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[Table_Main] 
猪鸡利润释放，全年业绩高增长 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 57236  73228 95841  109617  

同比（%） 2.8% 27.9% 30.9% 14.4% 

归母净利润（百万元） 3957 13906 34551 28629 

同比（%） -41.4% 251.4% 148.5% -17.1% 

每股收益（元/股） 0.75 2.62 6.50 5.39 

P/E（倍） 47.46 13.51 5.44 6.56       

投资要点 

 公司发布 FY19 业绩快报：FY19 实现收入 732.28 亿同增 27.92%，归母
净利 139.06 亿同增 251.38%；单四季度实现收入 164.05 亿同增 51.91%，
归母净利 78.21 亿同增 639.50%。 

 生猪养殖贡献利润弹性：19 年公司销售肉猪 1851.66 万头，同降 16.95%；
销售均价 18.79 元/公斤，同增 46.57%；收入 395.45 亿元，同增 20.03%；
按完全成本 14.7 元/公斤计算，全年生猪养殖盈利约 86 亿元。单四季度
出栏 298 万头，扣除奖金和股权激励费用，生猪养殖盈利 60-70 亿元。 

20 年猪价将持续高位运行：整体供需格局而言，我们预计 20 年猪肉产
量 3950 万吨，较 18 年减产 1450 万吨，进一步扣除进口肉弥补、肉类
消费替代仍有约 800 万吨的供给缺口。20 年将依旧处于猪肉供给紧缺
的状态，且由于养殖密度和猪瘟疫情间的不确定性叠加三元留种导致生
产效率降低，进一步加入此次新冠疫情的变量因素，2 月正常的补栏大
幅减少，进一步拉长复产进度，全年猪价将依旧保持高位运行。 

养猪板块有望继续释放利润：根据 20 年 1 月数据来看，销售肉猪 86.94

万头，销售均价 36.62 元/公斤，收入 37.18 亿元，均重 117 公斤，单月
盈利约 20 亿元，保持高盈利趋势。假定 20 年公司生猪出栏 1800 万头，
预计 20 年生猪养殖板块利润 310-360 亿元。 

 禽板块景气度高，量利齐升。非洲猪瘟疫情导致猪肉供应缺口拉大，消
费替代效应下禽养殖持续景气。19 年公司销售肉鸡 9.25 亿只，同增
23.58%；销售均价 15.06 元/公斤，同增 9.93%；收入 258.92 亿元，同增
34.03%；预计完全成本约 12 元/公斤，单羽盈利 5.5-6 元，全年肉鸡板
块盈利 50-55 亿元。单四季度出栏 2.9 亿羽，肉鸡板块盈利约 20 亿元。 

新冠疫情影响短期禽价，预计 20Q2 后期价格有望回升。由于新冠疫情
影响，1-2 月鸡价出现大幅回落，行业短期陷入深度亏损。但 20 年猪价
持续高位将继续对鸡价形成支撑，叠加疫情影响后续逐渐减弱，消费回
暖后有望在 5-6 月迎来价格拐点。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 19-21 年公司实现营收 732.28/958.41/ 

1096.17 亿元，同增 27.9%/30.9%/14.4%，归母净利 139.06/345.51/286.29

亿元，同增 251.4%/148.5%/-17.1%，当前股价对应 PE 为 13.5/5.4/6.6X，
考虑到公司养猪板块具备防疫、成本、资金、土地、人才储备等多元优
势，有望把握此轮猪周期提升市占率，成长动力充沛，维持“买入”评
级！ 

 风险提示：猪价波动，出栏不及预期，自然灾害及疫情风险，原材料价
格波动 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 35.36 

一年最低/最高价 28.85/44.62 

市净率(倍) 5.05 

流通 A 股市值(百

万元) 
142180.40 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.00 

资产负债率(%) 34.27 

总股本(百万股) 5311.51 

流通A股(百万股) 4020.94  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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温氏股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 21802  20117  18067  25560    营业收入 57236  73228  95841  109617  

  现金 1798  1672  2794  2047    减:营业成本 47590  52271  51975  70759  

  应收账款 174  314  453  643       营业税金及附加 70  76  108  123  

  存货 12889  12002  8788  16943       营业费用 802  952  1246  1425  

  其他流动资产 6941  6128  6032  5927         管理费用 3618  4613  5942  6577  

非流动资产 32148  38996  55266  63515       财务费用 101  139  68  80  

  长期股权投资 462  597  577  545       资产减值损失 158  36  44  57  

  固定资产 18250  21683  34882  41056    加:投资净收益 (50) 246  122  106  

  在建工程 3507  4559  5926  7111       其他收益 20  0  0  0  

  生产性生物资产 3597  4835  5822  6360    营业利润 4378  14823  35896  29934  

  无形资产 1202  1512  1900  2384    加:营业外净收支  (94) (106) (111) (104) 

  其他非流动资产 8727  10645  11981  12419    利润总额 4284  14717  35785  29830  

资产总计 53950  59113  73333  89074    减:所得税费用 28  95  231  298  

流动负债 13283  11582  12541  18627       少数股东损益 299  717  1003  903  

短期借款 1802  1622  1784  1427    归属母公司净利润 3957  13906  34551  28629  

应付账款 3915  2235  2285  7824    EBIT 5226  15392  36677  30856  

其他流动负债 7566  7726  8472  9377    EBITDA 2817  13407  33883  30856  

非流动负债 5094  4491  3940  3559                               

长期借款 2415  1811  1268  888    重要财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E 

其他非流动负债 2679  2680  2672  2671    每股收益(元) 0.75  2.62  6.50  5.39  

负债合计 18377  16074  16481  22186    每股净资产(元) 6.70  8.10  10.70  12.59  

少数股东权益 
1005  1106  1216  1338  

  

发行在外股份(百万

股) 
5,313.8 5,311.5 5311.5  5311.5  

归属母公司股东权益 34568  43039  56852  66888    ROIC(%) 12.3% 31.2% 58.4% 42.6% 

负债和股东权益 53950  59113  73333  89074    ROE(%) 11.5% 35.4% 69.2% 46.3% 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 16.9% 28.6% 45.8% 35.4% 

经营活动现金流 6494  15715  41975  31098    销售净利率(%) 6.9% 19.0% 36.1% 26.1% 

投资活动现金流 (4768) (13590) (32776) (10215) 

 

资产负债率(%) 34.1% 27.2% 22.5% 24.9% 

筹资活动现金流 (146) (2250) (8078) (21630)   收入增长率(%) 2.8% 27.9% 30.9% 14.4% 

现金净增加额 1584  (125) 1122  (748)   净利润增长率(%) -41.4% 251.4% 148.5% -17.1% 

折旧和摊销 2409  1985  2794  3713   P/E 47.46  13.51  5.44  6.56  

资本开支 9403  6613  17435  11112   P/B 5.28  4.36  3.30  2.81  

营运资本变动 (1788) (875) 3650  (2169)  EV/EBITDA 68.43  14.33  5.62  6.18  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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