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投资要点： 

◼ SW农林牧渔行业跑输沪深300指数。2024年4月8日-2024年4月21日，SW

农林牧渔行业下跌6.85%，跑输同期沪深300指数约6.12个百分点。细分

板块中，饲料、种植业、农产品加工、养殖业、动物保健和渔业均录得

负收益，分别下跌3.89%、5.01%、6.24%、7.17%、9.78%和18.63%。估值

方面，截至2024年4月19日，SW农林牧渔行业指数整体PB（整体法，最新

报告期，剔除负值）约2.45倍，近期行业估值有所回落。目前行业估值

低于行业2006年以来的估值中枢，处于相对较低的位置。 

◼ 行业重要数据。（1）生猪养殖。价格：2024年4月8日-2024年4月20日，

全国外三元生猪平均价由15.4元/公斤回落至15.08元/公斤，近两周均

价略有回落。产能：截至2024年3月末，能繁母猪存栏量达到3992万头，

环比回落1.2%，同比回落7.3%；较正常保有量3900万头仍高出2.4%。我

国能繁母猪存栏量已连续5个季度下滑。成本：截至2024年4月19日，玉

米现货价2420.67元/吨，近两周均价有所回落；豆粕现货价3376元/吨，

近两周均价有所回落。盈利：截至2024年4月19日，自繁自养生猪养殖利

润为-35.58元/头，亏损较上周略有增加；外购仔猪养殖利润为100.02

元/头，盈利较上周略有回落。（2）肉鸡养殖。鸡苗：截至2024年4月19

日，主产区肉鸡苗平均价为3.45元/羽，环比前一周回升5.8%；主产区蛋

鸡苗平均价3.6元/羽，环比前一周回升2.9%。白羽鸡：截至2024年4月19

日，主产区白羽肉鸡平均价为8.03元/公斤，环比前一周回升2.9%。 

◼ 维持对行业的标配评级。2023年3月，我国能繁母猪存栏持续去化。自

2023年初至今，我国能繁母猪存栏量已连续5个季度下滑。随着能繁母

猪产能去化传导至生猪，预计2024年生猪供给有所收缩；预计养殖成本

压力有望下降，养殖盈利有望回升。当前生猪养殖板块估值仍处于历史

低位，关注具有成本优势、现金流储备较为丰富的生猪养殖龙头低位布

局机会。肉鸡养殖方面，关注景气度边际改善的机会，关注优质白鸡、

黄鸡龙头。饲料方面，中期关注行业集中度提升，短期关注养殖盈利改

善带来饲料企业盈利向好，关注具有规模优势与成本优势的龙头企业。

宠物方面，关注有望受益于国内市场扩容，且竞争优势较为明显的优质

国产龙头。可重点关注：牧原股份（002714）、温氏股份（300498）、

新希望（000876）；圣农发展（002299）、益生股份（002458）、立华

股份（300761）、湘佳股份（002982）；海大集团（002311）；普莱柯

（603566）；中宠股份（002891）、乖宝宠物（301498）、佩蒂股份（300673）

等。 

◼ 风险提示：非洲猪瘟和禽流感等疫病大规模爆发，生猪、肉鸡等价格下

行，自然灾害，市场竞争加剧等。 
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1.行情回顾  

1.1 SW 农林牧渔行业跑输沪深 300 指数 

SW农林牧渔行业跑输沪深 300指数。2024年 4月 8日-2024年 4月 21日，SW农林牧渔

行业下跌 6.85%，跑输同期沪深 300指数约 6.12个百分点。 

图 1：2024年 4月 8 日-2024年 4月 21日申万一级行业涨幅（%） 

 

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 

1.2 所有细分板块均录得负收益 

所有细分板块均录得负收益。2024年 4月 8 日-2024 年 4月 21 日，SW 农林牧渔行业二

级细分板块中，饲料、种植业、农产品加工、养殖业、动物保健和渔业均录得负收益，

分别下跌 3.89%、5.01%、6.24%、7.17%、9.78%和 18.63%。 

图 2：2024年 4月 8日-2024年 4月 21日 SW 农林牧渔行业二级细分板块涨幅（%） 

 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

1.3 大多数个股录得负收益 

行业内约 92%的个股录得负收益。2024 年 4 月 8 日-2024 年 4 月 21 日，SW 农林牧渔行
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业约 8%的个股录得正收益，约有 92%的个股录得负收益。涨幅榜上，仅有乖宝宠物涨幅

超过 10%，上涨 15.12%；其余个股涨幅均在 10%以内。跌幅榜上，有 14 只个股跌幅在

20%-30%，其中傲农生物跌幅最大，下跌 27.72%；有 46只个股跌幅在 10%-20%。 

 

1.4 估值 

近期行业估值有所回升。截至 2024 年 4 月 19 日，SW 农林牧渔行业指数整体 PB（整体

法，最新报告期，剔除负值）约 2.45倍，近期行业估值有所回落。目前行业估值低于行

业 2006年以来的估值中枢，处于相对较低的位置。 

图 5：SW 农林牧渔行业指数 PB（整体法，最新报告期，剔除负值，倍） 

 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

2.行业重要数据 

➢ 生猪养猪： 

图 3：2024 年 4 月 8 日-2024 年 4 月 21 日 SW 农林牧渔行业

涨幅榜个股（%） 

图 4：2024年 4月 8日-2024年 4月 21日 SW 农林牧渔行业

跌幅榜个股（%） 

  

资料来源：iFinD ，东莞证券研究所 资料来源：iFinD，东莞证券研究所 
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（1）价格：生猪均价略有回落。2024年 4月 8日-2024年 4月 20日，全国外三元生猪

平均价由 15.4元/公斤回落至 15.08元/公斤，近两周均价略有回落。 

（2）产能：2024年 3月能繁母猪持续去化。截至 2024年 3月末，能繁母猪存栏量达到

3992 万头，环比回落 1.2%，同比回落 7.3%；较正常保有量 3900 万头仍高出 2.4%。我

国能繁母猪存栏量已连续 5个季度下滑。 

（3）成本：玉米、豆粕现货均价有所回落。截至 2024年 4月 19日，玉米现货价 2420.67

元/吨，近两周均价有所回落；豆粕现货价 3376元/吨，近两周均价有所回落。 

（4）盈利：头均盈利较上周略有回落。截至 2024 年 4 月 19 日，自繁自养生猪养殖利

润为-35.58 元/头，亏损较上周略有增加；外购仔猪养殖利润为 100.02 元/头，盈利较

上周略有回落。 

 

图 6：全国外三元生猪价格（元/公斤） 图 7：猪肉平均批发价（元/公斤） 

  

资料来源：iFinD ，东莞证券研究所 资料来源：iFinD ，东莞证券研究所 

图 8：能繁母猪存栏环比增减（%） 图 9：能繁母猪存栏（万头） 

  

资料来源：iFinD ，东莞证券研究所 资料来源：iFinD ，东莞证券研究所 

图 10：玉米现货价（元/吨） 图 11：豆粕现货价（元/吨） 
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➢ 禽养殖： 

（1）鸡苗：主产区肉鸡苗、蛋鸡苗均价较上周有所回升。截至 2024 年 4 月 19 日，主

产区肉鸡苗平均价为 3.45 元/羽，环比前一周回升 5.8%；主产区蛋鸡苗平均价 3.6 元/

羽，环比前一周回升 2.9%。 

（2）白羽鸡：白羽肉鸡价格环比上周略有回升。截至 2024 年 4 月 19 日，主产区白羽

肉鸡平均价为 8.03元/公斤，环比前一周回升 2.9%。 

  

资料来源：iFinD ，东莞证券研究所 资料来源：iFinD ，东莞证券研究所 

图 12：主产区肉鸡苗平均价（元/羽） 图 13：主产区蛋鸡苗平均价（元/羽） 

 
 

资料来源：iFinD ，东莞证券研究所 资料来源：iFinD ，东莞证券研究所 

图 14：主产区白羽肉鸡平均价（元/公斤） 图 15：白羽肉鸡孵化场利润（元/羽） 

  

资料来源：iFinD ，东莞证券研究所 资料来源：iFinD ，东莞证券研究所 
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➢ 水产养殖： 

鲫鱼、鲤鱼全国均价较为平稳。截至 2024年 4月 19日，鲫鱼全国平均批发价 18.67元

/公斤，鲤鱼全国平均批发价 14.98元/公斤，价格较为平稳。 

3.行业重要资讯 

◼ 农业农村部：一季度我国农业农村经济保持了良好发展势头（光明网，2024/4/19） 

4月19日，国新办举行新闻发布会，介绍2024年一季度农业农村经济运行情况。农业农村

部党组成员李敬辉介绍说，一季度我国农业农村经济保持了良好发展势头。主要表现在

六个方面：一，夏季粮油丰收基础逐步打牢。有效应对去冬今春冰冻雨雪和寒潮天气，

强化技术指导服务，促进苗情转化升级。据农业农村部农情调度，冬小麦面积稳中略增，

一二类苗比例91%，长势好于上年、好于常年；冬油菜面积小幅增加，一二类苗比例85.1%，

好于上年、与常年相当。同时，抓好春耕春播，目前全国春播粮食已完成近两成，进度

同比略快。其中，早稻栽插过七成，玉米、大豆播种过一成。第二，“菜篮子”产品供

应充裕。生猪产能调整优化。据国家统计局数据，截至3月底，全国能繁母猪存栏量3992

万头，连续9个月回调，相当于目标保有量3900万头的102.4%。生猪价格触底回升，4月

第2周每公斤15.4元、同比上涨5.3%。肉蛋奶全面增产，猪牛羊禽肉产量2490万吨，同比

增长1.4%；禽蛋产量867万吨，增长1.5%；牛奶产量876万吨，增长5.1%。蔬菜水果供给

稳定，质量安全有保障，价格季节性波动。第三，脱贫攻坚成果持续巩固拓展。健全监

测帮扶机制，早发现早帮扶、动态消除风险。截至3月底，约六成的监测对象已消除返贫

风险。指导各地分类推进帮扶产业发展，引导信贷资金投入，1—3月新增发放脱贫人口

小额信贷204.8亿元，惠及超过46.2万脱贫户。开展防止返贫就业攻坚行动，截至3月底，

全国脱贫人口务工就业规模为3048.7万人，达到年度工作目标。第四，乡村产业发展势

头良好。农产品加工业平稳发展，1—3月全国规模以上农副食品加工业增加值同比增长

3.3%。3月农业产业化国家重点龙头企业PMI指数为56.5%，企业发展信心增强。乡村休闲

图 16：全国鲫鱼鲤鱼平均批发价（元/公斤） 图 17：全国白鲢鱼平均批发价（元/公斤） 

  

资料来源：iFinD ，东莞证券研究所 资料来源：iFinD ，东莞证券研究所 
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旅游业持续升温，农产品电子商务较快增长。优化实施农业产业融合发展项目，带动更

多农民就地就近就业。据国家统计局数据，一季度农村居民人均可支配收入6596元，扣

除价格因素实际增长7.7%，高于城镇居民收入增速2.4个百分点。五，乡村建设治理扎实

推进。深入实施乡村建设行动，截至3月底，县级乡村建设项目库累计已入库项目61.4万

个，落实项目资金2507.4亿元。指导中西部资源条件适宜、技术模式成熟地区稳步推进

农村户厕改造，分类推进农村生活污水垃圾治理，农村人居环境持续改善。扩大清单制、

积分制等务实管用乡村治理方式覆盖面，推介第五批32个全国乡村治理典型案例。第六，

农村改革持续深化。稳步推进农村土地制度改革，指导安徽、湖南、广西开展第二轮土

地承包到期后再延长30年整省试点，稳慎推进农村宅基地制度改革试点。深化农村集体

产权制度改革，推进农村产权流转交易规范化建设，农村发展动力不断激活。 

4.公司重要资讯 

◼ 圣农发展:2024年3月份销售情况简报（2024/4/16） 

公司2024年3月实现销售收入15.18亿元，较去年同期变动-3.37%，较上月环比增长

46.21%。其中，家禽饲养加工板块鸡肉销售收入为12.08亿元，较去年同期增长0.36%，

较上月环比增长96.73%；深加工肉制品板块销售收入为5.82亿元，较去年同期变动-

1.70%，较上月环比增长4.94%。销量方面，3月份家禽饲养加工板块鸡肉销售数量为12.34

万吨，较去年同期增长20.88%，较上月环比增长118.60%；深加工肉制品板块产品销售数

量为2.60万吨，较去年同期增长0.59%，较上月环比增长6.35%。 

◼ 益生股份:2024年03月份鸡苗和种猪销售情况简报（2024/4/10） 

2024年03月白羽肉鸡苗销售数量4,258.82万只，销售收入18,213.07万元，同比变动分别

为-15.61%、-47.37%，环比变动分别为-2.21%、-12.01%。益生909小型白羽肉鸡苗销售

数量788.56万只，销售收入946.54万元，同比变动分别为17.51%、-28.75%,环比变动分

别为4.98%、-11.00%。公司2024年03月种猪销售数量627头，销售收入192.00万元，同比

变动分别为120.00%、51.19%，环比变动分别为895.24%、988.44%。 

◼ 金龙鱼:2024年限制性股票激励计划（2024/4/15） 

本激励计划拟授予激励对象的限制性股票数量为7,050.00万股，约占本激励草案公告日

公司股本总额5,421,591,536股的1.30%，本次授予为一次性授予，无预留权益。本激励

计划授予的激励对象共计1,763人，包括公司公告本激励计划时在公司（含子公司，下同）

任职的董事、高级管理人员及核心技术/业务人员（包括外籍员工）。不含金龙鱼独立董

事、监事、单独或合计持股5%以上的股东或实际控制人及其配偶、父母、子女。本激励

计划授予的限制性股票的公司层面业绩考核目标如下表所示：公司2024年-2025年两年
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的合计产品销量不低于10,250万吨；公司2024年-2026年三年的合计产品销量不低于

15,650万吨；公司2024年-2027年四年的合计产品销量不低于21,400万吨。 

◼ 温氏股份:2024年3月主产品销售情况简报（2024/4/9） 

公司2024年3月销售肉鸡9,759.60万只（含毛鸡、鲜品和熟食），收入27.85亿元，毛鸡

销售均价12.98元/公斤，环比变动分别为40.02%、33.77%、-4.49%，同比变动分别为1.77%、

-2.79%、-2.70%。主要指标变化因素如下：2024年3月，公司肉鸡销量、收入环比上升，

主要是2月份适逢春节消费转入淡季且销售天数较少，肉鸡出栏量较少所致。公司2024年

3月销售肉猪262.05万头（含毛猪和鲜品），收入47.27亿元，毛猪销售均价14.73元/公

斤，环比变动分别为36.34%、41.61%、3.08%，同比变动分别为26.42%、26.02%、-3.09%。

主要指标变化因素如下：2024年3月，公司肉猪销量、收入环比上升，主要是2月份适逢

春节消费转入淡季且销售天数较少，肉猪出栏量较少所致。 

◼ 牧原股份:2024年3月份生猪销售简报（2024/4/9） 

公司2024年3月份，公司销售生猪547.1万头（其中商品猪493.7万头，仔猪47.5万头，种

猪5.9万头），销售收入90.75亿元。其中向全资子公司牧原肉食品有限公司及其子公司

合计销售生猪85.5万头。2024年3月份，公司商品猪价格相比2024年1-2月份有所上升，

商品猪销售均价14.24元/公斤，比2024年1-2月份上升2.89%。2024年1-3月，公司共销售

生猪1,601.1万头，其中商品猪1,530.7万头，仔猪59.7万头，种猪10.7万头。截至2024

年3月底，公司能繁母猪存栏为314.2万头。 

◼ 新希望:2024年3月生猪销售情况简报（2024/4/9） 

公司2024年03月销售生猪152.55万头，环比变动16.56%，同比变动-9.79%；收入为23.04

亿元，环比变动25.49%%，同比变动-10.80%；商品猪销售均价14.34元/公斤，环比变动

3.46%，同比变动-4.65%。 

5.行业周观点 

维持对行业的标配评级。2023年 3月，我国能繁母猪存栏持续去化。自 2023年初至今，

我国能繁母猪存栏量已连续 5 个季度下滑。随着能繁母猪产能去化传导至生猪，预计

2024年生猪供给有所收缩；预计养殖成本压力有望下降，养殖盈利有望回升。当前生猪

养殖板块估值仍处于历史低位，关注具有成本优势、现金流储备较为丰富的生猪养殖龙

头低位布局机会。肉鸡养殖方面，关注景气度边际改善的机会，关注优质白鸡、黄鸡龙

头。饲料方面，中期关注行业集中度提升，短期关注养殖盈利改善带来饲料企业盈利向

好，关注具有规模优势与成本优势的龙头企业。宠物方面，关注有望受益于国内市场扩

容，且竞争优势较为明显的优质国产龙头。可重点关注：牧原股份（002714）、温氏股

份（300498）、新希望（000876）；圣农发展（002299）、益生股份（002458）、立华
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股份（300761）、湘佳股份（002982）；海大集团（002311）；普莱柯（603566）；中

宠股份（002891）、乖宝宠物（301498）、佩蒂股份（300673）等。 

6.风险提示 

（1）非洲猪瘟和禽流感等疫病大规模爆发。发生疾病传播会给相关企业带来重大经营风

险，企业将面临疫病引致的产量下降、盈利下降、甚至亏损等风险。 

（2）生猪、肉鸡等农产品价格下行。若猪肉、鸡肉等农产品价格大幅下降，相关公司经

营业绩将受到不良影响。  

（3）自然灾害。农产品极易受到天气等因素影响。如果发生较为严重的自然灾害， 则

会直接影响农产品的收成，进而对销量产生不利影响。  

（4）市场竞争加剧。由于行业中的中小农户较多，竞争相对激烈。 

（5）转基因商业化推广不及预期等。 

表 1：建议关注标的 

证券代码 证券简称 公司看点 

002714 牧原股份 公司是国内生猪养殖龙头，具有成本优势，现金储备较为丰富，龙头地位有望持续巩固。 

300498 温氏股份 公司生猪产能稳步扩张，成本控制能力较强；黄羽肉鸡养殖业务盈利有望向好。 

002311 海大集团 公司是国内饲料龙头，市占率有望保持稳步提升。 

002299 圣农发展 公司是国内白羽肉鸡全产业链龙头，具备种源优势，并持续拓展食品业务。 

300673 佩蒂股份 
公司不断拓展品类、拓展海内外市场、自主品牌建设，持续推进海内外产能布局，盈利有望

改善。 
 

资料来源：东莞证券研究所 
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