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答：公司对外口径保持一致性和延续性。公司肉猪养殖综合成本口径由猪苗成

本、饲料成本、药物成本、养户饲养费、费用、其他盈亏等几大项构成。 

（1）公司肉猪养殖综合成本口径已包含合作农户的委托代养费，主要在“养户

饲养费”项目中进行核算。 

（2）公司肉猪养殖综合成本口径已包含种猪场、饲料厂等业务单位的折旧费用。

其中不同固定资产的折旧费用由对应使用单位进行承担，如种猪场的折旧计入“猪

苗成本”项目，饲料厂的折旧计入“饲料成本”项目。 

（3）公司肉猪养殖综合成本口径已包含母猪死淘和计提减值，主要在“其他盈

亏”项目进行核算。 

（4）公司肉猪养殖综合成本口径已包含养猪单位的各项费用，如销售费用、管

理费用、财务费用等，主要在“费用”项目进行核算。 

以上口径涵盖了公司养猪业务单位的成本和费用，是公司大生产的成本数据。 

需要注意的是，公司业务较多，且公司养鸡业务占比较大，无法精确分摊公司

总部费用，故以上口径未包含公司总部费用。 

假若将公司总部费用按照鸡和猪各占一半分摊简单测量，2024 年一季度中，总

部费用及其他项目影响肉猪养殖综合成本约 0.05 元/斤。需要注意的是，月度之间总

部费用及其他项目会存在一定的波动，影响成本大小也会存在变化，但拉长时间平

均下来大致量级约为 0.05-0.1 元/斤。 

2.近几月饲料原料价格大幅下降，请问公司是否下调全年出栏成本目标？综合成本

是否在年内有机会实现 7 元/斤以下？ 

答：（1）公司前期制定综合成本考核目标时，前提为保持与去年底饲料原料

价格不变。公司年初制定全年平均肉猪养殖综合成本的奋斗目标为 7.5-7.8 元/斤。公

司 1-4 月份实际肉猪养殖综合成本平均为 7.5 元/斤左右。 
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若下半年饲料原料价格保持当前水平，且公司生产成绩持续保持稳定，公司全

年肉猪养殖综合成本有望达到 7.1-7.4 元/斤。 

公司在考核业务单位时，会剔除饲料原料价格变动等因素影响，因此公司仍按

照原定目标成本进行考核。 

（2）若公司生产成绩保持持续稳定，公司个别月份肉猪养殖综合成本实现 7 元

/斤以下的可能性较大。 

3.请问公司近期肉猪养殖综合成本快速下降的主要原因是什么？未来成本下降的

空间主要来自于哪里？ 

答：公司近期成本快速下降，主要系疫病防控效果显著，叠加饲料原料价格下降

等因素所致。 

未来公司成本下降的主要来源可能为以下几个方面： 

（1）成本下降主要依靠生产成绩提升和大生产稳定。过去几年，公司建立严密

的生物安全防控体系并严格落实，非瘟防控效果持续向好，年初至今是公司近几年

非瘟防控效果最好、生产最为稳定的阶段，养猪业务核心生产指标有所提升。当然，

当前部分生产核心指标距离非瘟前仍有进步的空间。公司将努力做好基础生产管理，

努力通过提升生产指标，实现成本下降。 

（2）公司持续开展“猪苗降本”专项工作。猪苗生产成本已连续 4 个月下降，

4 月份相比去年 12 月份下降约 40 元/头左右，后续将逐步体现在出栏肉猪综合成本

上。 

（3）随着饲料原料价格持续下降，公司不断优化饲料配方，饲料生产成本已连

续 7 个月下降。2024 年 4 月，公司饲料生产成本相比去年 12 月份下降约 300 元/吨。

考虑到畜禽生长周期和成本的滞后性，后续将逐步体现在出栏肉猪综合成本上。 
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（4）随着公司生产成绩提升，叠加饲料原料价格下降，公司培育能繁母猪的开

产成本持续降低，这将随着种猪分娩生产结转至猪苗生产成本中去，最终会体现在

肉猪养殖综合成本上。 

（5）近几年，公司种猪
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6.请问公司雨水较多的广东和广西区域出栏量在总出栏量中占比多少？公司养殖

成本较高的华北和山东区域出栏量在总出栏量中占比多少？ 

答：公司养猪业务在全国布局。2023 年，公司广东区域出栏量占总出栏量约

14%，广西区域占比约 9%，华北占比约 2%，山东占比约 2%。 

7.请问公司未来出栏规划？ 

答：当前公司正处于新的中长期出栏规划前期调研和分析阶段，暂未有明确的

中长期出栏规划和指引。 

总体来看，未来一段时间，养猪行业可能处于供需弱平衡、低盈利状态，较难出

现非瘟影响时的极高猪价，未来行业的盈利空间可能主要依靠成本管理，而非一味

增加数量。譬如，4 月份生猪市场价格基本处于行业平均成本线附近，部分成本控

制优异的企业可以实现不错的盈利，成本较高的企业可能面临亏损，出栏越多亏损

越多。 

基于此背景和判断下，公司董事会要求转变以增量论英雄的思路，应以控制风

险、练好内功、实现盈利为首要原则，以生产稳定、成本控制为前提，契合国家“高

质量发展”的战略思路，综合考虑市场行情、市场竞争情况、公司自身生产成绩和

竞争优势、公司资源禀赋等多方面因素，科学制定新的出栏规划。 

若公司生产成绩较差，且预期未来畜禽价格持续低迷，公司会以企业安全为首

要考量因素，暂缓产量增速。若公司成本控制能够保持较好水平，且猪价行情较好，

公司有可能快速增加能繁母猪数量，提升出栏量。 

公司现有种猪场竣工产能约 4600 万头（即目前公司的种猪场满负荷状态时，能

繁母猪按正常生产性能可产出的商品猪苗量为 4600 万头），育肥阶段有效饲养能力

合计约 3500 万头。公司现有种猪场较为充足，如需快速增加出栏量，仅需配置增加

能繁母猪数量和合作农户数量，无需增加新的固定资产投入。 
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8.请问当前养猪行业是否会出现大幅扩张的现象？公司如有较好的盈利，会优先偿

还负债还是选择扩张？ 

答：（1）经过近几年的低迷行情，行业内大部分企业资金压力较大，资产负债

率显著提升，甚至部分企业出现资不抵债的现象，市场扩张能力受限。 

未来整个行业可能长期处于供需弱平衡、低盈利的状态。叠加过去几年市场价

格波动较大，影响供需的因素增多，如二次育肥、肉转种等，市场价格较难精准预

测，市场大幅扩张的信心受限。 

总体而言，目前暂未发现行业参与者大幅扩张的行为。 

（2）若行情较好，公司获得较好的盈利，公司希望优先偿还一定的负债，努力

将资产负债率降至 45%以下，使负债率维持在较为安全的范围。如仍有盈余，公司

再考虑扩张。 

9.请问公司如何看待下半年猪价？ 

答：根据历史经验，下半年为肉类消费旺季，初步预测下半年猪价应好于上半

年。但过往经验也表明，一旦猪价上涨，二次育肥参与者、社会资本等纷纷入场，可

能会对下半年猪价产生一定的影响。 

对公司而言，公司不过度关注猪价波动，更多依靠内部管理和成本控制，获取

合理的利润。 

10.请问拉长周期来看，平均单头肉猪合理的盈利大概为多少？ 

答：盈利水平可能随着周期变化有所波动。拉长周期来看，平均单头肉猪盈利

200-300 元为较为合理的盈利水平。 

11.关注到公司披露《关于开展套期保值业务的公告》，请问公司如何考虑生猪期货

套期保值业务？ 

答：公司以发展实业为主，以稳健发展为总基调，重点做好成本控制。公司披露

相关公告，目的为在控制规模和风险的前提下，适当尝试开展一些生猪期货套期保
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值业务。公司对待生猪期货套期保值业务较为谨慎，实际参与套期保值操作的次数

和数量不多。 

12.请问公司一季度猪料饲料配方中豆粕使用比例？ 

答：公司持续构建并应用低蛋白多氨基酸平衡配方体系等技术。一季度猪料饲

料配方中豆粕使用比例低至 3%。 

当然，随着豆粕价格下降，公司也会综合考虑相关原料的性价比，及时调整饲料

原料配方结构，平衡好生产效益和经济效益。 

13.请问公司 4 月份支付给合作农户的委托代养费大概为多少？公司如何看待同行

企业通过提高委托代养费抢夺优质农户资源的行为？ 

答：（1）公司根据市场行情变化、合作农户养殖成绩等因素，动态调整支付给

合作农户的委托代养费。4 月份，公司支付给合作农户的委托代养费约 200 元/头。 

（2）公司鼓励同行企业公平竞争，抵制恶意竞争。根据过往经验来看，通过过

度提高委托代养费恶意抢夺合作农户资源会显著增加养殖成本，也不利于行业的长

期可持续发展。 

公司把合作农户视作公司大家庭的一员，愿意带领大家一起通过诚信合作实现

奔康致富。公司现有合作农户理解并认可公司企业文化，愿意长期和公司一起精诚

合作，共同发展，齐创美满生活。 

（二）养鸡业务 

1.请问拉长周期来看，平均单只肉鸡盈利多少为较为合理的利润水平？如何判断下

半年鸡价？ 

答：（1）拉长周期来看，平均单只肉鸡盈利 3 元左右为较为合理的利润水平。 

（2）公司肉鸡业务规模全国第一。2023 年销售肉鸡（含毛鸡、鲜品和熟食）约

11.8 亿只，2024 年希望在 2023 年的基础上增加销售 5%-10%。同时，公司养鸡业务

生产成绩持续保持高水平稳定，4 月份毛鸡出栏完全成本约 6.1 元/斤。 
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根据历史经验，预计下半年肉鸡业务行情好于上半年，公司肉鸡业务有
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票。不同阶段、不同时期分红可能会存在阶段性差异，但公司会尽量保证基本的分

红比例和分红数量。以上利润分配原则和框架，是公司目前从经营管理角度做出的

框架性安排，不代表对投资者利润分配的承诺。请注意投资风险。 

2.最近公司股价有所上涨，临近可转债强赎价格，请问公司可转债有强赎计划吗？ 

答：目前公司股价尚未达到可转债强制赎回的条件，公司董事会暂未讨论相关

事项。总体上，公司希望可转债投资者逐步转股。 

3.请问公司如何考虑温氏投资的业务规模？ 

答：投资业务风险较大，公司总体上控制温氏投资规模。公司拟定未来以 60 亿

元为限开展投资业务，在总量内循环使用。若温氏投资有所盈利，每年需将上一年实

现的大部分利润分回至母公司。温氏投资可以通过社会渠道募集社会资金进行投资。 

4.关注到公司 2023 年现金流量表中“购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付

的现金”项目近 100 亿元，公司表示 2023 年资本开支约 37 亿元，请问两者差异主

要在哪里？ 

答：两者统计口径不一致。近 100 亿元的“购建固定资产、无形资产和其他长

期资产支付的现金”现金流出，主要包括固定资产、在建工程、生产性生物资产、无

形资产和长期待摊费用的投入，其中有很大一部分为公司生产性生物资产如种猪的

培育更新等支出，相关内容可参考公司年报中“生产性生物资产”附注内容。37 亿

元的资本开支计划是指实业投资支出，主要包括固定资产及在建工程等支出。 

说明 

本次投资者交流活动未涉及应披露重大信息。 

为减少篇幅，本记录表未列出部分与前期投资者活动重复的问题和回复，并去掉

了不同场次重复的问题和回复。如有需要，请自行查阅公司在巨潮资讯网披露的

往期投资者关系活动记录表。 

附件清单（如有） 详见附件 

日期 2024 年 5 月 20 日 
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附件清单： 
参与单位名称 参与人员  参与单位名称 参与人员 

北京场次  北京场次 
中金公司 王思洋、庄铭楷  华夏基金 李柄桦、张越洋 

中信保诚基金 杜中明、刘贞、郭雨涵  银华基金 薄官辉、王一川、曹瑞 

工银瑞信基金 
徐心远、何秀红、杨柯、袁

辰昱 

 
宏利基金 周少博、王鹏、史佳璐 

国寿资管 

赵文龙、张凌炜、王晓娟、

王礼彬、李想、章翔、王霄

霄 

 

中信证券资管 

刘琦、唐萤、李品科、张燕

珍、卢华权、朱欣頔、丁天

凯 

泰康资管 李金桃  中意人寿 胡冬青、王静、钱晔杭 

杜

 

刘

琦


