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温氏股份（300498.SZ）2022 年年报及 2023 年一季报点评     

2022 年猪鸡共振实现业绩倍增，出栏量稳步增长 
 

 2023 年 04 月 28 日 

 

➢ 事件概述：公司于 4 月 25 日发布 2022 年年报及 2023 年一季报，2022 年

全年实现营收 837.3 亿元，同比+28.9%；实现归母净利润 52.9 亿元，同比

+139.5%。2023 年 Q1 实现营收 199.7 亿元，同比+36.9%，环比-28.3%；实

现归母净利润-27.5 亿元，同比+27.0%，环比-159.7%。 

➢ 22 年生猪业务盈利状况改善，23 年 Q1 受猪价低迷影响略有承压。2022

年公司生猪业务供给出栏 1790.9 万头，同比+35.5%；实现营收 426.4 亿元，

同比+44.6%；销售均价为 19.1 元/公斤，同比+9.6%，出栏均重为 120 公斤。

2023 年 Q1 出栏量为 559.5 万头，同比+39.1%；销售收入为 98.9 亿元，同比

+60.8%；销售均价为 14.9 元/公斤，同比+14.5%。随着公司对非洲猪瘟等重大

疫情防控能力的提升，猪业生产成绩稳步提高，养殖综合成本持续下降，公司养

猪业务盈利能力有望增强。 

➢ 生猪生产指标持续好转，养殖成本有望控制。2022 年全年肉猪养殖综合成

本约为 17.2 元/公斤，猪苗生产成本约为 390 元/头，预计 2023 年肉猪养殖综

合成本降至 16 元/公斤以下；PSY 保持良好，2023 年 2 月公司 PSY 接近 21，

预计 2023 年 PSY 水平达到 22 以上；能繁母猪存栏量持续增长，2023 年 Q1

能繁母猪存栏量超 140 万头，计划年底存栏量达到 170 万头；公司肉猪上市率

稳步提升，从 2022 年 9 月的 90%提升至 2023 年 2 月的 93%。 

➢ 2022 年单只利润超 3 元/只，出栏量或保持 5%同比增速。2022 年公司肉

鸡出栏量为 10.8 亿只，同比-1.8%；销售收入为 355.8 亿元，同比+17.3%；销

售均价为 15.5 元/公斤，同比+17.2%。2023 年 Q1 出栏量为 2.7 亿只，同比

+17.7%；销售收入为 77.3 亿元，同比+16.5%；销售均价为 12.8 元/公斤，同

比-8.5%。公司 2022 年 Q3 毛鸡出栏成本为 14 元/公斤，2023 年黄羽肉鸡目标

成本为 14 元/公斤以下； 2022 年单只利润超 3 元/只，单只利润较高。未来几

年，养禽业务将保持每年 5%的出栏同比增幅，预计 23-25 年肉鸡出栏量分别为

11.4/11.9/12.5 亿只。公司养鸡业务生产持续保持稳定，养殖综合成本控制良好，

公司养鸡业务盈利较高。 

➢ 实施股权激励和员工持股计划，发展目标明确。公司 2023 年 2 月发布员工

持股与股权激励计划，业绩考核为养殖出栏总体重或净利润，调动员工积极性，

有望支撑 2023 年 2600 万头的生猪出栏规划。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023~2025 年归母净利润分别为 84.33、100.42、

106.65 亿元，EPS 分别为 1.29、1.53、1.63 元，对应 PE 分别为 16、13、12

倍，在本轮后周期景气上行过程中，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 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 83,725  102,553  125,452  137,454  

增长率（%） 28.9  22.5  22.3  9.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 5,289  8,433  10,042  10,665  

增长率（%） 139.5  59.4  19.1  6.2  

每股收益（元） 0.81  1.29  1.53  1.63  

PE 25  16  13  12  

PB 3.3  2.8  2.3  1.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 27 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 83,725  102,553  125,452  137,454   成长能力（%）     

营业成本 70,699  85,795  105,927  116,628   营业收入增长率 28.88  22.49  22.33  9.57  

营业税金及附加 132  205  251  275   EBIT 增长率 163.23  36.83  13.86  4.63  

销售费用 812  1,026  1,255  1,375   净利润增长率 139.46  59.44  19.08  6.21  

管理费用 4,374  5,128  6,273  6,873   盈利能力（%）     

研发费用 532  615  627  687   毛利率 15.54  16.34  15.56  15.15  

EBIT 7,317  10,012  11,399  11,928   净利润率 6.32  8.22  8.00  7.76  

财务费用 1,816  1,608  1,556  1,442   总资产收益率 ROA 5.39  8.00  8.30  7.89  

资产减值损失 -277  -41  -52  -58   净资产收益率 ROE 13.32  17.65  17.25  15.37  

投资收益 1,473  513  627  687   偿债能力         

营业利润 6,118  8,978  10,669  11,391   流动比率 1.47  1.94  2.18  2.46  

营业外收支 -303  -107  -105  -172   速动比率 0.42  0.72  0.97  1.27  

利润总额 5,815  8,871  10,563  11,219   现金比率 0.17  0.41  0.68  1.00  

所得税 174  266  317  337   资产负债率（%） 56.25  51.49  48.89  45.89  

净利润 5,641  8,605  10,247  10,882   经营效率     

归属于母公司净利润 5,289  8,433  10,042  10,665   应收账款周转天数 2.35  2.00  2.00  2.00  

EBITDA 12,725  15,663  17,659  18,867   存货周转天数 105.26  87.82  90.20  90.00  

      总资产周转率 0.86  1.01  1.11  1.07  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 4,266  9,598  19,118  30,782   每股收益 0.81  1.29  1.53  1.63  

应收账款及票据 538  482  591  651   每股净资产 6.06  7.29  8.88  10.59  

预付款项 1,194  1,427  1,614  1,895   每股经营现金流 1.69  2.51  2.39  2.80  

存货 20,388  20,602  26,126  28,700   每股股利 0.30  -0.06  -0.07  -0.08  

其他流动资产 10,208  12,834  13,591  13,988   估值分析         

流动资产合计 36,594  44,943  61,039  76,016   PE 25  16  13  12  

长期股权投资 934  934  934  934   PB 3.3  2.8  2.3  1.9  

固定资产 35,077  35,296  35,279  35,234   EV/EBITDA 12.79  9.70  8.06  6.93  

无形资产 1,648  1,648  1,647  1,645   股息收益率（%） 1.49  -0.31  -0.37  -0.40  

非流动资产合计 61,491  60,512  59,903  59,224        

资产合计 98,084  105,455  120,942  135,240        

短期借款 1,089  1,089  1,089  1,089   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 7,555  9,167  11,318  12,462   净利润 5,641  8,605  10,247  10,882  

其他流动负债 16,307  12,886  15,579  17,376   折旧和摊销 5,408  5,651  6,260  6,939  

流动负债合计 24,951  23,142  27,986  30,927   营运资金变动 -2,533  1,006  -1,881  -532  

长期借款 10,153  10,588  10,588  10,588   经营活动现金流 11,075  16,480  15,672  18,329  

其他长期负债 20,066  20,573  20,558  20,543   资本开支 -6,404  -4,053  -4,902  -5,539  

非流动负债合计 30,219  31,160  31,146  31,130   投资 516  4  0  0  

负债合计 55,169  54,303  59,132  62,057   投资活动现金流 -5,763  -3,597  -4,275  -4,851  

股本 6,554  6,554  6,554  6,554   股权募资 1,698  0  0  0  

少数股东权益 3,212  3,384  3,589  3,807   债务募资 -8,135  -4,920  0  0  

股东权益合计 42,915  51,152  61,810  73,183   筹资活动现金流 -9,225  -7,550  -1,878  -1,814  

负债和股东权益合计 98,084  105,455  120,942  135,240   现金净流量 -3,898  5,332  9,520  11,664  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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