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中国养猪业正处于变革、技术创新的时刻，竞争尤为

激烈。再加上 2018 年非洲猪瘟、新冠疫情等影响，猪肉价

格急剧上升，供需关系几度失衡。

中国自 2018年 8月国内第一起非洲猪瘟疫情以来至今，

养猪业整体受重挫，产能、存栏急剧下滑，猪价创历史新高，

至 2022 年国家出台一系列政策后才开始恢复。目前中国养

猪业在其影响下，产能恢复缓慢、加之新冠，“双疫情”影

响下，养猪业成本直线上升。由于国家要求养猪业“规模化、

集中化”发展，小型散养户大量退市，大公司急于抢占市场

份额，竞争非常激烈。许多知名大企业由于利润高，纷纷进

入养猪市场，潜在竞争者数目也因此不断增多。许多品牌猪、

高端猪的出现也挑战着传统养猪行业 [1]。

此外，养猪行业获利能力相对较强，也因此吸引了大

量的潜在竞争者。养猪业近三年利润率呈持续升高趋势。在

与其他养殖业相比，利润也相对较高，尽管在 2018 猪瘟影

响之下，利润率依旧保持稳定趋势。养猪业利润与猪周期相

关，中国每轮猪周期时长为 3~4 年，其中生猪价格处于较

高水平的时间为 1~1.5 年。由于行业从“主散养”向“大规

模”发展，国家要求提高猪肉质量，以及猪肉需求上升，行

业获利能力仍在缓慢升高。

牧原与温氏两家公司最明显的特征在于，牧原专注养

猪、一体化养殖而温氏则是猪鸡双主业发展模式，也涉及部

分金融行业，是多元化发展。这一特征使得牧原的在 20 多

年的养猪发展中形成了非常完整的生猪产业链，技术水平相

对较高，而温氏因为有禽业支撑，在养猪业落寞时期，依然
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可以稳定利润。二者的战略在根本上有明显不同。

另外值得关注的是二者在商业模式上的区别，温氏采

用紧密型的“公司 + 农户”、轻资产模式，可能导致其固

定资产占比不高，使得其规模行业第一大，并且可以以较低

的投入来获取高利润，资产周转率高，但是为了保证合作农

户利润，在行业不景气时会使得其亏损加剧，另外管理相对

较难，成本较难控制。而牧原采用独特的模式自己动手丰衣

足食，育种、养殖甚至饲料都是公司自己搞定，固定资产比

重大，生产环节更标准化、产品也更标准化，生产效率也会

提高，更好控制成本，因为公司自己有大量猪仔，也可以在

遇到猪瘟类似问题时更好地恢复产能。但是这种模式使得公

司重资产，前期投入高且回报慢 [2]。

偿债能力
从数值上，温氏的流动比率、速动比率都要高于牧原；

从趋势上，牧原与温氏的走向基本一致，在 2019 年上升，

又在 2020 年回落，两家短期偿债能力均不强 [3]。

温氏三年的到期本息债务偿还比率均大于 1，说明企业

偿还债务能良好，而牧原在 2018、2019年，该比率均小于 1，

偿债能力薄弱，2020 年快速上升，偿债能力迅速提高。温

氏 2020 年受疫情影响活禽市场需求减少和供给市场的过剩，

活禽价格下降，以及非洲猪瘟带来的持续影响，为控制风险，

公司在前期主动调整猪苗调运、投放生产环节的进度和淘汰

部分受威胁母猪，导致肉猪产量下降以及猪苗出栏量呈阶段

性减少，使得经营现金流量净额同比下降，同时本期到期债

务本息较同期增加。牧原 2020 年由于前期建设的产能释放，

猪出栏量增加，又因为猪瘟导致猪价上涨，经营现金流量净

额同比上升，同时本期到期债务本息较同期减少。

从数值上分析，温氏的偿债能力要强于牧原，但由于

两家企业执行的战略大相径庭，使得两者无法进行单纯的比

较。牧原是纯粹的养猪，而温氏在养猪之外，还进行了养鸡

业务，使得温氏可以进行风险对冲，进而他的偿债能力各项

指标大致都要优于牧原。两家偿债能力不同与各自执行的战

略相吻合。

盈利能力
牧原股份的主营业务成本占主营业务收入的比重整体

小于温氏股份，即牧原股份的主营业务成本控制整体优于温

氏。然而二者出现较大差距的原因是二者在育肥方式上有较

大的不同，牧原股份的育肥方式为自繁自育，而温氏股份的

育肥方式为公司和农户一起繁育。从两种不同的育肥方式上

来看，温氏股份的成本原本就高于牧原股份，并且在 2018

年时温氏股份的成本控制从财报数据来看已经优于牧原股

份。因此虽然温氏股份的成本控制整体与牧原相比不如人

意，但与其他相同的育肥方式的公司相比，可能结果会有所

不同。

牧原股份的毛利率指标的发展趋势优于温氏股份。牧

原的毛利率在经历 年的猪瘟过后呈上升趋势。在 2018

年猪瘟之后，2019 年从二季度开始生猪市场供应形势趋于

紧张，全年均价同比上涨幅度较大。牧原股份积极抓住行业

机遇快速发展，扩大生产规模，销售毛利率也不断上升。而

温氏股份在 2018 年经历猪瘟时毛利率高于牧原股份但却在

之后两年的毛利率低于牧原。其中一个主要原因是温氏的主

营业务收入有两项，养猪业和养禽业。2019 年公司及时抓

住国内肉食品紧缺的契机，快速部署，积极扩产，加大鸡苗

投苗量，养鸡业规模实现新的突破。然而在 2020 年， 受疫

情影响全国范围内，家禽产量增加，但消费低迷，禽类产品

价格全年低位运行，禽类收入占比从 2019 年的 57.18% 下

降至 2020年的 32.43%，因此禽类的销售毛利率呈下降趋势，

从而使温氏股份总体的销售毛利率呈下降趋势。

两家企业净利率变化趋势与毛利率变化趋势基本相符，

牧原的毛利率与净利率指标的趋势优于温氏。销售净利率二

者之间的差值比销售毛利率二者差值更大是因为温氏股份

在期间费用控制方面不如牧原股份。

牧原股份的销售收入现金含量高于温氏股份，从而牧

原的销售收入的质量优于温氏。可以看出牧原股份的销售

现金含量基本保持稳定趋势，而在 2019 和 2020 年销售现

金含量出现大于 1 的情况主要是因为 2019 年牧原股份出

现了 220674209.51 的预收账款，2020 年牧原股份出现了

557529250.86 的合同负债。反观温氏股份，销售收入的现金

含量处于不断下降的趋势，而引起销售现金含量的下降的主

要原因是因为 2019-2020 年预收账款显著下降。温氏股份的

净利润现金含量的整体趋势却优于牧原。财报数据显示主要

的原因是在 2018-2020年间，牧原股份的净利润在快速增长，

但在净利润增长的同时，现金净流量的增长速度缓与净利润

的增长速度，从而出现了净利润现金含量下降的趋势。

总资产收益率反应总资产能够获得净利润的能力，是

反映企业资产综合利用效果的指标。从图中可以看出，二者

的总资产收益率与销售净利润的趋势基本保持一致，牧原股

份的总资产收益率的趋势优于温氏股份，因此牧原股份资产

综合利用效果优于温氏股份。

净资产收益率反应所有者每一元钱的投资能够获得多

少净收益，衡量一个公司股东资本的使用效率。从图中可以

看出，二者的净资产收益率与销售净利润的趋势基本保持一

致，牧原股份的净资产收益率的趋势优于温氏股份，因此牧

原股份股东资本的使用效率优于温氏股份。

从财报数据来看，牧原股份的成本控制、销售毛利率、

销售净利率、销售收入现金含量，总资产收益率、净资产

收益率的指标发展趋势优于温氏股份，温氏股份在净利润现

金含量的指标优于牧原股份。从财报数据来看在总盈利能力

方面牧原股份优于温氏股份。但由于二者的育肥方式存在差

异，虽然温氏股份各方面指标与牧原股份相比相对较差，但

如果与同种与育肥方式的养殖企业相比并不一定会处于弱
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势地位 [4]。

营运能力
虽然从数据观察，温氏的数据好，牧原的数据差，但

由于两家经营战略完全不同，所以不能单纯地从数据层面得

出温氏的营运能力要强于牧原。牧原采取的是“大规模一体

化”“自繁自育”养殖模式，是重资产企业，而温氏采取的

是“公司 + 农户”的模式，属于轻资产企业。重资产企业

的周转率肯定要比轻资产的周转率低，所以财务数据的高低

情况与两家战略吻合，营运能力无法从数值上进行比较。

现金流分析
2018—2020 年牧原的经营、投资、筹资净流量数值均

逐年增加。受非洲猪瘟、猪周期和新冠疫情影响，市场供给

紧张，猪价上涨，又因为公司前期建设的产能逐步释放，猪

的出栏量增加，使得经营净流量增幅显著。2019 年，为顺

应政府鼓励生猪就地屠宰，实现养殖屠宰匹配、产销顺畅衔

接，公司开始建设屠宰厂以应对“调猪”转向“调肉”的趋

势变化，2020 年成立子公司拓展养殖业务和继续扩大屠宰

场，使得投资净流量绝对值也显著增加。在筹资方面，公司

与全国多家金融机构不断深化合作，使筹资净流量增加。牧

原现金流入的占比中，经营流入占比逐年上升，2020 年超

过了一半占比，说明企业经营状况良好，与猪周期和公司进

行扩建增加产能有直接关系；投资流入和筹资流入占比逐年

减少。

从现金流量分析来看，牧原的经营状况越来越好，偿

债风险减少，“一体化”模式和高投入高回报的资金战略取

得良好成效，而温氏由于非洲猪瘟和新冠疫情使得“公司 +

农户”的模式受到一定的打击，没有牧原来的稳定，具有一

定偿债风险 [5]。

温氏股份是“公司 + 农户”合作模式的代表，模式的

秘诀在于“互利互赢”和“技术领先”，核心竞争力为先进

的育种、防疫和动物营养体系。这种养殖方式有效地整合养

殖规模扩张中需要的资本、技术、土地、劳动力等资源要素，

利用国内分散土地资源和闲余劳动力，实现轻资产发展，但

是相对的这种模式的管理成本会很高。

牧原股份则是“自繁自育”模式的代表，该模式的关

键在于优秀的管理和成本控制能力，公司负责从猪引种、配

种、母猪分娩、仔猪哺乳、保育、生长育肥等全生长阶段，

自己投资建猪舍。该模式属于重资产模式，而且牧原股份还

自主研发自动化养猪场和饲料配方，从而降低生产成本。

近几年，国家从环保层面限制了小农模式的生产用地，

养猪土地越发变得稀缺，“公司 +农户”比较优势逐渐缩小，

资源更加高效集约化的工业化模式优势愈发凸显，尤其是在

人力资源最大化上优势巨大。从大环境上看，在未来一段时

间里，牧原股份的战略发展方式，是未来养殖企业的正确发

展方向，作为新的养猪龙头企业，牧原股份依靠其自身的战

略发展模式，在未来的发展趋势要好于温氏股份。此外，牧

原股份属于重资产模式，而温氏股份属于轻资产模式，牧原

股份积极响应国家政策的号召，产业规模进行较大规模的扩

张，而温氏股份的轻资产模式使得温氏股份的总资产增长规

模相对较小，结合在未来一体化生产的趋势，牧原股份的增

长趋势是要好于温氏股份的。在近期猪价“理性回归”的过

程中，牧原股份等公司出栏量大幅提升，但是温氏股份整体

出栏量增长并不明显。

综上所述，在短期看来，牧原股份的成长性更好，但

是温氏股份能够提供稳定的现金流分红。不过温氏股份能否

完成转型，扛过下一个周期还有待观察，所以，从发展前景

上看，牧原股份的发展前景要优于温氏股份。
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