




• 2024年年度策略我们推荐了以下几个板块：1.首推生猪养殖底部反转，其次关注黄羽鸡跟随猪价共 

振的情况；2.转基因种子商业化落地；3.关注动保新品催化，以及养殖周期回暖带来的量价齐升：  

关注非瘟疫苗商业化落地进程。根据确定性与机会大小：猪>种子>动保>禽养殖；而周期带来的投资 

机会可贯穿全年，并且给予了板块相应表现较好的时间节点。

• 上半年总结：农业板块年初至今上涨0.48 ，跑输大盘；从子版块来看依旧存在亮点，生猪养殖板块 

表现最好，在1月份跟随大盘调整后整体呈现上行态势，截至目前较年初上涨10.83 ，跑赢沪深300  

的4.97 ，其余子版块均呈现下跌态势。种子板块在2月份政策催化期存在短时行情；动保板块在1月 

下跌后，随着猪价回暖开始逐步好转。

• 下半年投资策略：布局禽畜养殖盈利改善，动保后周期业绩触底反弹，以及关注转基因种子商业化 

推广。

数据来源：Wind，国金证券研究所

图：2024年农业板块投资日历
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• 生猪养殖：猪周期反转，布局优质龙头企业。2023年初以来生猪产能持续去化，截至 月份产能去化约 （ 年
去化不足 ），考虑到产能效率提升速度边际减慢，本轮去化幅度对猪价上行支撑力度更强。 北方疫病使得行 

业产能加速淘汰，今年一季度以来猪价淡季不淡，后续行业缺口的逐步显现叠加二次育肥滚动入场或加强猪价上涨高 

度。行业资金压力较大，猪价上行初期难以快速补充产能，本轮周期持续长度可期。周期反转初期建议关注成本领先 

的养殖龙头：牧原股份、温氏股份；成本持续改善的的高成长标的：华统股份、巨星农牧、新五丰；低估值补涨标的： 

唐人神等。

• 黄羽鸡：产能处于低位，猪鸡共振可期。 黄羽鸡父母代种鸡存栏持续下降，目前已经降低至近 年低位，随着供给的 

收缩，近期黄羽鸡价格中枢有所回升。复盘历史来看，黄羽鸡价格与生猪价格走势关联度较高，黄鸡行业有望受益猪 

价反转带来的需求边际改善，叠加产能下降的支撑，行业有望迎来景气回升，建议关注立华股份、湘佳股份等。

• 白羽鸡：引种缺口仍待传导，需求好转或拉动产品价格。 年下半年海外引种逐步恢复正常，但是祖代鸡存栏水 平
较 年中已经出现明显下降，前期白羽鸡祖代供给端缺口逐步向下游传导。当前在产父母代存栏量依旧处于高 位，
上半年仍然面临供给压力，下半年产业链或受益供需改善及猪价上行，建议重点关注父母代鸡苗销量及种鸡淘汰 情
况，重点关注圣农发展、益生股份等。

• 动保：养殖回暖带动量利齐升，关注非瘟疫苗进度。年初以来禽畜产品价格回暖，随着下半年猪价的上涨，预计生猪 

存栏水平逐步回升，带动疫苗需求逐步回暖。此外，非瘟疫苗已经进入了商用落地前的关键实验阶段，非瘟疫苗实现 

商用落地将显著扩张动保市场空间，中性假设下预计行业扩容超百亿，首批参与生产的企业收入利润有望显著增厚。 

重点关注标的普莱柯、科前生物、生物股份等。





• 生猪养殖行业存在周期性：生猪生产周期的时滞性使得产能调节滞后于猪价波动，导致生猪价格 

存在周期性波动，年内生猪出栏量与生猪价格呈现较强的负相关关系，历史上猪周期呈现4年一 

轮的波动。2023年我国生猪出栏7.27亿头，全年生猪均价仅为15.24元/公斤，行业全年亏损下持 

续去产能，行业生猪价格中枢连续3年下降。

• 行业此前的非洲猪瘟驱动的超级猪周期带动规模化的提升，我国生猪养殖行业CR10从2017年的6  
提升至2023年的21 ，规模场占比的提升使得行业整体在亏损下去产能速度略有放缓。2023年10  

月份之前，行业亏损下整体呈现缓慢去产能的状态，23Q4受到疫病影响，行业产能去化速度出现 

加快。截至2024M4，行业整体去产能幅度约为11，与2022年相比去化幅度有所增强，能繁母猪 

的去化以及疫病对生产效率的影响或使后续供给出现较大缺口。

图：能繁母猪存栏与10个月后生猪价格走势
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图：行业规模化率持续提升
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图：能繁母猪存栏持续下降

存栏量(万头) 农业农村部口径(环比%:右轴)

数据来源：Wind，农业农村部，各公司公告，国金证券研究所
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能繁母猪存栏（万头：后移10月）



• 行业边际生产效率提升有限，能繁母猪存栏减少顺利传导：非洲猪瘟影响下我国母猪供给不足，行 

业内大量使用低效三元母猪导致生产效率在2019年出现大幅下滑。随着母猪供给的恢复，2020-2022  

年间我国二元母猪占比大幅提升，2022年4月二元母猪占比已经恢复至正常水平，在此期间行业生产 

效率也有大幅的提升。2022年以来行业MSY边际增长速度明显放缓，而2023Q4疫病的扰动或导致行业 

生产效率出现下滑（计算Q1生产效率同比下滑3.8），对应2024Q3生猪供给出现缺口。

• 2024年预计出栏量减少，全年均价有所提升：从历史数据来看，生猪全年均价与当年供给量有较大 

的关联度，在假设生产效率提升1的背景下，预计2024年全年生猪供给下滑2.8 ，接近2022年的水 
平（全年均价18.91元/公斤），预计全年生猪价格均价有所回升。
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图：2023年初行业高性能母猪占比基本恢复正常
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图：行业生产效率边际提升有限
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图：预计2024年生猪供给减少

数据来源：Wind，涌益咨询，国金证券研究所测算



• 根据能繁母猪存栏推算，今年Q1开始我国生猪供给环比逐步下 

行。24Q1生猪出栏量同比-2.2 ，我们认为与去年Q4疫病导致提 

前出栏相关，在供给缩减的背景下生猪均价已经高于去年同期，  

猪价呈现淡季不淡。根据产能数据推算，预计供给端同比缩减 

幅度逐步扩大，下半年生猪价格优于上半年，全年猪价呈现前 

低后高的态势。
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图：预计生猪供给逐季下降

对应前10个月母猪存栏（万头）  

生猪季度均价（元/公斤：右轴）

• 通常生猪的需求在Q3逐渐转旺且在春节前达到高峰，而生猪价
格也呈现出季节性趋势，通常下半年猪价优于上半年。

图：生猪价格存在季节性趋势（2006-2023生猪均价）
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图：年初以来生猪价格中枢上行（元/公斤）
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• 猪价较好预期下，二次育肥养殖户或有增加。二次育肥一 

般指养殖户购买正常出栏的标猪，通过2-3个月的育肥后 

再出售以谋求生猪价差与增重带来的利润。养殖户二次育 

肥的利润来源为低买高卖的价差与增重利润，所以标猪收 

购价、肥猪出栏价、育肥增重成本（饲料价格&人工）、 

体重变化与其他费用影响二次育肥的利润。其计算方法可 

以简化为价差利润+增重利润-其他费用，最核心的利润来 

源为未来预期价差。

• 目前期货端已经给出了较好的未来价格预期，2409的价格 

在18元/公斤以上，养殖户以16元/公斤的价格购入二次育 

肥，预期可以获得300元/头以上的利润。再考虑秋季出栏 

时期的标肥价差，预期盈利可能增加0.3-1.5元/公斤。此 

外，行业内目前空栏率较高，大量散户存在空位栏舍可以 

进行二次育肥，后续二次育肥强度可期。
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图：行业内空栏率较高
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• 二次育肥的出现通常伴随着短时供给的减少，以及行业内生 

猪出栏均重的上行。均重上行是累库指标，通常情况下体重 

上行伴随的是猪价的上涨，而二次育肥加强的过程中生猪价 

格整体呈现上涨态势。今年由于行业对下半年看涨预期较强 

且饲料成本较低（造肉成本12.8元/公斤），二次育肥积极性 

预计强于2023年，在预期指引下预计二次育肥在6-10月的区 

间内较强，二次育肥的边际增强短期助推猪价上涨。

• 目前行业出栏均重在125公斤左右，虽然高于往年同期，但是 

距离增重极限仍有较大空间，预计后续二次育肥仍有集中进 

行的阶段。
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图：体重与生猪价格走势大多时期同频

体重（公斤/头：左轴） （元/公斤）

图：生猪体重仍有较大上升空间（公斤/头） 图：饲料价格低位驱动二次育肥（元/吨）
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• 能繁母猪存栏量的环比变化跟随利润和利润预期波动：历史上出现亏损能繁母猪环比减少，而去化速度则与行业 

的资金情况相关，亏损时间越长使得能繁母猪去化幅度越深。但是行业整体是盈利状态，所以亏损期的时长与亏 

损程度弱于盈利期间，历史上恢复盈利的初期/短暂恢复区间并没有出现能繁母猪回正，通常要实现接近一个季度 

的利润确定猪价上行，行业能繁母猪存栏才开始增长。

• 2022年4月份猪价开始上行，行业在5月份开始实现盈利，然而行业生产性生物资产总量在Q3才开始环比增加，随 

着亏损的持续进行，行业生产性生物资产持续下行。【24Q1剔除牧原，行业整体下行】。从资产负债率的角度来 

看，高负债下行业实现盈利后会首先主动降低资产负债率，而不是盲目扩张，目前行业平均资产负债率达到了67  
的历史高点，预计实现盈利后第一时间不会大幅扩张。
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图：出现盈利的第一时间能繁母猪存栏不会增加
（元/头：左轴）

图：主要上市公司生产性生物资产（亿元） 图：主要上市公司资产负债率（ ）

数据来源：Wind，国金证券研究所



• 周期+成长是生猪养殖行业投资的核心逻辑。Beta（周期）：左侧买产能去化-右侧买价格提升，越来越左 

侧参与，本质还是猪股的盈利预期以及兑现。Alpha（成长）：低成本快速扩张，成长性的突出使其盈利 

端持续成长。周期反转初期建议关注成本领先的养殖龙头：牧原股份、温氏股份；成本持续改善的的高成 

长标的：华统股份、巨星农牧、新五丰；低估值补涨标的：唐人神、京基智农等。

出栏量 头均市值
2019 2020 2021 2022 2023 2024E YOY 2024 分位数

牧原股份 1025 1812 4026 6120 6382 6900 8 3806

3685

11.73
温氏股份 1852 955 1322 1791 2626 3150 20 13.83
新希望 355 829 998 1461 1768 1450 -18 1728 6.62
正邦科技 578 956 1493 845 548 400 -27 7462 96.24
天康生物 84 135 160 203 282 325 15 2694 11.97
唐人神 84 102 154 216 371 475 28 1636 4.54
新五丰 64 33 40 183 320 500 56 2310 11.73
巨星农牧 32 90 153 267 400 50 4213 16.00
华统股份 14 121 230 400 74 3029 12.80
神农集团 40 41 65 93 152 250 64 7975 41.38
京基智农 126 185 280 51 2643 12.82
金新农 40 80 107 126 105 120 15 2387 8.22
东瑞股份 37 49 62 90 44 6230 16.67

图：重点公司出栏量（万头）以及头均市值情况（元/头）

图：板块走势与猪价（元/公斤：右轴）走势的关联

数据来源：Wind，国金证券研究所测算（截至2024/5/22，2024年出栏量为预期值）
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