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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 15.85 元

总市值/流通市值 105465/94242 百万元

52周最高价/最低价 18.60/11.54 元

近 3 个月日均成交额 657.93 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）-2026 年一季报点评：猪禽双主业协同

发展，周期底部维持正向经营现金流》 ——2026-04-25

《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

公司2026Q3业绩仍受猪价拖累，但单季亏损环比明显收窄。公司 2026Q3

营收 254.50 亿元，同比-1.88%；归母净利-5.96 亿元，同比-133.44%；

分业务看，预计猪业亏损约 9 亿元（其中包含前期减值冲回约 4 亿元），

鸡业盈利约 6.5 亿元。水禽、动保、投资、农牧设备、环保等配套及相

关业务合计盈利约 0.4 亿元。公司成本控制成效显著，据公告披露，公

司 2026 年 8 月份肉猪养殖综合成本降至 12 元/公斤以下，成本优势稳

居行业第一梯队。在生物安全防控体系高效运行的前提下，依托育种、

营养配方、健康养殖、模式升级、工程装备及管理效率的综合提升，预

计养殖成本仍有下降空间。

畜禽养殖生产成绩改善，周期底部经营现金流保持稳健。公司养殖成绩稳步

改善，据公司公告披露，公司种猪群体性能进一步增强，2026年6月PSY达

28.5头，创历史新高；肉鸡生产成绩亦在高水平基础上持续提升，2026H1

肉鸡上市率达95.4%，创历史新高。此外，公司财务状况稳健，截至2026Q3

末，公司资产负债率较年初有所上升至59.15%，处于行业较低水平，当前养

猪行业仍深度亏损，但公司现金流稳健，2026年前三季度经营性现金流净额

合计约-0.49亿元。

公司坚持鸡猪双主业运营，充分发挥鸡猪双主业的对冲优势。公司2026年

前三季度，累计销售肉猪（含毛猪和鲜品）2651万头；肉鸡（含毛鸡、鲜品

和熟食）约10亿只；销售肉鸭约3600万只。据公告披露，受饲料原料价格

上涨、行情回暖代养费略有提升等因素影响，8 月毛鸡出栏完全成本为

11.6-11.8元/公斤。受旺季需求提升等因素带动，2026Q3毛鸡价快速上涨，

9月销售均价为14.2元/公斤，预计养鸡业务全年有望贡献合理的利润。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。

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，我们预计公司

2026-2028 年归母净利分别为-53.01/51.74/100.26 亿元，EPS 分别为

-0.80/0.78/1.51元，对应PE分别为-20/20/11。

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 88,086 100,586 106,407

(+/-%) 16.7% -1.0% -15.2% 14.2% 5.8%

净利润(百万元) 9230 5266 -5301 5174 10026

(+/-%) - - - - 93.8%

每股收益（元） 1.39 0.79 -0.80 0.78 1.51

EBIT Margin 10.8% 5.8% -4.8% 6.6% 10.9%

净资产收益率（ROE） 22.5% 12.5% -14.4% 12.8% 21.1%

市盈率（PE） 11.4 20.0 -19.9 20.4 10.5

EV/EBITDA 9.6 13.8 -1114.7 14.4 9.6

市净率（PB） 2.58 2.51 2.87 2.61 2.22

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 2026Q3 业绩仍受猪价拖累，但单季亏损环比明显收窄。公司 2026Q3 营收

254.50 亿元，同比-1.88%；归母净利-5.96 亿元，同比-133.44%；分业务看，预

计猪业亏损约 9 亿元（其中包含前期减值冲回约 4亿元），鸡业盈利约 6.5 亿元。

水禽、动保、投资、农牧设备、环保等配套及相关业务合计盈利约 0.4 亿元。公

司成本控制成效显著，据公告披露，公司 2026 年 8 月份肉猪养殖综合成本降至

12 元/公斤以下，成本优势稳居行业第一梯队。在生物安全防控体系高效运行的

前提下，依托育种、营养配方、健康养殖、模式升级、工程装备及管理效率的综

合提升，预计养殖成本仍有下降空间。

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-Q3 毛利率同比

-13.88pct 至-1.06%，净利率同比-14.07pct 至-6.92%。2026Q1-Q3 销售费用率同

比+0.11pct 至 1.05%，管理+研发费用率同比-0.7pct 至 3.79%，财务费用率同比

+0.12pct 至 0.84%
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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

经营性现金流由于猪价深亏承压，存货周转天数维持稳定。2026Q1-Q3 经营性现

金流净额为-0.49 亿元，同比由正转负。在主要流动资产周转方面，2026Q1-Q3

应收周转天数测算约 3.66 天；存货周转天数测算约 79.79 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 10月16日，全国生猪价格9.75元/

公斤，同比-12%，主要系当前商品猪供给对应10-12个月前能繁母猪存栏高位。从产

能来看，根据统计局披露的数据，2026Q3 末全国能繁母猪存栏 3602 万头，环比

下降 4.7%，较 2026Q2 的 3.2%环比降幅再进一步加速 1.5%，同比下降 10.7%，为

正常保有量 3750 万头的 96.0%，相较 2024 年 11 月的高点已累计去化 11.7%，对

比 2025 年上半年末的产能调控起点已去化 10.9%。考虑到 2026 下半年整体生猪

及仔猪价格仍在周期底部，高成本产能将持续面临现金流压力，我们预计接下来

几个月能繁产能会进一步加速去化，到 2027 年猪价有望开启的周期反转。
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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-53.01/51.74/100.26亿元（原预计2026年为10.42亿元）。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 12.1、

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 11.0、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-5.4%、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 6.7%、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 485.04 648.55 645.34 451.48 545.61 588.54

同比 14% 34% -0.5% -30% 21% 8%

毛利 -18.14 131.68 95.25 -24.28 76.39 121.68

毛利率(%) -3.7% 20.3% 14.8% -5.4% 14.0% 20.7%

肉鸡养殖业务

收入 366.64 357.18 348.50 383.51 413.13 427.06

同比 3% -3% -2% 10% 8% 3%

毛利 19.46 41.55 17.66 25.57 38.78 43.01

毛利率(%) 5.3% 11.6% 5.1% 6.7% 9.4% 10.1%

其他业务
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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 1,038.25 880.54 1,005.50 1,063.68

同比 7% 17% -1% -15% 14% 6%

毛利 7.74 181.48 116.11 4.62 119.68 170.98

毛利率(%) 0.86% 17.31% 11.18% 0.52% 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 881/1006/1064 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 88086 100586 106407

营业成本 92213 87624 88614 89302

销售费用 970 793 899 946

管理费用 3649 3084 3509 3677

财务费用 707 704 978 1063

营业利润 5831 -5326 5787 10658

利润总额 5598 -5510 5400 10389

归属于母公司净利润 5266 -5301 5174 10026

EPS 0.79 -0.80 0.78 1.51

ROE 12.52% -14.41% 12.81% 21.15%

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 881/1006/1064 亿元，

归母净利润-53.01/51.74/100.26亿元。

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。出于保守

谨慎原则，我们预计公司 2026-2028年归母净利分别为-53.01/51.74/100.26亿元，

EPS分别为-0.80/0.78/1.51元，对应PE分别为-20/20/11。。
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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 88086 100586 106407

应收款项 1913 2385 2051 2260 2624 营业成本 86715 92213 87624 88614 89302

存货净额 19401 20770 20193 21931 20831 营业税金及附加 162 169 132 167 148

其他流动资产 3956 1443 3523 5029 6597 销售费用 918 970 793 899 946

流动资产合计 35523 29007 27565 32937 33843 管理费用 5078 3649 3084 3509 3677

固定资产 37740 38702 42662 45139 47387 研发费用 675 815 652 737 769

无形资产及其他 1430 1397 1342 1288 1233 财务费用 1035 707 704 978 1063

投资性房地产 17743 18183 18183 18183 18183 投资收益 (50) 203 90 96 130

长期股权投资 1422 2218 2276 2426 2526

资产减值及公允价值变

动 (516) 103 (513) 9 27

资产总计 93858 89508 92029 99973 103172 其他收入 (491) (630) (652) (737) (769)

短期借款及交易性金融

负债 7054 4090 10099 16974 14529 营业利润 9960 5831 (5326) 5787 10658

应付款项 8884 9771 11014 9696 8564 营业外净收支 (387) (234) (185) (387) (268)

其他流动负债 13198 13406 13311 13292 12467 利润总额 9572 5598 (5510) 5400 10389

流动负债合计 29136 27267 34425 39962 35560 所得税费用 (39) 123 11 65 52

长期借款及应付债券 13122 9616 9926 9626 9826 少数股东损益 381 209 220 (162) (312)

其他长期负债 7622 7707 7907 7107 7707 归属于母公司净利润 9230 5266 (5301) 5174 10026

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 52259 56695 53093 净利润 9230 5266 (5301) 5174 10026

少数股东权益 3025 2841 2996 2882 2664 资产减值准备 43 (85) 26 11 12

股东权益 40952 42076 36775 40396 47414 折旧摊销 4778 4800 4057 4577 5024

负债和股东权益总计 93858 89508 92029 99973 103172 公允价值变动损失 516 (103) 513 (9) (27)

财务费用 1035 707 704 978 1063

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (92) 1326 206 (5580) (2178)

每股收益 1.39 0.79 (0.80) 0.78 1.51 其它 235 133 128 (124) (230)

每股红利 0.37 0.61 0.00 0.23 0.45 经营活动现金流 14710 11336 (371) 4048 12627

每股净资产 6.15 6.32 5.53 6.07 7.13 资本开支 (4115) (5722) (8501) (7001) (7201)

ROIC 18% 10% -9% 9% 15% 其它投资现金流 (1573) 2398 2601 (238) (468)

ROE 23% 13% -14% 13% 21% 投资活动现金流 (5751) (4121) (5958) (7389) (7769)

毛利率 17% 11% 1% 12% 16% 权益性融资 (0) 14 0 0 0

EBIT Margin 11% 6% -5% 7% 11% 负债净变化 (3086) (3631) 110 (300) 200

EBITDA Margin 15% 10% -0% 11% 16% 支付股利、利息 (2477) (4071) 0 (1552) (3008)

收入增长 17% -1% -15% 14% 6% 其它融资现金流 2359 4727 6009 6875 (2445)

净利润增长率 - - - - 94% 融资活动现金流 (8765) (10662) 6319 5023 (5253)

资产负债率 56% 53% 60% 60% 54% 现金净变动 194 (3447) (9) 1682 (395)

股息率 2.3% 3.9% 0.0% 1.5% 2.9% 货币资金的期初余额 4266 4460 1013 1004 2686

P/E 11.4 20.0 (19.9) 20.4 10.5 货币资金的期末余额 4460 1013 1004 2686 2291

P/B 2.6 2.5 2.9 2.6 2.2 企业自由现金流 11993 6318 (8445) (1424) 7152

EV/EBITDA 9.6 13.8 (1114.7) 14.4 9.6 权益自由现金流 11266 7414 (3031) 4185 3849

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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