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农林牧渔   

2023 年报&2024 一季报总结： 

2023 年养殖行业砥砺前行，静待行情回暖   
行业整体：23 年农林牧渔行业低迷，24年养殖周期回暖渐近 

2023年的农林牧渔行业仍然处于周期底部蛰伏期。养殖业的低迷亦传导至

上游饲料、动保等板块，中小企业纷纷面临出清压力，行业整合并购步伐

加快。进入 2024Q1，虽然市场仍未明显摆脱寒冬，但我们已然观察到不少

积极的信号，猪价淡季不淡、大宗农产品价格的持续下行、宠物食品海外

需求的稳健增长等，或许周期回暖的脚步也将渐行渐致，农林牧渔板块投

资的春天也将到来。 

 

➢ 生猪养殖： 23年行业亏损明显，静待 24年周期反转 

我们选取生猪养殖行业内 15家上市公司进行分析,23年板块合计出栏生猪

14598.70 万头，同比增长 17.30%。受低猪价拖累板块营收整体小幅下降

1.48%，23 年行业亏损 136 亿元。24 年 2 月以来猪价底部企稳，行业延续

亏损但幅度收窄。24Q1板块资产负债率小幅下降，但仍维持相对高位，大

部分上市猪企收缩产能，24Q1 上市猪企生产性生物资产同比下滑 7.87%，

在建工程同比下滑 21.64%。 

 

➢ 肉鸡养殖：24Q1盈利能力好转，看好肉鸡景气度提升 

我们选取肉鸡板块内 6 家上市公司进行分析，23 年板块实现营收 488.11

亿元，同比增长 11.16%;实现盈利 4.60亿元，同比减少 35.81%。24Q1肉鸡

企业盈利能力好转，实现归母净利润 0.80 亿元。行业资产负债率表现较

好，大部分企业有能力持续扩产，维持较高的出栏增速。24Q1肉鸡企业生

产性生物资产同比增长 2.15%，在建工程同比增长 32.08%。 

 

➢ 饲料：成本压力持续缓解，毛利率有望逐步改善 

我们选取饲料板块内 4 家上市公司进行分析，2023 年饲料企业总营收

1606.06亿元，同比增长9.80%，总归母净利润24.09亿元，同比下降34.94%。

2024Q1 主要饲料企业实现归母净利润 7.23 亿元，同比增长 80.30%，环比

增长 1012.31%。24Q1 主要饲料企业单季度平均销售毛利率为 10.13%，同

环比均有所提升，主要系玉米、豆粕等原材料价格下降，饲料企业成本压

力逐步缓解。 

 

➢ 投资建议 

养殖右侧行情仍处起步阶段，延续性依旧充分。重点推荐牧原股份、温氏

股份、巨星农牧、神农集团；关注唐人神、天康生物、新五丰等。把握今年

黄鸡景气度与生猪共振回暖的投资机会。重点推荐立华股份。白羽鸡行业

景气度已触底回升，关注圣农发展、益生股份、禾丰股份等。水产品价格

有望逐步回暖,从而带动水产饲料需求改善。重点推荐海大集团，关注粤海

饲料。 

   
风险提示：发生动物疫病风险，畜禽价格长期处低位风险，原材料价格波

动风险等。   
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2023 年的农林牧渔行业仍然处于周期底部蛰伏期。生猪养殖行业绝大多数时间

处于成本线以下，全行业面临较大亏损，甚至有大型养殖集团面临现金流问题。白羽

鸡养殖在去年上半年迎来昙花一现式的上涨，但下半年行情又急转直下。养殖业的低

迷亦传导至上游饲料、动保等板块，中小企业纷纷面临出清压力，行业整合并购步伐

加快。面对行业寒冬，不少养殖企业苦练内功，通过提升养殖健康管理水平、清退低

效产能等方式降本增效，上游企业则采取一场一策、提供更具性价比的产品组合迎合

市场需求。 

进入 2024Q1，虽然市场仍未明显摆脱寒冬，但我们已然观察到不少积极的信号，

猪价淡季不淡、大宗农产品价格的持续下行、宠物食品海外需求的稳健增长等，或许

周期回暖的脚步也将渐行渐致，农林牧渔板块投资的春天也将到来。 

 

1. 生猪养殖：23 年行业亏损明显，静待 24 年猪周期反转 

1.1 23年猪企由盈转亏，24Q1 盈利能力有所好转 

23 年猪企营收小幅下降，24Q1 下滑幅度较大。我们选取生猪养殖行业内 15 家

上市公司（见图 1）进行分析。23年生猪养殖企业营收 4647.78亿元，同比下降 1.48%；

其中 ST 正邦营收出现大幅下滑，同比下降 51.50%。24Q1 生猪企业实现收入 946 亿

元，环比下降 18.93%，同比下降 14.60%；其中京基智农、傲农生物、新希望、ST天

邦营收环比降幅超过 30%。 

23 年生猪养殖行业低迷，上市企业出现明显亏损。23 年生猪均价 14.98 元/公

斤，同比下降 19.18%，生猪自繁自养利润平均为-232元/头，处于深度亏损状态。15

家上市猪企 2023年实现归母净利润-136亿元，较上年同期增加亏损 184亿元。24Q1

猪价均价 14.46 元/公斤，环比-1.55%，同比-3.59%。2 月以来猪价开始逐步上涨，

但仍处于行业盈亏平衡线以下。24Q1 生猪企业实现归母净利润-61 亿元，其中仅 ST

天邦、天康生物和京基智农实现盈利。 
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图表1：15 家上市猪企营收（亿元）及同环比（%） 
 

图表2：15 家上市猪企合计营收（亿元）及同环比（%） 

  
资料来源：ifind，国联证券研究所 资料来源：ifind，国联证券研究所 

 

图表3：生猪月度均价情况(元/公斤) 

 
图表4：生猪自繁自养利润变化（元/头） 

  
资料来源：ifind，国联证券研究所 资料来源：ifind，国联证券研究所 

 

图表5：15 家上市猪企归母净利润（亿元）及同环比（%） 

 
图表6：15 家猪企单季度归母净利润（亿元）及同环比（%） 

  
资料来源：ifind，国联证券研究所 资料来源：ifind，国联证券研究所 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

营业收入 环比（右轴） 同比（右轴）

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

中国:市场价:生猪(外三元):月:平均值

-1,000

-500

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500
2
0
1
8
-0

1

2
0
1
8
-0

5

2
0
1
8
-0

9

2
0
1
9
-0

1

2
0
1
9
-0

5

2
0
1
9
-0

9

2
0
2
0
-0

1

2
0
2
0
-0

5

2
0
2
0
-0

9

2
0
2
1
-0

1

2
0
2
1
-0

5

2
0
2
1
-0

9

2
0
2
2
-0

1

2
0
2
2
-0

5

2
0
2
2
-0

9

2
0
2
3
-0

1

2
0
2
3
-0

5

2
0
2
3
-0

9

中国:养殖利润:自繁自养生猪

-1500%

-1000%

-500%

0%

500%

1000%

1500%

2000%

-300

-200

-100

0

100

200

300

归母净利润 环比（右轴） 同比（右轴）



请务必阅读报告末页的重要声明 6 

 

 

行业报告│行业专题研究 

24Q1盈利能力环比好转。生猪养殖板块盈利水平主要来自猪价波动，23年以来

生猪行业处于供应充裕局面，猪价长期维持低迷，生猪企业盈利水平同比明显回落。

2023年 13家上市猪企（剔除 ST正邦、傲农生物）ROE、销售净利率、销售毛利率均

值同比下滑。24Q1行业盈利能力环比有所好转，ROE、销售净利率、销售毛利率均值

为-1.59%/-5.38%/3.99%。 

24Q1 销售&管理费用环比下滑。21 年以来猪价亏损时间远高于盈利时间，行业

降本增效积极应对低迷的养殖行情，行业销售及管理费用率有所下降。24Q1 生猪企

业管理费用（含研发费用）均值为 8.50%，环比下降 0.95pct，同比增加 1.83pct；

生猪企业销售费用率均值 1.72%，环比下降 0.08pct。 

 

图表7：13 家上市猪企 ROE、销售净利率、毛利率水平的均值变化 

 
资料来源：ifind，国联证券研究所 

 

图表8：15 家上市猪企管理费用率&同环比（pct） 

 
图表9：15 家上市猪企销售费用率&同环比（pct） 

  
资料来源：ifind，国联证券研究所 资料来源：ifind，国联证券研究所 
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1.2 23年出栏维持增长，24Q1 生产性生物资产明显下滑  

出栏量整体维持增长，养殖成本分化明显。15家上市企业 2023年合计出栏生猪

14598.70 万头，同比增长 17.30%，其中仅 ST 正邦、金新农出现同比下滑；华统股

份、巨星农牧、新五丰、神农集团出栏增速位于前列。猪价下行期，成本管控能力是

穿越周期的核心竞争力，上市公司养殖成本均呈现下降趋势，但仍存在较大差异，神

农集团、牧原股份、巨星农牧成本管控行业内表现优秀。 

资产负债率维持高位，生产性生物资产下降。2023 年以来猪价持续在成本线以

下运行，行业普遍亏损下现金流相对紧张，24Q1 上市猪企经营性现金流净额下降至

44.82亿元。24Q1上市猪企资产负债率均值为 65.91%,同比小幅下降，但仍维持相对

高位。行业资产负债表压力较大，大部分上市猪企收缩产能，24Q1 上市猪企生产性

生物资产同比下滑 7.87%，在建工程同比下滑 21.64%。 

图表10：15 家上市猪企出栏情况（万头） 

 
图表11：部分上市猪企成本情况（元/公斤） 

  
资料来源：公司公告，国联证券研究所 资料来源：公司公告，国联证券研究所 
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*ST正邦 844.75 547.85 -35.15%

傲农生物 518.93 585.90 12.91%

巨星农牧 153.01 268.98 75.79%

华统股份 120.48 230.40 91.24%

唐人神 215.79 371.26 72.05%

天康生物 202.72 281.58 38.90%

新五丰 178.00 320.00 79.78%

京基智农 126.44 184.50 45.92%

金新农 125.64 104.69 -16.67%

东瑞股份 52.03 63.45 21.95%

神农集团 92.90 152.04 63.66%

合计 12,445.19 14,598.70 17.30%
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图表12：15 家上市企业经营性现金流（亿元） 
 

图表13：15 家上市猪企资产负债率&同环比（pct） 

 
 

资料来源：ifind，国联证券研究所 资料来源：ifind，国联证券研究所 

 

图表14：生猪板块生产性生物资产情况（亿元） 

 
图表15：生猪板块在建工程情况（亿元） 

  

资料来源：ifind，国联证券研究所 资料来源：ifind，国联证券研究所 

 

2. 肉鸡养殖：24Q1 盈利能力好转，看好黄羽鸡景气度提升 

2.1 23年肉鸡企业营收增长，鸡价低迷行业利润下降  

23年肉鸡企业营收整体增长，24Q1营收环比下滑。我们选取肉鸡板块内 6家上

市公司（见图 16）进行分析。23年禽板块实现收入 488.11 亿元，同比增长 11.16%。

6 家公司均实现营收正增长，其中益生股份营收增速达到 52.71%，在行业内表现最

佳。24Q1 肉鸡板块实现收入 110.69 亿元，同比下降 4.33%，环比下降 9.77%；其中

仅益生股份、民和股份营收环比实现正增长。 
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资产负债率 环比pct 同比pct

牧原股份 64% 1.48 7.22 62.11% 56.37%

温氏股份 63% 1.96 4.15 61.41% 59.22%

新希望 74% 1.75 3.63 72.28% 70.40%

ST天邦 81% -5.99 -2.40 86.73% 83.15%

*ST正邦 50% -3.54 -106.56 53.97% 156.99%

*ST傲农 107% 3.15 23.72 103.69% 83.12%

巨星农牧 62% 2.34 8.06 59.85% 54.13%

华统股份 77% 2.09 8.00 74.68% 68.78%

唐人神 67% 2.51 6.52 64.84% 60.83%

天康生物 54% 1.00 1.70 52.75% 52.05%

新五丰 76% 1.06 0.67 74.99% 75.37%

京基智农 66% -1.31 -5.08 67.78% 71.56%

金新农 74% -0.40 4.43 74.06% 69.23%

东瑞股份 44% 1.35 3.08 42.47% 40.75%

神农集团 30% 3.12 16.05 26.41% 13.48%

平均值 65.91% 0.70 -1.79 65.20% 67.69%
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图表16：6 家肉鸡企业营收（亿元）&同环比（%） 

 
图表17：6 家肉鸡企业单季度营收（亿元）&同环比

（%） 

 

 
资料来源：ifind，国联证券研究所 资料来源：ifind，国联证券研究所 

 

图表18：6 家肉鸡企业归母净利润（亿元）&同环比（%） 

 
图表19：6 家肉鸡企业营收单季度归母净利润（亿元）

&同环比（%） 

  

资料来源：ifind，国联证券研究所 资料来源：ifind，国联证券研究所 

23年肉鸡企业利润大幅下降，24Q1盈利环比好转。23 年毛鸡养殖大幅转亏，养

殖利润平均为-0.70元/羽，而 22年平均利润为 0.91元/羽。肉鸡板块 6家上市企业

2023 年实现归母净利润 4.60 亿元，同比下降 35.81%。24Q1 白羽肉鸡主产区平均价

7.86元/羽，环比增长 5.01%，鸡价好转带动板块整体扭亏为盈，24Q1实现归母净利

润 0.80 亿元。24Q1 肉鸡企业盈利能力好转，6 家肉鸡企业 ROE、销售净利率、销售

毛利率均值环比提升，分别为 0.06%/1.51%/12.54%。 
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图表20：白羽肉鸡产区均价情况(元/公斤) 

 
图表21：毛鸡养殖利润变化（元/羽） 

  

资料来源：ifind，国联证券研究所 资料来源：ifind，国联证券研究所 

图表22：6 家肉鸡企业 ROE、销售净利率、毛利率水平的均值变化 

 

资料来源：ifind，国联证券研究所 

 

2.2 24Q1 管理费用率下降，生产性生物资产趋势提升  

23年&24Q1 销售费用率相对稳定，24Q1管理费用率环比下降明显。23年肉鸡企

业管理费用率均值为 4.67%，同比减少 0.57pct；销售费用率均值为 3.89%，同比增

加 0.10pct。其中湘佳股份和民和股份销售&管理费用率最高。24Q1年肉鸡企业管理

费用率均值为 5.09%，同比增加 0.95pct，环比减少 0.89pct；销售费用率均值为 4.15%，

同比增加 0.33pct，环比增加 0.23pct。 

资产负债率相对良好，生产性生物资产逐步提升。24Q1 肉鸡企业经营性现金流

净额合计 5.09 亿元。24Q1 资产负债率均值为 43.48%,同比增加 2.95pct,环比增加

1.15pct。行业资产负债率表现较好，大部分企业有能力持续扩产，维持较高的出栏

增速。24Q1肉鸡企业生产性生物资产同比增长 2.15%，在建工程同比增长 32.08%。 
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图表23：6 家肉鸡企业管理费用率&同环比（pct） 

 
图表24：6 家肉鸡企业销售费用率&同环比（pct） 

  

资料来源：ifind，国联证券研究所 资料来源：ifind，国联证券研究所 

 

图表25：6 家肉鸡企业经营性现金流（亿元） 
 

图表26：6 家肉鸡企业资产负债率&同环比（pct） 

  

资料来源：ifind，国联证券研究所 资料来源：ifind，国联证券研究所 

 

图表27：肉鸡板块生产性生物资产情况（亿元） 

 
图表28：肉鸡板块在建工程情况（亿元） 

  

资料来源：ifind，国联证券研究所 资料来源：ifind，国联证券研究所 

 

3. 饲料：原料价格下行，盈利能力有望持续改善 
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3.1 24Q1饲料产量同比下降，水产价格底部复苏 

2023年全国饲料产量同比增长且增速加快，24Q1饲料产量同比下降。中国饲料

工业协会数据显示，2023年中国饲料总产量 32162.7万吨，比上年增长 6.6%。分品

种看，猪饲料产量 14975.2万吨，增长 10.1%；蛋禽饲料产量 3274.4万吨，增长 2.0%；

肉禽饲料产量 9510.8万吨，增长 6.6%；反刍动物饲料产量 1671.5 万吨，增长 3.4%；

水产饲料产量 2344.4 万吨，下降 4.9%。2024 年一季度，全国工业饲料总产量 6896

万吨，同比下降 3.4%。展望后市，考虑下游养殖景气度逐步回暖及季节性因素影响，

24Q2饲料产量有望呈现环比增长。 

 

图表29：中国饲料产量 

 
资料来源：中国饲料工业协会，国联证券研究所 

原材料成本逐步下降，24Q1 主要饲料产品价格下调。随着玉米、豆粕等农产品

供给偏紧局面逐步缓解，原材料价格呈现下降趋势，进而带动饲料产品下降。Wind数

据显示，4月 25日当周育肥猪配合饲料/肉鸡配合饲料价格分别为 3.58/3.69元/kg，

分别较年初下降 5.04%/5.14%。展望后市，随原材料价格持续相对低位运行，饲料价

格或有进一步下降可能。 
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图表30：育肥猪配合饲料/肉鸡饲料周度价格 

 
图表31：全国玉米、小麦、豆粕均价 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

24Q1 水产品价格低位运行，4 月开始呈现回暖趋势。受消费淡季以及存塘阶段

性偏多影响，2024 年一季度水产品价格整体呈现低位运行态势。进入 4 月，随存塘

成鱼逐步消化以及需求回暖影响，部分水产品价格底部回升。通威农牧 4月 29日当

周数据显示，以草鱼、鲫鱼、鲤鱼、罗非鱼为代表的普水鱼存塘偏少，价格普涨。环

比来看，草鱼上涨约 4%、鲫鱼/加州鲈上涨 8.6%、鲤鱼/罗非鱼上涨约 1%；黄颡鱼持

续短缺，价格维持高位。叉尾鮰/生鱼价格开始底部反弹，南美白对虾/小龙虾下跌、

牛蛙持平。整体看水产品向好的行情开始向多品种蔓延传导，进入景气周期的确定性

进一步增强。 

图表32：普水类价格（元/斤） 

 
图表33：特水类与淡水甲壳类价格（元/斤） 

  
资料来源：通威农牧公众号，国联证券研究所 资料来源：通威农牧公众号，国联证券研究所 

 

3.2 24Q1饲料企业营收下滑，毛利率同环比提升 

2023年主要饲料企业总营收同比增长，24Q1呈现下滑趋势。2023年饲料企业总

营收 1606.06 亿元，同比增长 9.80%。2024Q1 主要饲料企业实现营收 316.57 亿元，

同比下降 2.74%，环比下降 21.49%。分公司同比来看，邦基科技 2024Q1营收同比正

向增长，主要系公司饲料销量增长明显；海大集团、粤海饲料、禾丰股份均出现同比

下滑。分公司环比来看，四家饲料企业营收均出现下滑主要系①饲料销量环比有所下
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降；②原材料价格下降导致产品售价下降。 

 

图表34：饲料企业总营收 

 
图表35：饲料企业分季度营收 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所（饲料企业选取海大集团、粤海饲料、

禾丰股份、邦基科技，下同） 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

图表36：饲料企业营收明细 
 
营业收入（亿元） 2023 年 同比 2024Q1 同比 环比 

海大集团 1161.17  10.89% 231.72  -0.80% -20.62% 

粤海饲料 68.72  -3.10% 8.51  -11.07% -45.25% 

禾丰股份 359.70  9.63% 72.22  -7.93% -20.45% 

邦基科技 16.47  -0.71% 4.12  5.72% -16.91% 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

2023年主要饲料企业总净利下滑，24Q1同环比均呈现增长。2023年主要饲料企

业总归母净利润 24.09 亿元，同比下降 34.94%，其中禾丰股份同比由盈转亏，主要

系屠宰及养殖业务亏损严重。2024Q1主要饲料企业实现归母净利润 7.23亿元，同比

增长 80.30%，环比增长 1012.31%。2024Q1不同公司盈利出现分化，其中邦基科技因

饲料销量增长，归母净利润环比增长 26.89%；粤海饲料受一季度极端天气及减值影

响，净利润由盈转亏；海大集团饲料主业稳健增长，生猪养殖盈利良好带动业绩环比

增长 75.77%；禾丰股份因 2023Q4 减值计提充分，2024Q1业绩亏损收窄。 
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图表37：饲料企业总归母净利润 

 
图表38：饲料企业分季度归母净利润 

 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表39：饲料企业归母净利润明细 
 

归母净利润

（亿元） 

2023 年 同比 2024Q1 同比 环比 

海大集团 27.41  -7.31% 8.61  111.00% 75.77% 

粤海饲料 0.41  -64.40% -0.56  -15.70% -199.69% 

禾丰股份 -4.57  -189.13% -1.02  -627.34% 79.36% 

邦基科技 0.84  -30.04% 0.20  -13.09% 26.89% 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

2023年主要饲料企业利润率同比下滑，24Q1整体呈现改善态势。2023年主要饲

料企业平均毛利率为 9.06%，同比下降 0.64pct，平均净利率为 1.70%，同比下降

1.61pct。2024Q1主要饲料企业单季度平均销售毛利率为 10.13%，单季度平均销售净

利率为 0.14%，其中邦基科技、海大集团、禾丰股份毛利率、净利率环比均正向增长，

粤海饲料销售毛利率环比增长，净利率环比下降。 

 

图表40：饲料企业利润率 

 
图表41：饲料企业分季度利润率 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

-1

-0.5

0

0.5

1

0

10

20

30

40

50

2020/1/1 2021/1/1 2022/1/1 2023/1/1

归母净利润（左，亿元） 同比（右，%）

-5

0

5

10

15

20

2
0
2
0
/3
/1

2
0
2
0
/6
/1

2
0
2
0
/9
/1

2
0
2
0
/1
2
/1

2
0
2
1
/3
/1

2
0
2
1
/6
/1

2
0
2
1
/9
/1

2
0
2
1
/1
2
/1

2
0
2
2
/3
/1

2
0
2
2
/6
/1

2
0
2
2
/9
/1

2
0
2
2
/1
2
/1

2
0
2
3
/3
/1

2
0
2
3
/6
/1

2
0
2
3
/9
/1

2
0
2
3
/1
2
/1

2
0
2
4
/3
/1

归母净利润（左，亿元）

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

2020年 2021年 2022年 2023年

平均毛利率 平均净利率

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

2
0
2
0
/3
/1

2
0
2
0
/7
/1

2
0
2
0
/1
1
/1

2
0
2
1
/3
/1

2
0
2
1
/7
/1

2
0
2
1
/1
1
/1

2
0
2
2
/3
/1

2
0
2
2
/7
/1

2
0
2
2
/1
1
/1

2
0
2
3
/3
/1

2
0
2
3
/7
/1

2
0
2
3
/1
1
/1

2
0
2
4
/3
/1

平均净利率 平均毛利率



请务必阅读报告末页的重要声明 16 

 

 

行业报告│行业专题研究 

图表42：饲料企业毛利润率明细 

 
图表43：饲料企业净利润率明细 

 
毛利率

（%） 

2023 年 同比

(pct) 

2024Q1 同比

(pct) 

环比

(pct) 
 净利率

（%） 

2023 年 同比

(pct) 

2024Q1 同比

(pct) 

环比

(pct) 

海大 

集团 

8.47% -0.80 10.75% 2.36 2.99 海大 

集团 

2.36% -0.46 7.76% 2.02 2.2 

粤海 

饲料 

10.74% 0.91 12.07% 2.41 1.66 粤海 

饲料 

0.60% -1.02 -6.75% -1.57 -10.49 

禾丰 

股份 

3.98% -2.04 4.56% -0.06 3.75 禾丰 

股份 

-1.27% -2.84 -1.85% -1.85 4.67 

邦基 

科技 

13.05% -0.64 13.16% -0.73 2.44 邦基 

科技 

5.10% -2.14 5.00% -1 1.77 

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

2023年主要饲料企业销售、管理费用率小幅波动，24Q1 同环比均增长。2023年

主要饲料企业平均销售费用率为 2.22%，同比增长 0.20pct；管理费用率 2.33%，同

比增长 0.11pct。24Q1主要饲料企业整体销售、管理销售费用率整体呈现增长趋势。

其中邦基科技、禾丰股份、海大集团销售费用率同环比均正向增长。管理费用率方面，

4 家企业均呈现同环比增长趋势。 

 

图表44：饲料企业销售/管理费用率 

 
图表45：饲料企业分季度销售/管理费用率 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表46：饲料企业销售费用率明细 

 
图表47：饲料企业管理费用率明细 

 
销售费

用率

（%） 

2023 年 同比

(pct) 

2024Q1 同比

(pct) 

环比

(pct) 
 管理费

用率

（%） 

2023 年 同比

(pct) 

2024Q1 同比

(pct) 

环比

(pct) 

海大 

集团 

1.95% 0.05 2.35% 0.27 0.4 海大 

集团 

2.25% -0.21 2.90% 0.18 0.65 

粤海 

饲料 

2.81% 0.20 4.34% -0.03 1.53 粤海 

饲料 

2.60% 0.11 4.84% 0.95 2.23 

禾丰 

股份 

2.00% 0.10 2.40% 0.24 0.4 禾丰 

股份 

1.71% 0.07 2.35% 0.42 0.64 

邦基 

科技 

2.13% 0.44 2.19% 0.04 0.07 邦基 

科技 

2.73% 0.44 3.39% 0.91 0.67 

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

4. 投资建议 

4.1 养殖：重视板块右侧投资机会 

生猪养殖“信心指数”拐点已现，重视板块右侧投资机会，把握兑现度高和估值

低的标的。从中期维度看，仔猪价格于去年底触底回升、春节后育肥猪价“淡季不淡”、

猪病影响边际转弱、饲料端成本持续下降，养殖端“信心指数”正逐步回升，表明板

块右侧行情或将到来。 

从历史上右侧板块投资节奏看，无非关心生猪市场行情拐点（已显现）和高度（持

续性）。考虑过去一年多产能去化一直在延续，当前养殖端资金状况尚未恢复且即将

到来的雨季对南方猪病防控亦有压力，至少从目前看右侧行情仍处在起步阶段，延续

性依旧充分。 

对于个股而言，关注的重点应落脚在兑现度。这其中包括养殖企业出栏量的兑现

和养殖成绩的改善，重点把握仍处于历史中枢估值分位数以下的标的。重点推荐牧原

股份、温氏股份、巨星农牧、神农集团；关注唐人神、天康生物、新五丰等。 

把握今年黄鸡景气度与生猪共振回暖的投资机会。黄鸡产能去化带动供应减量，

叠加消费复苏，黄鸡价格有望逐步回暖，重点推荐立华股份。白羽鸡行业景气度已触

底回升，关注圣农发展、益生股份、禾丰股份等。 

 

4.2 饲料：把握水产景气复苏的投资机会 

水产价格底部回升，把握景气复苏投资机会。草鱼、鲤鱼等普水价格在经历近 2

年低迷行情后显现回暖趋势，加州鲈亦因大鱼紧缺而带动标鱼价格上涨。展望后市，

当前草鱼等鱼种存塘逐渐降低，后市供给边际减量；叠加消费复苏及替代品价格回升，



请务必阅读报告末页的重要声明 18 

 

 

行业报告│行业专题研究 

水产品价格有望逐步回暖，从而带动水产饲料需求改善。重点推荐海大集团，关注粤

海饲料。 

4.3 宠物：关注宠企国内业务发展 

宠物消费保持增长，关注宠企国内业务发展。国内宠物行业处在快速发展阶段，

宠物食品作为宠物经济的重要组成之一，在国内仍有广阔发展空间，这一过程也将孕

育优秀的国产自主品牌。重点推荐乖宝宠物,中宠股份。 

4.4 其他：关注动保后周期估值修复 

关注动保企业养殖复苏后的估值修复，同时关注非瘟疫苗进展。当前板块整体

估值已处于历史低位，未来养殖业回暖与规模化进程持续推进将为动保企业带来机

会，板块有望迎来估值修复行情。 

关注转基因品种商业化推广进程。从中长期来看，转基因品种的商业化应用有望

推动行业格局改变，利好优质行业龙头。建议关注隆平高科、登海种业等。 

 

5. 风险提示 

（1）发生动物疫病的风险：生猪养殖过程中发生的疫病，主要有非洲猪瘟、蓝

耳病、猪瘟、猪呼吸道病、猪流行性腹泻、猪伪狂犬病等。发生疾病传播会给行业及

公司带来重大经营风险，一是疫病的发生将导致生猪的死亡，直接导致生猪产量的降

低；二是疫病的大规模发生与流行，易影响消费者心理，导致市场需求萎缩、产品价

格下降，对生猪销售产生不利影响。 

（2）畜禽价格长期处于低位的风险：畜禽市场价格的周期性波动导致养殖行业

的毛利率呈现周期性波动，公司的毛利率也呈现与行业基本一致的波动趋势。未来，

若畜禽销售价格出现大幅下降或上涨幅度低于成本上涨幅度，或者公司畜禽出栏规

模增加幅度低于价格下降幅度，则公司存在业绩难以保持持续增长，甚至大幅下降、

亏损的风险。 

（3）原材料价格波动的风险:总体来看，由于各项营业成本构成变动幅度存在差

异，过去几年小麦、玉米和豆粕等主要原材料成本合计占生猪养殖营业成本的比例约

在 55%-65%，因此，上述大宗农产品价格波动对公司的主营业务成本、净利润均会产

生较大影响。
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