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 本周（5月 6日-5月 12日）沪深 300指数涨跌幅为+1.72%，农林牧渔

板块涨跌幅为+5.70%，板块排名第 1，子行业中果蔬加工、食品及饲料添加

剂、生猪养殖、动物保健以及其他农产品加工市场表现位居前五。

 本周（5 月 6 日-5 月 12 日）猪价上涨。根据跟踪的重点省市猪价来

看 ， 截 至 5 月 10 日 ， 四 川 / 广 东 / 河 南 外 三 元 生 猪 均 价 分 别 为

14.85/15.75/14.95元/公斤，环比上周分别上涨 3.13%/0.00%/0.34%；平均猪

肉价格为 20.46元/公斤，环比上周上涨 0.94%；仔猪平均批发价格 24.07元/
公斤，环比上周上涨 2.73%；二元母猪平均价格为 31.01元/公斤，环比上周

持平；自繁自养利润为-43.97元/头，外购仔猪养殖利润为 96.25元/头。截至

5月 10日，白羽肉鸡周度价格为 7.84元/公斤，环比下跌 0.25%；肉鸡苗价

格为 3.10元/羽，环比上涨 0.65%；养殖利润为-1.52元/羽。

 2024年进入本轮周期的第 4个“亏损底”，是 2006年以来首次出现 4个
“亏损底”的周期，且周期磨底有望逐渐进入尾声。美国生猪产业在规模化

程度较高的时期尚有明显的猪周期，当前我国生猪产业的规模化程度仍大幅

低于美国，我国猪价未来仍将会呈现周期波动特征。由于二次育肥等行业行

为的存在，我们倾向于认为未来猪周期的高点较有可能比 2018年“非洲猪

瘟”发生之前的正常周期高点要高。

 参考前两轮周期的经验，生猪养殖指数的拐点一般领先猪价周期拐点 6-
9个月。生猪养殖指数的上升周期往往在倒数第 2个“亏损底”期间或附近

已经开始启动，还没等到猪价走出最后 1个“亏损底”，生猪养殖指数的上

升周期已经演绎过半。由此可见，猪价周期磨底阶段的倒数第 2个“亏损

底”或是布局生猪养殖股大周期机会的较好时机，而不是最后一个“亏损

底”，更不是等到养殖行业进入盈利期以后。

 无论是看 2024年反转，还是看 2025年反转，根据上述养殖股的演绎规

律，我们认为均应重视生猪养殖股在第 4个“亏损底”布局时机。如果第 4
个“亏损底”是最后一个底，则养殖股后续演绎逻辑有可能逐渐从“产能去

化”阶段进入“周期反转”阶段。悲观情景下，若第 4个“亏损底”是倒数

第二个亏损底，则仍是布局生猪养殖股大周期机会的良好时机。我们推荐温

氏股份、唐人神、东瑞股份、神农集团、巨星农牧、新希望等生猪养殖股。

 随着上游原料成本压力下降和下游趋于改善，海大集团在本轮周期最差

的时刻或已过去，目前估值处于历史底部区域，推荐海大集团的投机机会。

 根据我们的“亏损期+低 PB”策略，圣农发展已经进入配置窗口期。

 我们认为卓越的全产业链运营是宠粮品牌核心竞争力之一，随着国产品

牌效应逐步增强，国产品牌高增长有望继续保持,推荐全渠道销售表现保持

领先地位的国产宠物食品龙头品牌乖宝宠物。

 风险提示：养殖疫情风险；自然灾害风险；饲料原料价格波动风险。
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根据我们的“亏损期+低 PB”策略，圣农发展已经进入配置窗口期

图 1：根据我们的“亏损期+低 PB”策略，圣农发展已经进入配置窗口期

资料来源：Wind、山西证券研究所
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生猪养殖股的逻辑框架：猪价与能繁母猪的 4象限模型

生猪养殖股的逻辑框架：猪价与能繁母猪的 4象限模型。我们认为生猪养殖股的运行方向主

要取决于“猪价运行方向”和“能繁母猪存栏量运行方向”这两个因素的合力方向。沿着

“猪价运行方向”和“能繁母猪存栏量运行方向”这两个维度大致可以分为 4个象限。在猪

价周期的运行过程中，这 4个象限出现轮动，并通过各个象限里的逻辑演绎，影响着生猪养

殖股的运行方向。在猪价和能繁母猪存栏量的 4个组合象限中，生猪养殖股上涨的驱动力从

强到弱依次是：象限 4 >象限 3 ≥象限 1 >象限 2。

图 3：能繁母猪产能和猪价走势组合的 4个象限，及其可能对应的逻辑演绎

资料来源：山西证券研究所

图 2：生猪养殖股运行方向的驱动因素

资料来源：山西证券研究所
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农业板块本周行情回顾

本周（5 月 6 日-5 月 12 日）沪深 300 指数涨跌幅为+1.72%，农林牧渔板块涨跌幅为

+5.70%，板块排名第 1，子行业中果蔬加工、食品及饲料添加剂、生猪养殖、动物保健以及

其他农产品加工市场表现位居前五。

行业涨幅前十公司包括：朗源股份（57.27%）、雪榕生物（ 31.23%）、绿康生化

（23.25%）、双塔食品（18.12%）、华绿生物（16.84%）、神农集团（14.60%）、普莱柯

（14.29%）、晨光生物（12.49%）、嘉华股份（12.22%）、正虹科技（11.79%）。

行业跌幅前十公司包括：粤海饲料（-1.33%）、鹏都农牧（-1.85%）、ST景谷（-1.96%）、

獐子岛（-2.16%）、大禹生物（-2.19%）、*ST佳沃（-3.69%）、*ST傲农（-4.95%）、驱动力

（-6.25%）、*ST天山（-9.05%）、ST天邦（-21.77%）。

图 4：本周各行业板块涨跌幅

资料来源：Wind、山西证券研究所
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图 6：农业板块本周前十领涨个股 图 7：农业板块本周前十领跌个股

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所

图 5：本周农业各子行业涨跌幅

资料来源：Wind、山西证券研究所
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行业数据

生猪养殖

本周（5月 6日-5月 12日）猪价上涨。根据跟踪的重点省市猪价来看，截至 5月 10日，

四川 /广东 /河南外三元生猪均价分别为 14.85/15.75/14.95 元 /公斤，环比上周分别

+3.13%/+0.00%+/0.34%；平均猪肉价格为 20.46元/公斤，环比上周上涨 0.94%；仔猪平均批

发价格 24.07元/公斤，环比上周上涨 2.73%；二元母猪平均价格为 31.01元/公斤，环比上周

持平；自繁自养利润为-43.97元/头，外购仔猪养殖利润为 96.25元/头。根据国家发展和改革

委员会价格监测中心监测，2024年 5月 8日猪粮比价为 6.33，环比下跌 0.78%；2024年 5月

第 2周全国猪料比价为 4.81，环比下跌 0.62%。

图 8：国内外三元生猪价格走势（单位：元/公斤） 图 9：国内猪肉价格走势（单位：元/公斤）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所

图 10：自繁自养的生猪养殖利润（元/头） 图 11：外购仔猪的生猪养殖利润（元/头）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所
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图 12：国内仔猪价格走势（单位：元/千克） 图 13：国内二元母猪均价（单位：元/公斤）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所

图 14：我国能繁母猪存栏量（万头）

资料来源：Wind、山西证券研究所

图 15：生猪养殖上市公司生猪出栏量趋势

资料来源：公司公告、Wind、山西证券研究所
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家禽养殖

截至 5月 10日，白羽肉鸡周度价格为 7.84元/公斤，环比上周下跌 0.25%；肉鸡苗价格

为 3.10元/羽，环比上涨 0.65%；养殖利润为-1.52元/羽。鸡蛋价格为 7.90元/公斤，环比上涨

5.33%。

图 16：我国白羽肉鸡主产区平均价（元/公斤） 图 17：白羽商品代肉鸡苗平均价（元/羽）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所

图 18：白羽肉毛鸡养殖利润（元/只） 图 19：国内鸡蛋市场零售价（元/公斤）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所
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饲料加工

2024年 3月份全国饲料产量环比增长。2024年 3月，全国工业饲料产量 2460万吨，环

比增长 24.0%，同比下降 3.2%。主要配合饲料、浓缩饲料、添加剂预混合饲料产品出厂价格

环比、同比以降为主。饲料企业生产的配合饲料中玉米用量占比同比下降 0.9个百分点；配

合饲料和浓缩饲料中豆粕用量占比同比持平。2024年一季度，全国工业饲料总产量 6896万

吨，同比下降 3.4%。其中，配合饲料、浓缩饲料产量分别为 6393万吨、307万吨，同比分别

下降 3.5%、7.1%；添加剂预混合饲料产量 159万吨，同比增长 1.7%。主要配合饲料、浓缩

饲料、添加剂预混合饲料产品出厂价格同比以降为主。

图 20：育肥猪配合饲料平均价（元/公斤） 图 21：肉鸡配合料平均价（元/公斤）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所

图 22：蛋鸡配合料平均价（元/公斤） 图 23：全国饲料当月总产量（万吨）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所
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水产养殖

海水产品方面，截至 5月 10日，海参价格为 110.00元/千克，环比上周持平；对虾价格

为 300.00元/千克，环比持平；鲈鱼 50.00元/千克，环比上涨 25.00%。淡水产品方面，截至 5

月 3日，草鱼价格为 15.13元/公斤，环比上涨 0.40%；鲫鱼价格为 20.14元/公斤，环比上涨

0.30%；鲤鱼价格为 14.38元/公斤，环比上涨 0.21%；鲢鱼价格为 13.81元/公斤，环比上涨

0.73%；截至 5月 10日，国际鱼粉现货价为 1699.83美元/吨，环比持平。

图 24：水产批发市场海参大宗价（元/公斤） 图 25：水产批发市场对虾大宗价（元/公斤）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所

图 26：水产批发市场鲈鱼大宗价（元/公斤） 图 27：草鱼、鲫鱼批发价（元/公斤）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所
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图 28：鲤鱼、鲢鱼批发价（元/公斤） 图 29：鱼粉国际现货价（美元/吨）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所

种植与粮油加工

本周主粮价格及油脂油料价格涨跌互现。截至 5月 10日，大豆现货价格 4401.05元/吨，

环比上涨 1.00%；豆粕价格环比上涨 3.58%，豆油价格环比下跌 0.87%，菜籽油价格环比上涨

1.67%；玉米/小麦现货价格分别为 2403.24/2629.17元/吨，环比分别+0.36%/-0.60%。截至 5

月 10日，菌类产品方面，金针菇价格为 4.60元/公斤，环比持平；杏鲍菇价格为 6.50元/公斤，

环比持平。

本周白糖经销价格为 6674.00元/吨，环比上涨 0.36%，截至 5月 10日，原糖国际现货价

19.67美分/磅，环比上涨 1.81%。

图 30：国内玉米现货价（元/公斤） 图 31：国内大豆现货价（元/吨）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所
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图 32：国内小麦现货价（元/吨） 图 33：国内豆粕现货价（元/千克）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所

图 34：国内豆油现货价（元/吨） 图 35：国内菜油现货价（元/吨）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所

图 36：金针菇价格（元/公斤） 图 37：杏鲍菇价格（元/公斤）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所
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图 38：国内白糖价格（元/吨） 图 39：国际原糖现货价格（美分/磅）

资料来源：Wind、山西证券研究所 资料来源：Wind、山西证券研究所

图 40：全球和中国玉米供需平衡表

资料来源：USDA、山西证券研究所

图 41：全球和中国大豆供需平衡表

资料来源：USDA、山西证券研究所



行业研究/行业周报

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 17

图 42：全球和中国小麦供需平衡表

资料来源：USDA、山西证券研究所

图 43：全球和中国大米供需平衡表

资料来源：USDA、山西证券研究所

重点公司公告

1. 天康生物：关于 2024年 4月份生猪销售简报。公司 2024年 4月份销售生猪 24.09万

头，销量环比下降 7.06%，同比下降 1.83%；销售收入 3.80亿元，销售收入环比下降

12.04%，同比下降 8.87%。2024 年 4 月份商品猪（扣除仔猪、种猪后）销售均价

14.46元/公斤，环比增长 5.39%。2024年 1-4月，公司累计销售生猪 88.81万头，较去

年同期增长 9.00%；累计销售收入 13.95亿元，较去年同期增长 1.45%。

2. 唐人神：2024年 4月生猪销售简报。公司 2024年 4月生猪销量 31.54万头（其中商品

猪 26.42万头，仔猪 5.12万头），2023年 4月生猪销量 26.80万头（其中商品猪 25.11
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万头，仔猪 1.69万头），同比上升 17.69%，环比下降 9.05%；销售收入合计 48,309万

元，同比上升 14.22%，环比下降 6.93%。2024年 1-4月累计生猪销量 126.24万头（其

中商品猪 109.40 万头，仔猪 16.84 万头），2023年 1-4 月累计生猪销量 105.21 万头

（其中商品猪 97.56万头，仔猪 7.65万头），同比上升 19.99%；销售收入 181,605万

元，同比上升 9.42%。

3. 东瑞股份：2024年 4月份生猪销售简报。2024年 4月份，公司共销售生猪 5.41万头，

销售收入 1.02 亿元，环比下降 3.10%；商品猪销售均价 16.78 元/公斤，环比上升

4.59%。

风险提示

因畜禽养殖疫情和自然灾害导致养殖存栏出现损失的风险。极端天气和自然灾害导致养殖基

地受损，从而影响生产和出栏的风险。昆虫灾害、干旱洪涝等自然灾害导致玉米大豆等原料

供给减少和饲料原料涨价的风险。
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A

股以沪深 300指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳

斯达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；
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卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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