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2024年农林牧渔行业年度策略：养殖链条动力强劲，种业振兴趋势不改
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一、指数底部企稳，养殖率先启动

数据 ：iFind，中航证券研究所整理

农林牧渔板块指数底部企稳。截至12月26日，农林牧渔指数为2780.09点，处近五年3.6%分位，具备明显性价比。23年10月以来，在养殖

等板块带动下，农林牧渔行业指数呈现触底反弹的态势，截至12月26日，农林牧渔指数较10月24日低点上涨6.69%。

估值仍处低位。截至12月26日，农林牧渔行业整体市净率为2.55倍，处于近五年4.0%分位。板块前期风险释放较为充分，估值具备性价比。

未来随着行业养殖周期预期抬升、政策事件催化，指数有望向上演绎。

➢ 1、板块指数底部企稳
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◆养殖板块：

养殖率先启动。近期随着生猪产能去化和远期预期抬升，养殖板块走强。截至12月26日，养殖板块指数为3146.62点，较前期低点上涨

12.46%。估值仍处低位。板块周期尚在演绎，重点企业具备估值性价比。以代表企业牧原股份为例，截至12月26日，牧原股份的收盘价较23

年年初的48.75元下跌19.06%；市净率较23年年初的3.77倍调整10.89%。

养殖业经营压力持续加大，产能去化和远期行情预期抬升。23年生猪养殖全年亏损，肉鸡养殖利润逐步压缩，Q1-Q3养殖业毛利率整体处在

低位，板块指数下行。行业持续亏损，养殖企业经营压力上升，叠加近几年养殖产能快速扩增带来的杠杆经营，整体资产负债率上升。

一、指数底部企稳，养殖率先启动

数据 ：iFind，中航证券研究所整理

➢ 2、养殖板块率先启动
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一、指数底部企稳，养殖率先启动

数据 ：iFind，中航证券研究所整理

➢ 3、动保板块底部反弹
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◆动物保健：

动保板块指数整体走低，估值低位。截至12月26日，动保板块指数为4684.59点，较23年年初5219.54点降10.25%；市净率为2.38倍，

估值水平处于历史低位。

动保行业受养殖低迷影响明显。23年Q3毛利率自20年Q1的43.45%下降到37.43%水平。动保行业受下游养殖经营压力影响，叠加行业竞

争加剧，整体的盈利能力有所下降。
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一、指数底部企稳，养殖率先启动

数据 ：iFind，中航证券研究所整理

➢ 4、饲料板块低位整理
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◆饲料板块：

饲料板块指数持续下行。截至12月26日，饲料板块指数为4313.72点，处在较低位置，较20年最高点10129.60点降57.41%，较23年初的

5735.30点降24.79%。以海大集团、新希望为代表的饲料头部公司为例，截至12月26日，海大集团和新希望的收盘价较23年年初下跌

29.48%和30.36%；海大集团和新希望的市净率较23年年初下跌34.81%和14.19%。

饲料板块受到上下游的周期影响。饲料原料现货价格高位调整，上游成本压力有所缓和。行业竞争激烈，叠加以生猪为代表的养殖行业持续

亏损经营，饲料需求相对疲弱，饲料行业盈利能力缓慢改善。23年Q3饲料行业毛利率较22年同期下降2.79pct。
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一、指数底部企稳，养殖率先启动

数据 ：iFind，中航证券研究所整理

➢ 5、种植板块显著调整
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◆种植板块：

种植板块明显调整。俄乌危机和全球疫情下的供应链扰动的粮食危机预期有所缓和，供需基本面支撑下粮食行情预期和现货价格皆有调整。种

植板块指数高位回落，较年初的2,927.70点调降15.78%，估值较年初的3.11倍调降15.36%。23年Q3玉米、大豆及小麦等主要农产品的价格自

高位有所调整，较年初分别降4.78%、9.74%、9.73%。

经营方面，主要农产品行情回落，种植板块整体盈利能力有所下降。23年Q3单季度申万二级种植板块毛利8.45%，较22年同期降6.87pct。
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数据 ：iFind，中航证券研究所整理 8

一、指数底部企稳，养殖率先启动

◆机构持有农业企业市值趋势增长，配置比例接近标配。从历年各机构的配置情况看，整体23年Q3农业机构配置市值为446.65亿元，较20年

增长了222.78亿元。从配置比例看，23年Q3配置农业上市企业占投资总市值的比例为0.74%，股票投资市值比例较20年增长85%，呈趋势

增长态势。23Q3配置比例较年初有所下降，主要是机构考虑农业板块种植和养殖周期的因素。

◆机构偏好持有饲料、养殖、种业等细分板块的龙头企业。温氏股份、海大集团和牧原股份的机构持仓的总市值分别为81.52亿元、71.17亿

元和58.27亿元，23Q3季度持仓变动比例分别为-13.73%、3.29%、5.88%。

➢ 6、机构持仓情况
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二、养殖链条动力强劲

数据 ：iFinD，涌益咨询，中航证券研究所整理

供给端看，猪肉产量偏高。据涌益样本数据，23年11月共出栏1393.30万头，猪肉产量达到了123.39万吨，较22年同期增加了24.43%和

20.14%。按照前期行业去产能推算，预计24年一季度整体出栏供给仍不低，行业产能有待去化。

供给端看，冻品库存偏高。据涌益咨询，截至23年12月21日，样本企业冻品库存率为20.48%，较年初的13.43%高出7.05pct，仍处于近几年

较高位置，存在一定冻品出库的供给压力。

➢ 1、猪周期：

➢ 1.1、整体供需相对宽松
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二、养殖链条动力强劲

数据 ：iFinD，涌益咨询，中航证券研究所整理

供给端看，近几年猪肉进口量较小。22年起，我国猪肉国内供给充足，进口数量明显减少。据iFind数据，截至11月，我国猪肉累计进口

数量达146万吨，较22年同期156万吨，减少6.41%，较21年同期同比减少 58.76%。

需求端看，猪肉消费偏弱运行。23年全年毛白差价都处在较低位置。据涌益咨询，截至12月21日，白条猪价格与生猪出栏价价差在4.45

元/公斤，较去年同比降26.93%。

➢ 1.2、整体供需相对宽松
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二、养殖链条动力强劲

数据 ：iFinD，涌益咨询数据库，中航证券研究所整理

商品猪价格处在历史低位，延续时间较长。从历史生猪价格走势看，今年整体生猪价格持续在历史较低的位置徘徊（生猪单价持续在15元左右

波动），三季度行情略有复苏（9月初生猪单价高点为17.46元/公斤），但没有走出季节性的强势行情，整体偏低位运行且持续时间较长。

Q4猪价旺季不旺。从历史猪价来看，Q4 生猪价格因节假日、冬季降温、南方腌腊季开始等多重因素下通常会有季节性复苏，但今年在供给压

力下，并没有带来季节性复苏。截至12月26日，生猪单价为14.48元/公斤，较8月高点的17.32元/公斤，降16.40%。

➢ 1.3、生猪价格持续低位
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二、养殖链条动力强劲

数据 ：涌益咨询，农业农村部数据，中航证券研究所整理

低迷行情仍望持续一段时间。供给方面，产能调减，惯性仍在。据农业农村部数据，23年10月能繁母猪存栏为4210万头，今年已调减3.60%，

但仍是4100万头正常保有量的102.7%。据涌益咨询，截至23年11月，全国50kg以下小猪存栏量为190.84万头，较年初同比较少4.58%。行

业产能有所调减，但前期母猪、小猪存栏偏高的惯性仍在。据涌益咨询理论出栏测算看，24年Q1的生猪理论出栏量为4143.79万头，较23年

Q1的实际出栏量3826.24万头，同比增加8.30%， 未来供给宽松仍将持续一段时间。需求方面，24年春节消费过后，整体需求或将下行，低

迷行情仍望持续一段时间。

24年Q2有望迎来行情反转。供给方面，据理论产量测算看，Q2开始供给压力有望显著缓和。需求方面，从历史看，二、三季度需求逐步季节

性复苏。Q2供需关系改善，行情有望迎来反转。

➢ 1.4、远期行情望有改善
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二、养殖链条动力强劲

数据 ：iFinD，中航证券研究所整理

能繁母猪存栏量与生猪价格高度相关。从历史来看，能繁母猪存栏和远期生猪价格呈高度负相关性。例如，19至20年的超级猪周期，19

年8月能繁母猪存栏最低点已去化到1898万头水平，引致未来1-2年猪价的快速上行，同时推动了生猪板块的强势表现。

能繁母猪低存栏推动权益行情高走势。生猪产业指数与猪价息息相关，20年超级猪周期期间，能繁母猪存栏量处于低位，生猪产业权益

行情走势较好，20年整体生猪产业指数均高于现有指数，23年生猪产业指数均值为1,471.92点，较20年整体均值低18.94%。

➢ 1.5、能繁母猪存栏量仍是周期之锚

14

0
5
10
15
20
25
30
35
40
45

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

过去五年能繁母猪存栏和猪价趋势变化

生猪养殖情况(月) 全国:能繁母猪存栏月万头

生猪:猪粮比及猪肉价格(周) 22个省市:平均价格:生猪周元/千克

500
700
900
1,100
1,300
1,500
1,700
1,900
2,100
2,300
2,500

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

过去五年能繁母猪存栏和权益行情趋势变化

生猪养殖情况(月) 全国:能繁母猪存栏月万头 931845.CSI指数收盘价



二、养殖链条动力强劲

数据 ：iFinD，涌益咨询，中航证券研究所整理

养殖利润推动产能主动去化。据涌益咨询，23年猪价持续低迷。截至12月21日，商品猪价格为14.67元/公斤，较前期8月高点降15.54%，整体

在成本线上波动。仔猪平均价格也明显降低。据iFinD数据，23年12月中仔猪均价为23.73元/公斤，较年初同比跌38.04%。利润方面，据IFinD，

23年12月22日外购仔猪头均亏损201.73元，较年初减亏58.68%。养殖利润处于较低位置，经营压力加大，产能将趋势性去化。

疫病因素推动产能被动去化。据涌益咨询，23年10月末淘汰母猪价格在历史低位3.95元/公斤。截至12月21日，淘汰母猪的价格为4.80元/斤，较

年初同比降低了20.92%，反映行业存在一定疫病防控压力，母猪非正常淘汰。

➢ 1.6、产能去化驱动板块走势
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走势

22个省市:平均价格:仔猪周元/千克 全国商品猪价格元/千克

养殖利润:外购仔猪周元/头 养殖利润:自繁自养生猪周元/头



二、养殖链条动力强劲

数据 ：iFinD，中航证券研究所整理

多因素影响下，行业产能主动、被动去化动机皆在，产能调减趋势已成。资本市场对远期生猪行情的预期抬升，板块上行。能繁母猪存栏变化与

股价呈负相关：能繁母猪存栏环比为正时，产业指数均有不同程度的降低。能母猪存栏去化或将推动生猪产业股价趋势增长。

生猪板块走势分化。年初以来，生猪板块主要标的走势呈现明显分化。例如巨星农牧今年以来涨幅44.73%，温氏股份走势基本持平，牧原股份、

新希望年初以来分别跌15.86%、28.93%。这主要是相关标的内部养殖战略、管理和财务等因素的差别所导致的。

➢ 1.7、板块趋势和结构分化
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二、养殖链条动力强劲

数据 ：iFinD，各猪企公司公告，中航证券研究所整理

代表上市公司出栏增速:各上市猪企稳步扩栏，增速各有不同。养殖龙头牧原股份预计23年出栏6250-6400万头，较22年目标同比增加2.1%-

4.6%。而具有成长潜力的中小规模养殖企业增幅较大，如唐人神、华统股份23年出栏目标较22年同比增62.2%和107.5%。

代表上市公司股价走势:例如，巨星农牧在养殖规模量上的弹性较牧原股份更有优势，今年以来股价表现也更强。

➢ 1.8、核心逻辑一：成长潜力企业可以享受溢价
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主要猪企
出栏目标（万头）

23年出栏目标 22年出栏量 同比

牧原股份 6250-6400 6120 2.1%-4.6%

温氏股份 2600 1791 45.2%

新希望 1850 1461 26.6%

傲农生物 600 519 15.6%

农 550 443 24.1%

唐人神 350 216 62.2%

巨星农牧 300 153 -

天康生物 280 203 38.1%

华统股份 250 120 107.5%

金新农 135 126 7.4%

东瑞股份 80 52 53.8%
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