32,617 34,568 44,937 56,813 58,774 

负债和股东权益 49,040 53,950 62,682 75,522 79,666  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 55,657 57,244 68,999 77,791 73,807 

营业成本 44,491 47,590 53,556 54,616 56,248 

营业税金及附加 62.56 69.81 75.90 85.57 81.19 

营业费用 670.65 802.02 896.99 1,011 959.49 

管理费用 3,121 3,618 4,140 4,667 4,797 

财务费用 (5.23) 100.76 279.05 99.10 (23.30) 

资产减值损失 121.61 158.14 50.00 50.00 50.00 

公允价值变动收益 1.43 (12.74) 1,200 10.00 10.00 

投资净收益 169.49 (50.06) 200.00 200.00 200.00 

营业利润 7,226 4,378 11,401 17,472 11,904 

营业外收入 42.08 32.03 64.09 46.07 47.40 

营业外支出 175.58 125.95 181.58 161.03 156.19 

利润总额 7,092 4,284 11,284 17,357 11,795 

所得税 93.16 27.61 113.46 171.46 103.71 

净利润 6,999 4,256 11,170 17,185 11,691 

少数股东损益 247.91 298.69 529.99 877.38 657.56 

归属母公司净利润 6,751 3,957 10,640 16,308 11,034 

EBITDA 9,290 6,888 14,686 21,274 16,363 

EPS (元，基本) 1.29 0.74 2.00 3.07 2.08  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 (6.23) 2.85 20.54 12.74 (5.12) 

营业利润 (42.17) (39.42) 160.45 53.24 (31.87) 

归属母公司净利润 (42.74) (41.38) 168.87 53.26 (32.34) 

获利能力 (%)      

毛利率 20.06 16.86 22.38 29.79 23.79 

净利率 12.13 6.91 15.42 20.96 14.95 

ROE 20.70 11.45 23.68 28.70 18.77 

ROIC 21.94 12.05 27.90 38.38 23.76 

偿债能力      

资产负债率 (%) 31.95 34.06 25.86 21.58 22.37 

净负债比率 (%) 22.11 25.29 33.41 27.09 24.77 

流动比率 1.63 1.64 2.21 3.03 2.79 

速动比率 0.69 0.66 0.96 1.68 1.45 

营运能力      

总资产周转率 1.23 1.11 1.18 1.13 0.95 

应收账款周转率 328.74 307.95 346.60 337.31 304.42 

应付账款周转率 17.52 18.18 18.02 17.42 17.54 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.27 0.74 2.00 3.07 2.08 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.50 1.22 2.30 3.63 2.77 

每股净资产(最新摊薄) 6.14 6.51 8.46 10.69 11.06 

估值比率      

PE (倍) 31.05 52.98 19.70 12.86 19.00 

PB (倍) 6.43 6.06 4.67 3.69 3.57 

EV_EBITDA (倍) 22.74 30.67 14.38 9.93 12.91  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 7,994 6,494 12,212 19,294 14,731 

净利润 6,999 4,256 11,170 17,185 11,691 

折旧摊销 2,070 2,409 3,005 3,703 4,483 

财务费用 (5.23) 100.76 279.05 99.10 (23.30) 

投资损失 (169.49) 50.06 (200.00) (200.00) (200.00) 

营运资金变动 (1,559) (1,788) (3,746) (1,544) (1,289) 

其他经营现金 659.01 1,466 1,702 50.51 69.43 

投资活动现金 (8,765) (4,768) (6,756) (7,466) (8,874) 

资本支出 9,777 9,403 4,103 5,800 7,200 

长期投资 1,229 (2,859) 2,457 1,499 1,500 

其他投资现金 2,241 1,776 (195.34) (167.77) (173.87) 

筹资活动现金 1,112 (145.94) (3,019) (5,127) (8,449) 

短期借款 2,500 (698.00) 198.00 (1,000) 0.00 

长期借款 895.00 1,520 1,000 0.00 0.00 

普通股增加 870.06 92.75 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (870.06) 1,423 0.00 745.78 366.07 

其他筹资现金 (2,283) (2,484) (4,217) (4,873) (8,815) 

现金净增加额 337.42 1,584 2,437 6,701 (2,592)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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