
投资案件
结论和投资分析意见

生猪养殖：生猪供给的持续收缩大概率贯穿 2024 年全年，叠加当前仍在底部的消
费需求，我们看好生猪价格年内逐季向上的趋势。与此同时，得益于饲料原料价格的下跌，
预计养殖成本较 2023 年将有明显回落，养殖企业盈利确定性转好。关注牧原股份、温氏股
份、巨星农牧、神农集团等。

肉鸡养殖：白羽肉鸡盈利修复，黄鸡底部反转可期。看好年内鸡肉价格的底部回升   与养
殖盈利的持续修复，建议关注白羽肉鸡下游养殖与全产业链企业；黄羽肉鸡在经历    “供需再平
衡”后，有望逐步回归正常盈利周期。仍看好 2024 年下半年伴随猪价回升后黄鸡的需求
弹性以及季节性景气。关注圣农发展、仙坛股份、立华股份、湘佳股份。     饲料：看好原料

价格下行、养殖盈利改善背景下的投资机会。饲料行业受益于养殖
后周期，销量有望稳中有增；与此同时，原材料价格的高位回落，饲料企业成本端压力有
望得到进一步减缓，盈利能力明显上行。建议关注海大集团、邦基科技等。

动物保健：伴随着下游养殖盈利的好转，养殖场户疫苗使用积极性有望显著恢复， 
行业景气有望底部回升。关注多家上市动保企业猫三联产品销售推广进程，以及非洲猪瘟
疫苗研发与产业化应用所带来的行业扩容。建议关注生物股份、中牧股份、普莱柯、科前
生物、瑞普生物等。

宠物食品：看好宠物食品中长期成长性，头部国产宠物食品品牌市占率、盈利能力有
望提升。推荐关注乖宝宠物、佩蒂股份、中宠股份。

种业：转基因商业化稳步推进，龙头种企有望凭借研发优势、品种储备、营销实力逐
步提升市占率。建议关注隆平高科、登海种业、大北农等。

原因及逻辑
畜禽养殖景气有望在 2024 年迎来不同程度的回升，盈利改善应是重要的主线“关

键词”。我们判断，畜禽养殖行业在经历了前期不同逻辑演绎的实质性产能调减后，将逐步
迎来“盈利周期”：产能去化的实质性效应有望兑现于同比减少的生猪出栏，叠加原料价
格显著回落与生产效率提升带来的养殖成本下降，生猪板块投资逻辑正转变为“景气
回升，业绩改善”；白羽肉鸡供给进入阶段性收缩期，叠加饲料成本下降效应，全产业链
企业盈利有望继续转好。动保行业有望在下游养殖场户盈利好转的背景下迎来景气的恢
复。同时，建议长期关注具备中长期成长性的宠物食品、种业等子行业。

有别于大众的认识
市场认为，左侧生猪养殖产能出清的趋势在“淡季不淡”的猪价和成本下降的大趋势

下难以延续，产能调减幅度的理解是否存在偏颇仍待讨论，左侧布局生猪养殖板块的不确
定性较强。

我们认为，纠结左侧产能出清的“不确定性”不如把握当前时点确定的“盈利改善” 预
期。前期母猪产能的调减已可推演确定性的供给减少、猪价上涨预期，逢低布局板块右侧
的盈利改善确定性即可显著规避左侧博弈的不确定性。继续强调我们在春季投资策略中提出
的“布局畜禽养殖盈利改善”核心观点。
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1.农林牧渔板块上市公司 2023 年报与 2024 年一
季报业绩综述

1.1 2023 年农林牧渔板块归母净利润同比-125.2%

2023 年农林牧渔板块业绩整体大幅下滑，陷入亏损，主要系生猪养殖与饲料板块亏损所

拖累。根据申银万国行业分类（2021 年），2023 年农林牧渔板块合计实现归母净亏损

44.3 亿元，同比大幅转亏。其中，9 个子行业中净利润增速位居前列的有：种业（+1413.1%）、

农产品加工（+40.4%）、种植业（+28.8%）；其他子行业业绩均呈现不同程度亏损。

表 1：农林牧渔各子行业 2023 年归母净利润及增速

资料来源：公司公告， 研究
注：增速公式统一采用增长率 =（本期 -上期）/ 上期绝对值*100%

1.2 2024Q1 农林牧渔板块归母净利润同比减亏

2024 年一季度农林牧渔板块亏损延续，但同比减亏。2024Q1 农林牧渔板块累计实现

归母净亏损 15.7 亿元，同比减亏 61.1%。从同比增速来看，各子行业净利润增速位居前

列的有：饲料（+155.2%）、生猪养殖（+34.2%）、农产品加工（+8.9%）。

表 2：农林牧渔各子行业 2024Q1 归母净利润及增速

行业 归属母公司净利润（亿元）
同比增速

2022 2023

农林牧渔 175.7 -44.3 -125.2%

其中：种植业 18.7 24.0 28.8%

种业 -0.7 9.7 1413.1%

渔业 1.0 -4.5 -549.7%

肉鸡养殖 7.8 1.3 -82.7%

生猪养殖 46.7 -80.2 -271.8%

其他养殖 -5.0 -8.9 -77.3%

饲料 38.1 -66.2 -273.8%

动物保健 18.8 16.9 -10.3%

农产品加工 44.4 62.4 40.4%

农业综合 6.1 1.3 -79.1%

行业 归属母公司净利润（亿元） 同比 环比
2023Q4 2023Q1 2024Q1

农林牧渔 43.1 -40.3 -15.7 61.1% -136.4%

其中：种植业 8.1 13.2 6.8 -48.2% -15.7%

种业 13.0 3.3 2.2 -32.7% -83.0%

渔业 -3.1 -0.1 -0.3 -92.6% 91.6%

肉鸡养殖 -10.1 2.4 1.5 -37.8% 114.7%

生猪养殖 -49.7 -81.6 -53.6 34.2% -8.0%

其他养殖 -6.8 0.2 -1.0 -593.5% 85.3%



饲料 -54.1 -4.8 2.6 155.2% 104.8%

动物保健 0.5 6.0 3.8 -37.5% 704.5%

农产品加工 11.0 19.4 21.1 8.9% 90.9%

农业综合 -0.4 1.7 1.2 -28.7% 386.0%

资料来源：公司公告， 研究
注：增速公式统一采用增长率 =（本期 -上期）/ 上期绝对值*100%

1. 重点子行业 2023 年报与 2024 年一季报业绩回
顾暨投资策略

1.1 生猪养殖：景气低迷板块业绩承压，关注猪价回升成本下

行下的盈利改善趋势

2023 年生猪养殖板块上市公司业绩承压，营业收入与归母净利润均有不同程度下滑。

2023 年，生猪养殖板块上市公司合计实现营业收入 3784 亿元，同比-3.06%；猪价低迷导

致多数企业陷入亏损，合计实现归母净亏损 80.19 亿元，同比大幅转亏。生猪养殖企业业

绩同比也有不同程度的显著下滑：具体来看，牧原股份 2023 年实现归母净亏损 42.63 亿

元，同比转亏；温氏股份、新希望、新五丰、巨星农牧、神农集团 2023 年归母净利润分别为-

63.90、2.49、-12.03、-6.45、-4.01 亿元，上年同期分别为 52.89、-14.61、-0.76、1.58、

2.55 亿元。

 图 1：生猪养殖板块上市公司合计营业收入  图 2：生猪养殖板块上市公司合计归母净利润
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资料来源：公司公告， 研究 资料来源：公司公告， 研究

实际上，2023 年生猪养殖上市公司继续实现了出栏量的增长：2023 年涉及生猪养殖

业务的上市公司（包括牧原股份、温氏股份等共 14 家企业）合计出栏生猪 14786 万头， 

同比增长 17.0%。其中，牧原股份、温氏股份、新希望分别出栏生猪 6382 万头、2626 万

头、1768 万头，同比+4.3%、+46.6%、+21.0%。

亿元
3903 3784

3390
3115
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表 3：上市猪企生猪出栏量一览

资料来源：公司公告， 研究
中小猪企出栏量增速更快：2023 年唐人神、新五丰、巨星农牧、神农集团分别出栏生

猪 371 万头、320 万头、267 万头、152 万头，同比+72.1%、+79.1%、+74.8%、+63.7%。

但猪价同比回落是导致业绩亏损的主因。前期母猪产能增加导致 2023 年生猪供给明显

增加：根据国家统计局数据，2023 年全国生猪出栏量 7.27 亿头，同比+3.81%。充裕供给

致使2023 年生猪价格同比小幅回落：全国外三元生猪均价为15.00 元/公斤，同比-19.27%。

 图 3：生猪出栏量  图 4：生猪价格走势
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资料来源：国家统计局， 研究 资料来源：涌益咨询， 研究

原料价格仅高位小幅回落，养殖场户饲料成本压力仍存：2023 年全年玉米、豆粕均价

分别为 2819 元/吨、4345 元/吨，同比分别回落 1.00%、5.69%。而根据农业农村部畜产

品和饲料集贸市场价格披露，2023 年全年育肥猪配合饲料价格也仍维持较高水平（3.90 

元/公斤）。

18.0 元/公斤

17.0

16.0
15.17

15.0

14.0

13.0

2021 2022 2023 2023 同比

牧原股份 4026.3 6120.1 6381.6 4.3%

温氏股份 1321.7 1790.9 2626.2 46.6%

新希望 997.8 1461.4 1768.2 21.0%

大北农 430.8 443.1 604.9 36.5%

天邦食品 428 442.2 712.0 61.0%

傲农生物 324.6 518.9 585.9 12.9%

*ST 正邦 1492.7 844.7 547.9 -35.1%

唐人神 154.2 215.8 371.3 72.1%

天康生物 160.3 202.7 281.6 38.9%

金新农 106.9 125.6 104.7 -16.6%

东瑞股份 36.8 52 62.5 20.1%

巨星农牧 87.1 153 267.4 74.8%

神农集团 65.4 92.9 152.0 63.7%

新五丰 39 178.7 320.1 79.1%

合计 9672 12642 14786 17.0%
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 图 5：玉米价格  图 6：豆粕价格

 

资料来源： ， 研究注：单

位为元/吨 资料来源： ， 研究注：单

位为元/吨

低迷猪价与高企成本共同导致 2023 年养殖场户陷入亏损：根据   数据显示，

2023年全年自繁自养与外购仔猪养殖平均养殖利润分别为-232.06、-257.77 元/

头。

 图 7：2023 年生猪养殖陷入亏损
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资料来源： ， 研究

多数生猪养殖上市公司也基于谨慎性原则，对部分消耗性生物资产、固定资产等计提

了存货跌价准备和资产减值损失，进一步对利润形成了影响。

2024Q1 行业供给充裕、消费低迷，供过于求致使猪价低迷：2024 年一季度虽然经历

了需求驱动的猪价反弹，但前期相对充裕的能繁母猪产能带来了充足行业供给所致，加之

节后传统季节性淡季下消化库存为主的疲软需求，供过于求致使猪价维持震荡磨底态势： 

2024Q1 全国外三元生猪均价为 14.51 元/kg，同比-3.01%（涌益咨询数据）。

虽然养殖企业经营亏损延续（2024Q1 自繁自养与外购仔猪养殖平均盈利分别为

-170.26、-27.21 元/头），但饲料价格继续下跌驱动养殖成本显著改善，养殖企业显著减

亏：2024Q1 生猪养殖板块上市公司实现营业收入 802.63 亿元，同比-8.0%；实现归母净

元/头



亏损 53.64 亿元，同比明显减亏（2023Q1 亏损 81.56 亿元）。



 图 8：2024Q1 生猪养殖板块营业收入  图 9：2024Q1 生猪养殖板块归母净利润
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资料来源：公司公告， 研究 资料来源：公司公告， 研究

值得注意的是，上市猪企面临的资金压力和经营压力并未出现显著改善：

在当前行业性亏损的背景下，前期扩张迅猛之上市猪企资金普遍较为紧张：2024Q1 

末各大上市猪企资产负债率相较 2023 年三季度，2023 年末依然有明显抬升：牧原股份、

温氏股份、新希望资产负债率分别为 63.59%、63.37%、74.03%，季度环比分别增加 1.48%、 

1.96%、1.75%。

表 4：生猪养殖企业 2024Q1 资产负债率普遍上升

资料来源：公司公告， 研究
产能建设与扩张进程也有所放缓：猪企固定资产与生物性资产产能扩张均有不同程度

放缓，甚至有所调减。

①生产性生物资产：在企业淘汰、更新产能及资产减值计提等影响下，养殖企业种猪

产能有所减少：14 家猪企 2023 年末生产性生物资产合计 238.64 亿元，同比-12.36%， 

快于行业产能调减幅度（2023 年能繁母猪存栏自高点调减约 6.89%）。2024Q1 猪企生产

亿元
872.17

852.73

802.63

729.09

88.69

-53.64
-81.56

-155.64

2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q1 较 2023Q4 变化

神农集团 22.27% 26.41% 29.53% 3.12%

东瑞股份 47.82% 42.47% 43.82% 1.35%

*ST 正邦 162.61% 53.97% 50.43% -3.54%

天康生物 47.06% 52.75% 53.75% 1.00%

巨星农牧 56.59% 59.85% 62.19% 2.34%

温氏股份 60.31% 61.41% 63.37% 1.96%

牧原股份 59.65% 62.11% 63.59% 1.48%

唐人神 64.75% 64.84% 67.35% 2.51%

大北农 63.00% 66.29% 67.75% 1.46%

金新农 70.53% 74.06% 73.66% -0.40%

新希望 72.76% 72.28% 74.03% 1.75%

新五丰 70.15% 74.99% 76.05% 1.06%

天邦食品 87.03% 86.73% 80.74% -5.99%

*ST 傲农 89.41% 103.69% 106.84% 3.15%
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性生物资产合计为 241.83 亿元，企稳回升，季度环比+1.34%。产能增长主要来自于牧原

等行业龙头企业补充母猪。

②固定资产：固定资产整体规模庞大，但扩张明显放缓。截止 2024Q1，14 家猪企固

定资产合计达 2391.49 亿元，环比-1.06%；资本开支也有所减少：2023Q4、2024Q1 猪

企合计资本开支 89.89、93.31 亿元，同比降幅分别为 30.15%、6.82%。

 图 10：生产性生物资产  图 11：资本开支
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资料来源：公司公告， 研究 资料来源：公司公告， 研究

展望后市，我们看好年内猪价上涨趋势。生猪存栏创三年新低，官方数据验证产能去

化幅度：根据国家统计局数据，2024Q1 全国猪牛羊禽肉产量 2490 万吨，同比+1.4%， 

其中生猪出栏 19445 万头，同比-2.2%，猪肉产量 1583 万吨，同比-0.4%。一季度末，能

繁母猪存栏 3992 万头，同比-7.3%，环比-3.6%，能繁母猪存栏连续 5 个季度下滑，较本

轮产能高点（2022 年 4 季度）累计去化 9.1%。一季度末全国生猪存栏 40850 万头，同比

-5.2%，环比-5.9%（较 4 季度末减少 2572 万头），生猪存栏水平创下 2020 年四季度以

后新低。

 图 12：全国能繁母猪存栏量
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资料来源：国家统计局， 研究
与此同时，3 月末全国规模场中大猪存栏量同比下降 3%，其对应 2 个月内的生猪出栏，

预计二季度开始生猪出栏量的减少。而从新生仔猪数看，2023 年 10 月起新生仔猪数量开
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始减少，2024 年 3 月止降回升；这期间，新生仔猪数量比上年同期下降 4.9%。因此，我

们认为后续供应端理应持续减少，支撑生猪价格年内周期性上行。

投资分析意见：向后展望，生猪供给的持续收缩大概率贯穿 2024 年全年，叠加当前仍

在底部的消费需求，我们看好生猪价格年内逐季向上的趋势。与此同时，得益于饲料原料

价格的下跌，预计生猪养殖成本较 2023 年将有明显回落，养殖企业盈利确定性转好。在养殖

盈利改善、兑现阶段，建议关注养殖成本控制优秀，年内生猪出栏确定性高的养殖标的。    关注牧原

股份、神农集团、温氏股份、巨星农牧等。

1.2 肉鸡养殖：白鸡盈利回暖，黄鸡重陷低迷

1.2.1 白羽肉鸡：周期底部回暖，产业链上游取得较好盈利
2023 年白羽肉鸡产业链量价总结：上游供种恢复，下游供给创历史新高。

根据中国畜牧业协会数据，在海外引种逐步恢复正常以及国产种鸡快速放量的基础之

上，全国祖代种鸡更新同比明显恢复。2023 年全年，全国白羽肉鸡祖代种鸡更新量达 128 

万套，同比+32.9%；其中进口占比 37%，国内自繁占比 63%。产业链整体供应充裕，但

得益于需求端的增长，全年来看，产业链各环节盈利仍有所恢复。受制于进口品种种鸡、

鸡苗的结构性短缺，产业链上游迎来较高景气。全年种鸡、鸡苗、鸡肉均价较 22 年水平均

有所上涨（上游上涨幅度远大于下游），但整体走势前高后低，2023Q4 多数环节再次陷

入亏损。

 图 13：2023 白羽肉鸡产业链各环节供应量同比变动 图 14：2023 白羽肉鸡产业链各环节价格同比变动     

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会， 研究 资料来源：中国畜牧业协会禽业分会， 研究

受益于国产种鸡放量，2023 年起，祖代种鸡更新量恢复正常。2023 年全年，虽海外

引种量仍低，但在国产种鸡快速放量之下，全年国内祖代白羽肉鸡更新量达 128 万套，创

下近十年新高；国内自繁占比达 68%，续创历史新高。2024 年一季度，祖代种鸡供应仍



平稳，1-3 月祖代种鸡累计更新 29 万套，其中进口 11 万套（占比 38%），国内自繁占比

62%。

图 15：2023 年种鸡月度更新量，供种节奏趋于稳定 图 16 ： 2023 年全国祖代白羽肉鸡更新量同比

   +32.9%
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资料来源：中国畜牧业协会禽业分会， 研究 资料来源：中国畜牧业协会禽业分会， 研究

2023 年白羽肉鸡各环节供给仍充裕，商品代鸡供应创新高。引种缺口的传导尚未显现。
2024Q1，商品代鸡苗供应增长放缓。2023 全年，白羽肉鸡父母代、商品代雏鸡供应量分

别为 6640.8 万套和 83.7 亿只，同比+2.5%、+11.4%，仍维持较为充裕的供应，引种受限

的影响尚未明显体现。24Q1，全国父母代种鸡产销量同比+4.5%，商品代雏鸡供应量同比

-3.2%，行业整体供给仍然较为充裕，但下游供给见顶的趋势逐步显现。

图 17：23 年白羽肉鸡祖代在产种鸡存栏量同比

-4.3%

图 18：23 年白羽肉鸡在产父母代种鸡存栏量同比

+9.5%
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资料来源：中国畜牧业协会禽业分会， 研究 资料来源：中国畜牧业协会禽业分会， 研究
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图 19：23 年白羽肉鸡父母代雏鸡供应量同比+2.5% 图 20 ： 23 年白羽肉鸡商品代雏鸡供应量同比

   +11.4%
 

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会， 研究 资料来源：中国畜牧业协会禽业分会， 研究

22 年海外引种缺失，23 年进口品种父母代种鸡结构性短缺，同时优质鸡苗供应偏紧

的预期持续发酵，全年父母代种鸡维持较高价格水平。2023 年全年，白羽肉鸡父母代、商

品代鸡苗销售均价为 54.5 元/套和 3.0 元/只，同比+91.9%和+32.0%。但供给端的下滑并

未如期到来，同时下半年需求端旺季不旺，餐饮消费低迷，屠企走货困难，鸡肉价格逐月

下跌，产业链整体景气前高后低。23 年全年毛鸡销售均价为 9.1 元/kg，同比+0.1%，鸡

肉全产全销价格为 10.8 元/kg，同比+1.7%。24Q1 产业链下游的低迷仍在延续，同时产

业链上游景气亦同比明显回落。1-3 月父母代种鸡、商品代鸡苗、毛鸡、鸡肉销售均价分别

为 36.0 元/套、3.5 元/羽、8.6 元/kg、9.7 元/kg；同比-36%、-20%、-11%、-16%。

图  21：23 年白羽肉鸡父母代鸡苗销售均价同比 图 22：23 年白鸡商品代鸡苗销售均价同比+32.0%
+91.9%     

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会， 研究 资料来源：中国畜牧业协会禽业分会， 研究



图  23：23 年白羽肉鸡商品代毛鸡销售均价同比 图 24：23 年白鸡屠宰企业全产全销价格同比+1.7%
+0.1%     

 

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会， 研究 资料来源：中国畜牧业协会禽业分会， 研究

白羽肉鸡上市企业业绩表现：23 年底部回暖，24Q1 再陷低迷。2023 年白羽鸡行业

五家家上市公司（圣农发展、仙坛股份、益生股份、民和股份、春雪食品）共实现营业收

入 323.6 亿元，同比+15.0%，实现归母净利润 10.1 亿元， 同比+603.5%。24Q1 五家上

市公司共实现营业收入 70.3 亿元，同比-11.4%，实现归母净利润 0.1 亿元，同比-97.6%。

 图 25：白羽肉鸡行业整体营业收入变动情况  图 26：白羽肉鸡行业整体归母净利润变动情况          
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资料来源：iFinD， 研究 资料来源：iFinD， 研究

2023 年上市公司业绩均回暖，但上下游有所分化：上游高增，深加工企业业绩承压。
因 2023 年父母代种鸡、商品代鸡苗价格大幅上涨，益生股份23 年归母净利润同比+247.3%， 

达 5.4 亿元，民和股份小幅减亏，23 年实现归母净利润-3.9 亿元，上年同期为-4.5 亿元。

鸡肉价格明显回升，养殖环节企业与全产业链企业亦因此受益，仙坛股份实现归母净利润

1.3 亿元，同比+76.0%，圣农发展实现归母净利润 6.6 亿元，同比+61.7%。但由于毛鸡、

鸡肉价格的上涨，终端消费确未得到同步提振，主营鸡肉深加工的企业 23 年业绩承压，春雪

食品全年业绩下滑 143.8%。
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亿元



以上内容仅为本文档的试下载部分，为可阅读页数的一半内容。如要下载或阅读

全文，请访问：https://d.book118.com/116211113042010141

https://d.book118.com/116211113042010141

