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农林牧渔行业周报    
 
春节期间海外农产品价格多数下跌；节后猪价如预期回落  

 2024 年 02 月 19 日 

 

➢ 生猪：节后猪价如期回落，淡季预计偏弱运行。涌益咨询数据显示，春节

前全国生猪均价站上 16 元/kg，猪价短时间快速上涨的原因有三点：一是 12 月

北方部分地区猪病形势严峻养殖场出现一定程度超卖，二是全国大范围降温降

雪天气影响生猪运输销售，三是今年过年较晚，1 月中下旬出现了短时间内的年

前集中备货。但节后随着屠宰场陆续开机，养殖企业恢复出栏节奏，猪价如期

回落，截至 2 月 18 日已经跌至 14 元/kg 附近。由于目前猪肉消费进入季节性

消费淡季，我们预计猪价仍将偏弱运行，当前行业仍然处于低价去产能阶段。

在以往周期中，市场优先偏好出栏高强度的标的，但在本轮周期中，行业经历

了前所未有的超长亏损期，部分上市公司频频出现债务方面的负面消息，导致

本轮周期中公司自身的融资能力以及财务健康状况也被纳入考量，因此我们认

为可优先选择成本领先/资产负债表相对健康/其他主业有造血能力的企业，重

点推荐巨星农牧、华统股份、唐人神、新五丰和温氏股份。 

➢ 白鸡：节后鸡苗价格有所回落，肉鸡维持稳定。上周（2 月 12 日-2 月 18

日）白羽肉鸡种蛋均价 2.6 元/枚，环比-2.6%；白羽鸡苗均价 4.5 元/公斤，环

比-0.6%；白羽肉鸡均价 4.0 元/斤，环比+0.02%。春节前鸡苗价格继续上行，

主要原因有四：①市场逐步恢复出苗（中大厂为主，小厂少），初期苗量供不应

求；②停孵期前鸡苗行情欠佳，养户补苗积极性减弱导致鸡源不足，对毛鸡价

格有一定支撑作用，养殖端补栏情绪回暖；③前期市场淘鸡较多，当前父母代

在产存栏量减少，且换羽种鸡还未开产，整体供应量紧张；④饲料价格下降，

养殖端盈利较好，利好鸡苗价格的上行。春节期间苗价维持稳定，山东市场部

分鸡苗初三开始恢复交易，白羽肉鸡屠宰企业多数正月初八才开工运行，市场

交投较少。春节后鸡苗价格有所下滑，一方面鸡苗价格接连攀升，补苗成本

高，养殖户担心后市风险，上苗积极性减弱；另一方面，毛鸡价格仍维持平

稳，需求未见明显起色的情况下，养殖端补栏信心不足。海外引种短期从 22 年

5 月持续至 22 年底，因此我们预计随着 2023Q4 商品代鸡苗供应逐步回落，趋

势有望持续至 2024H1，叠加下游需求阶段回暖，商品代鸡苗价格仍将处景气

区间，利好产业链上下游企业，建议关注益生股份、圣农发展、民和股份。 

➢ 农产品：假期期间海外大宗农产品价格多数下跌。【大豆】USDA 双重报告

利空，CBOT 大豆价格再创新低。23/24 年度美豆产量预期为 41.65 亿蒲，环比

1 月持平；尽管前期巴西受到干旱天气的影响，海外部分机构对其新年度产量下

调至 1.5 亿吨以下，但供需报告此次调整仍然表现相对保守；23/24 年度阿根廷

新豆产量维持 5000 万吨的预估。【玉米】美玉米种植面积缩减不改供应充沛预

期，CBOT 玉米价格持续走弱。2 月报告将全球玉米期末库存下调 316 万吨到

3.221 亿吨,因为巴西、乌克兰、印度、欧盟、墨西哥和巴拉圭的玉米库存降幅

超过了美国库存的上调幅度，不过调低后的全球玉米库存仍同比增加 7.3%。

【小麦】农业展望论坛预计 24/25 年度美国小麦产量将继续增长。2 月报告对

美国小麦的产量未作调整，维持 18.12 亿蒲的预估，但小幅下调了国内消费

量，对应期末库存上升至 6.58 亿蒲。全球小麦产量预估为 7.857 亿吨，环比 1

月上调 83 万吨，中东地区小麦产量的增长抵消了欧盟小麦产量的下降。【白

糖】泰国糖产量低于预期，一定程度上支撑糖价。受降雨增加的影响，印度糖

产高于此前预期，各主产邦 23/24 榨季糖产预估上调 5%-10%。若本榨季食糖

产量在 3250-3300 万吨，那么去除乙醇分流的 170 万吨，在满足国内食糖消费

的背景下，印度仍有 300 万吨左右的食糖可供出口或制醇，后续关注印度食糖

出口政策和制醇政策的调整。上周（2 月 12 日-2 月 18 日）巴西中南部地区预

计将迎来降雨，这将促进新一季甘蔗作物的生长，此前市场对于巴西天气的担

忧有所消退，原糖应声回落。 

➢ 报告基本格式说明。报告正文全文字体大小为 10 号，中英文及数字均为微

软雅黑，深灰色（红 76/绿 77/蓝 79），缩进左右侧均为 0 字符，间距段前 0.2

行、段后 0 行，行距为固定值 15 磅。 

➢ 分析要点小标题。分析要点首句为本段观点提炼，语言力求精炼，结尾加

句号。格式为微软雅黑 10 号，红色（红 192/绿 0/蓝 0），加粗。内容部分与报

告正文要求一致，无特殊格式。 

➢ 整体写作要求。首页撰写应简明扼要、层次清晰，避免对全文各部分简单

缩写，而应该突出公司的核心看点，逐条分析，并应能与最终的盈利预测和投

资结论相呼应。多使用定量分析来支撑研究结论，避免大段定性分析。 

➢ 投资建议：必须包含公司盈利预测、估值水平、推荐逻辑、投资评级等内

容，且应逻辑自洽，并体现专业审慎的精神。 

➢ 风险提示：必须包含风险提示，并应有针对性，避免泛泛而谈。 

➢  

➢ 风险提示：生猪出栏量低于预期；农产品价格大幅波动；疫病影响超预期 

 

➢  
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1 本周市场行情回顾 

春节前一周（2024 年 2 月 5 日-2 月 8 日）农林牧渔（申万）指数 3.6%，沪

深 300 指数 5.8%，中小板综指数 6.4%，农业指数跑输沪深 300 指数 2.2 个百分

点。 

图1：本周各板块涨跌幅（%） 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

注：春节前一周时间区间为 2024 年 2 月 5 日-2 月 8 日 

春节前一周（2024 年 2 月 5 日-2 月 8 日），沪深 300 周涨幅为+5.8%，农

林牧渔各子板块中，动物保健板块涨幅最大，为+8.8%；渔业板块跌幅最大，为

-9.6%。 

图2：农林牧渔子板块涨跌幅（%） 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

注：春节前一周时间区间为 2024 年 2 月 5 日-2 月 8 日 
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春节前一周（2024 年 2 月 5 日-2 月 8 日），农林牧渔中，瑞普生物涨幅最

大，为 21.41%；开创国际跌幅最大，为-25.55%。 

 

  

图3：本周涨幅前五个股（%）  图4：本周跌幅前五个股（%） 

 

 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院（注：春节前一周时间区间为 2024 年

2 月 5 日-2 月 8 日） 
 

资料来源：ifind，民生证券研究院（注：春节前一周时间区间为 2024 年

2 月 5 日-2 月 8 日） 
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2 生猪：节后猪价如期回落，淡季预计偏弱运行 

春节期间生猪价格先涨后跌。涌益咨询数据显示，春节前全国生猪均价站上

16 元/kg，猪价短时间快速上涨的原因有三点：一是 12 月北方部分地区猪病形

势严峻养殖场出现一定程度超卖，二是全国大范围降温降雪天气影响生猪运输销

售，三是今年过年较晚，1 月中下旬出现了短时间内的年前集中备货。但节后随

着屠宰场陆续开机，养殖企业恢复出栏节奏，猪价如期回落，截至 2 月 18 日已

经跌至 14 元/kg 附近。由于目前猪肉消费进入季节性消费淡季，我们预计猪价仍

将偏弱运行，当前行业仍然处于低价去产能阶段。 

仔猪高价显著抑制补栏需求。节前受疫病影响造成部分养殖场空栏，产业有

补栏需求，叠加有部分养户看好年后的补栏行情对仔猪进行二次育肥，造成仔猪

价格同样出现较大幅度的上涨。以河南为例，截至 2 月 18 日，7kg 仔猪价格上

涨至 470 元/头，2 月初时约 380 元/头，但节前仔猪涨幅已被一定程度透支，高

价明显抑制了补栏情绪，预计仔猪价格继续上涨的空间有限。 

今年冬季猪病增加较多，对育肥猪恐慌性抛售为主，对母猪产能影响虽不大，

但对其生产性能有影响，如分娩率、配种率、窝产活仔猪数均有影响。12 月窝均

健仔数 11.06 头，环比-0.09 头，配种分娩率 73%，环比-0.76PCT，断奶成活率 

87.57%，环比-0.24PCT。三大指标连续两个月共同下降，对应 6 个月后也就是

今年 4 月之后的生猪供应将开始环比减量，价格有望进入上行通道，板块将步入

周期右侧布局阶段。 

在以往周期中，市场优先偏好出栏高强度的标的，但在本轮周期中，行业经

历了前所未有的超长亏损期，部分上市公司频频出现债务方面的负面消息，导致

本轮周期中公司自身的融资能力以及财务健康状况也被纳入考量，因此我们认为

可优先选择成本领先/资产负债表相对健康/其他主业有造血能力的企业，重点推

荐巨星农牧、华统股份、唐人神、新五丰和温氏股份。 
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图5：外三元生猪 15.2 元/公斤，周环比-0.1%  图6：15kg外三元仔猪均价504元/头，周环比+5.7% 

 

 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院（注：截至 2024 年 2 月 16 日）  资料来源：博亚和讯，民生证券研究院（注：截至 2024 年 2 月 9 日） 

图7：生猪出栏均重 121.9 公斤，周环比-0.1% 
  图8：生猪屠宰量 16.3 万头/日，周环比-41.6% 

 

 

 

 
资料来源：卓创资讯，民生证券研究院（注：截至 2024 年 2 月 9 日）   资料来源：卓创资讯，民生证券研究院（注：截至 2024 年 2 月 9 日） 

图9：白条鲜销率 99.1%，周环比+13.2PCT  图10：冻品库容率 23.7%，周环比 0PCT 

 

 

 
资料来源：卓创资讯，民生证券研究院（注：截至 2024 年 2 月 9 日）  资料来源：卓创资讯，民生证券研究院（注：截至 2024 年 2 月 9 日） 
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图11：淘汰母猪均价 9.3 元/公斤，周环比+0.2% 

 
资料来源：卓创资讯，民生证券研究院（注：截至 2024 年 2 月 9 日） 
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3 白鸡：节后鸡苗价格有所回落，肉鸡维持稳定 

上周（2 月 12 日-2 月 18 日）白羽肉鸡种蛋均价 2.6 元/枚，环比-2.6%；

白羽鸡苗均价 4.5元/公斤，环比-0.6%；白羽肉鸡均价4.0元/斤，环比+0.02%。

春节前鸡苗价格继续上行，主要原因有四：①停苗期结束市场逐步恢复出苗（中

大厂为主，小厂少），初期苗量供不应求；②停孵期前鸡苗行情欠佳，养户补苗

积极性减弱导致鸡源不足，对毛鸡价格有一定支撑作用，养殖端补栏情绪回暖；

③年底鸡苗行情较差，淘鸡较多，当前父母代在产存栏量减少，且换羽种鸡还未

开产，整体供应量紧张；④饲料价格下降，肉鸡养殖端盈利较好，下游养殖户补

栏意愿比较强。春节期间苗价维持稳定，山东市场部分鸡苗初三开始恢复交易，

白羽肉鸡屠宰企业多数正月初八才开工运行，市场交投较少。春节后鸡苗价格有

所下滑，一方面鸡苗价格接连攀升，补苗成本高，养殖户担心后市风险，上苗积

极性减弱；另一方面，毛鸡价格止涨，需求进入季节性回落的情况下，养殖端补

栏信心不足。 

优质海外鸡苗供应仍偏紧，在产祖代鸡存栏量逐步下滑。2022、2023 年国

内白鸡祖代海外引种量仅 37、40 万套。2 年较低的引种后，行业内相对高比例

的强制换羽就会接踵而至，从而影响祖代鸡生产效率。受前期祖代鸡引种短缺影

响，在产祖代鸡存栏量维持低位运行。截至 2024 年第 3 周，在产祖代种鸡存栏

109.1 万套，同比-12.6%，后续父母代鸡苗供应量或将下滑，价格仍有支撑。 

前期引种短缺已逐步传导至商品代阶段，商品代鸡源供应回落有望带动苗价

上行。后备祖代种鸡存栏下滑大致会影响 2Q 后父母代鸡苗的供应量，再经过 3Q

影响商品代鸡苗供应量。海外引种短期从 22 年 5 月持续至 22 年底，因此我们预

计随着 2023Q4 商品代鸡苗供应逐步回落，趋势有望持续至 2024H1，叠加下游

需求阶段回暖，商品代鸡苗价格仍将处景气区间，利好产业链上下游企业。 
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图12：白鸡养殖周利润+0.5 元/羽，环比+27.0 %  图13：全球高致病性禽流感疫情（起） 

 

 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院（注：截至 2024 年 2 月 9 日）  资料来源：农业农村部，民生证券研究院 

图14：白羽肉鸡鸡苗周售价 4.3 元/羽，环比-2.5%  图15：主产品肉鸡周售价 4.0 元/公斤，环比+0.04% 

 

 

 
资料来源：我的钢联，民生证券研究院（注：截至 2024 年 2 月 18 日）  资料来源：我的钢联，民生证券研究院（注：截至 2024 年 2 月 18 日） 

图16：后备祖代种鸡周存栏量 69.6 万套，环比+1.0%  图17：在产祖代种鸡周存栏量109.1万套，环比-0.5% 

 

 

 
资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，民生证券研究院（注：截至 2024

年 1 月 21 日；横坐标为周数） 
 

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，民生证券研究院（注：截至 2024

年 1 月 21 日；横坐标为周数） 
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图20：美国四大引种州海外禽流感发生情况（起）及类型 

 
资料来源：USDA，民生证券研究院 

 

  

Tennessee 类型 Mississippi 类型 Alabama 类型 Oklahoma 类型

2022年2月

2022年3月

2022年4月 13800 商业

2022年5月

2022年6月

2022年7月

2022年8月

2022年9月 130 家禽

2022年10月 90 野禽 110 野禽

2022年11月 20910 商业、野禽 34408 商业、野禽

2022年12月 129300 商业、家禽 460 野禽 30 野禽

2023年1月 267800 商业

2023年2月 89850 商业、家禽

2023年3月 30 野禽

2023年4月

2023年5月

2023年6月

2023年7月

2023年8月

2023年9月

2023年10月 100 野禽 306500 商业 130 野禽

2023年11月 47900 商业 120 野禽

2023年12月 540 野禽

图18：后备父母代种鸡存栏1617.8万套，环比+1.8%  图19：在产父母代种鸡存栏1925.1万套，环比+0.2% 

 

 

 
资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，民生证券研究院（注：截至 2024

年 1 月 21 日；横坐标为周数） 
 

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，民生证券研究院（注：截至 2024

年 1 月 21 日；横坐标为周数） 
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4 农产品：假期期间海外大宗农产品价格多数下跌 

大豆：USDA 双重报告利空，CBOT 大豆价格再创新低。2 月供需报告显示

23/24 年度美豆产量预期为 41.65 亿蒲，环比 1 月持平；压榨数据未作调整，维

持 23 亿蒲；但出口量下调至 17.2 亿蒲，环比下调 0.35 亿蒲。最终期末库存预期

为 3.15 亿蒲，高于市场预期的 2.45-3.1 亿蒲，环比上调 0.35 亿蒲。尽管前期巴

西受到干旱天气的影响，海外部分机构对其新年度产量下调至 1.5 亿吨以下，但

供需报告此次调整仍然表现相对保守，23/24 年度巴西新豆产量为 1.56 亿吨，环

比仅下调了 100 万吨，市场预期 1.48-1.57 亿吨。23/24 年度阿根廷新豆产量维

持 5000 万吨的预估，同比增产 50%以上，市场预期 5000-5200 万吨。本次报

告数据利空超市场预期。 

美国农业部展望论坛数据显示，24/25 年度美豆播种面积将达到 8750 万英

亩，高于去年的 8360 万英亩；产量 45.05 亿蒲，高于上年的 41.65 亿蒲；压榨

量 24 亿蒲，高于当前年度的 23 亿蒲；出口 18.75 亿蒲，高于上年的 17.20 亿

蒲。期末库存将从 23/24 年度的 3.15 亿蒲增至 4.35 亿蒲；库销比将达到 9.9%，

高于当前年度的 7.6%，预示供需平衡表进一步宽松。美国大豆年度农场价格估计

为 11.20 美元/蒲，低于当前年度的 12.65 美元/蒲。 

玉米：美玉米种植面积缩减不改供应充沛预期，CBOT 玉米价格持续走弱。

2 月供需报告中，23/24 年度美玉米产量预估为 153.42 亿蒲,环比 1 月持平；出

口量预估为 21 亿蒲，环比持平；国内消费量 67.8 亿蒲，小幅下调 0.1 亿蒲；期

末库存预估为 21.72 亿蒲式耳,环比上调 0.1 亿蒲。南美方面，巴西 23/24 年度玉

米产量预估为 1.24 亿吨,环比下调 300 万吨；阿根廷 23/24 年度玉米产量预估为

5500 万吨,环比持平。本月报告将全球玉米期末库存下调 316 万吨到 3.221 亿吨,

因为巴西、乌克兰、印度、欧盟、墨西哥和巴拉圭的玉米库存降幅超过了美国库

存的上调幅度，不过调低后的全球玉米库存仍同比增加 7.3%。 

农业展望论坛对美玉米预测基本符合市场对扩大豆、小麦种植面积，减少玉

米种植面积的预期。但玉米市场对报告调减的利多并不买账，主要还是由于全球

谷物市场供需宽松。24/25 年美玉米种植面积为 9100 万英亩，低于上年的 9460

万英亩；美玉米产量预计为 150.4 亿蒲，低于上年的 153.42 亿蒲；期末库存将

增至 25.32 亿蒲，高于上年的 21.72 亿蒲，创下 1987/88 年以来的最高水平，库

存激增的原因在于产量增长而出口销售面临竞争压力。美玉米期末库存用量比将

达到 17.2%，高于当前年度的 14.9%。美国玉米年度农场价格估计为 4.40 美元/

蒲，低于当前年度的 4.80 美元/蒲。 

小麦：农业展望论坛预计 24/25 年度美国小麦产量将继续增长。2 月供需报

告对美国小麦的产量未作调整，维持 18.12 亿蒲的预估，但小幅下调了国内消费

量，对应期末库存上升至 6.58 亿蒲。全球小麦产量预估为 7.857 亿吨，环比 1 月

上调 83 万吨，主要因为伊拉克和阿根廷的小麦产量上调。全球小麦消费量预估
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为 7.975 亿吨，环比上调 108 万吨，主要是因为印度小麦的食品、种子和工业用

量（FSI）上调，印度政府继续出售国储小麦以平抑国内麦价上涨。最终全球小麦

期末库存预估为 2.594 亿吨，环比下降 59 万吨，是 2015/16 年度以来的最低水

平，因为印度、中国和乌克兰的期末库存下调。 

农业展望论坛预计 24/25 年度美小麦种植面积为 4700 万英亩，低于上一年

度的 4960 万英亩；美小麦产量为 19 亿蒲式耳，较上一年度的 18.12 亿蒲式耳有

所增加。美小麦期末库存为 7.69 亿，高于上一年度的 6.48 亿蒲。美小麦作物年

度平均价格为每蒲式耳 6.00 美元，较上年度的 7.20 美元有所下降。 

表1：2024/25 年度美国大豆、玉米、小麦预估数据  

 种植面积（万英亩） 产量（亿蒲） 期末库存（亿蒲） 

玉米 

2024 年农业展望论坛 9100 150.4 25.32 

2023 年农业展望论坛 9100 150.85 18.87 

2023 年实际 9460 153.42 21.62 

大豆 

2024 年农业展望论坛 8750 545.05 4.35 

2023 年农业展望论坛 8750 45.10 2.9 

2023 年实际 8360 41.65 2.8 

小麦 

2024 年农业展望论坛 4700 19 7.69 

2023 年农业展望论坛 4950 18.87 6.08 

2023 年实际 4960 18.12 6.48 

资料来源：USDA，民生证券研究院  

 

表2：2023/24 作物年度供需平衡表（万吨） 

2023/24 作物年度供需平衡表 2 月预估（除中国外） 

玉米 

单位：万吨 期初库存 产量 进口量 国内消费量 出口量 期末库存 库销比 

2 月预估 9421 94373 16682 90476 20080 11020 12.2% 

1 月预估 9452 94689 16776 90507 20087 11336 12.5% 

环比 -31  -316  -94  -31  -7  -316  -0.3% 

大豆 

2 月预估 6978 37737 6585 26253 17047 8000 30.5% 

1 月预估 6808 37814 6635 26316 17084 7857 29.9% 

环比 170  -77  -50  -63  -37  143  0.6% 

小麦 

2 月预估 13240 64915 19789 64402 20979 12643 19.6% 

1 月预估 13274 64832 19665 64294 20864 12652 19.7% 

环比 -34  83  124  108  115  -9  -0.1% 

资料来源：USDA，民生证券研究院 
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白糖：糖价下有泰国减产预期支撑，上有巴西丰产的施压。泰国糖产量低于

预期，泰国糖业组织（TSMC）已将泰国 2023/24 榨季糖产量预测下调至 700-

750 万吨，比上一季的产量低三分之一。受降雨增加的影响，印度糖产高于此前

预期，各主产邦 23/24 榨季糖产预估上调 5%-10%。印度糖业协会（ISMA）会

长建议乙醇分流量应额外增加 100-120 万吨，国内供应仍可满足。若本榨季食糖

产量在 3250-3300 万吨，那么去除乙醇分流的 170 万吨，在满足国内食糖消费

的背景下，印度仍有 300 万吨左右的食糖可供出口或制醇，后续关注印度食糖出

口政策和制醇政策的调整。 

据巴西蔗糖行业协会（Unica）2 月 15 日发布的数据，2023/24 榨季截至 2

月 1 日巴西中南部地区甘蔗入榨量为 6.46 亿吨，较上年同期同比增 19.0%；已

产糖 4212.9 万吨，较上年同期增长 25.5%；制糖比从上榨季同期的 45.95%提高

至 49.04%。1 月下半月巴西中南部地区产糖 2.8 万吨，较上年同期增长 68.5%。

出口方面，据巴西对外贸易秘书处（Secex）公布的出口数据显示，2024 年 1 月

巴西食糖出口量为 320.24 万吨，高于上年同期的 202.56 万吨，2023/24 榨季巴

西已累计出口食糖高达 3014 万吨。上周（2 月 12 日-2 月 18 日）巴西中南部地

区预计将迎来降雨，这将促进新一季甘蔗作物的生长，此前市场对于巴西天气的

担忧有所消退，原糖应声回落。 

图21：巴西甘蔗双周压榨量（万吨）  图22：巴西食糖双周产量（万吨） 

 

 

 
资料来源：UNICA，民生证券研究院  资料来源：UNICA，民生证券研究院 
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5 风险提示 

1）生猪出栏量低于预期。 

生猪养殖上市公司出栏量若低于预期或反映了公司经营不善，或反映了行业

景气程度不及预期。 

2）农产品价格大幅波动。 

农产品价格大幅下跌会导致相应种植企业业绩下滑；农产品价格大幅上涨会

导致养殖饲料成本大幅跟涨，导致养殖端盈利受损。 

3）疫病影响超预期。 

突然出现大规模养殖疫情，会导致养殖端生物性资产受损，进而影响企业正

常生产经营，造成经营损失。 
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