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艰难时期已过，上行周期到来 
  
 
⚫ 23年及 24 年 Q1财报总结：处境艰难 

农林牧渔行业整体 2023 年和 24 年 Q1 的营收增速为 4.01%和-

3.79%，归母净利增速为-125.07%和-60.77%。收入和利润逐季下滑且

已陷负增长，一是因需求疲弱，二是 23 年以来肉类、大宗农产品等

价格均呈下降趋势，行业面临着量价齐降的压力。从具体子行业看，

养殖及其后周期行业亏损严重，种业相对稳定： 

生猪：价格低迷，亏损严重 

2023 年生猪养殖板块 14 家上市公司营业收入同比下降 1.03%，

且单季跌幅逐季扩大，24 年 Q1 猪价的触底回升，24 年 Q1 板块收入

同比跌幅收窄至-10.05%。23 年全年行业合计亏损 260 亿，亏损幅度

仅次于 2021年，2024年 Q1稍有减亏至 62.8 亿。虽然行业成本下降

较多，但始终高于猪价，且出栏量增长进一步放大了规模企业的亏损。 

行业扩张放缓。23 年年末行业资产负债率同比提升 1.2pct 至

66.2%，24年 Q1 进一步升至 67.4%，再度创下历史新高。资金压力叠

加预期谨慎，行业扩张再度放缓。23年行业在建工程和生产性生物资

产分别同比下降 24.06%、11.28%，且部分公司已下调 24年出栏目标。 

禽：前高后低 

23 年 8 家禽养殖上市公司营收合计涨 10.51%，且单季收入增速

逐季下降，24年 Q1 同比进一步降至-5.78%。虽然成本有所下行，但

价格下降幅度更大，行业利润亦呈下滑态势。2023年肉鸡养殖行业全

年微利，同比下降 99.75%，24年 Q1则已陷亏损。消费低迷，国产品

种兴起缓解了部分供给压力，鸡肉价格逐步走低，行业前高后低。 

动保：竞争激烈，底部徘徊 

受下游养殖行业低迷影响，在经历了 22 年业绩大幅下降后，23

年动保行业改善并不明显。23 年和 24 年 Q1 行业收入同比分别为-

0.15%、0.78%，归母净利同比增速分别为-10.33%和-37.46%。 

饲料：上下夹击，困境重重 

23年饲料行业遭遇较大困境，一是下游养殖行业深度亏损，饲料

需求下滑且企业回款困难；二是大豆、玉米等价格依然处于相对高位，

成本压力仍存。23 年行业利润同比下降 21.13%，24年 Q1在猪价反弹

的带动下，利润同比增 116.87%。 

种业：价格上涨，收入大增 

受天气影响，22/23 年年度玉米、稻谷等主要种子减产明显，同

时制种成本上升，种子价格亦明显上涨，种业公司收入继续保持较高

增长，但利润则增长相对较少。23年和 24年 Q1 8家种业公司合计营

业收入同比增长 45.12%、17.37%。 
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⚫ 投资建议：困境已过，周期稳步而来 

23年养猪产业及其上下游行业均面临着较大困境，供大于求下，

价格持续走低，随之而来的是企业亏损严重、现金流紧张，在此背景

下，行业开启了被动去产能之路。根据农业农村部统计，截至 24年 3

月，能繁母猪存栏已累计去化 9.1%,已是 2021 年以来的最低值。尤其

是去年四季度在非瘟疫情的影响下，行业去化速度明显加快，其对应

的生猪出栏减少将在 24 年 5 月开始有所体现。另外行业成本不断下

行，预计 24年下半年行业将迎来全面盈利。行业周期向好且估值低，

行业将迎来新一轮向上的机会： 1）龙头企业确定性高，且成本优势

相对明显，将是率先实现盈利的公司。建议关注：牧原股份、温氏股

份。2）中小企业出栏增长更快，其弹性将更大。建议关注：巨星农牧、

华统股份、天康生物和唐人神。 

另外养殖行业的好转将逐渐传递到后周期行业，尤其是动保公司

近年来市场集中度明显提升，龙头企业将更加受益，建议关注动保行

业周期反转的机会。 

⚫ 风险提示： 

需求不及预期风险，发生动物疫情风险，原材料价格波动风险。 
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1 行业整体：收入增速放缓，盈利下滑 

收入逐季下滑。根据申万一级行业分类，农林牧渔行业整体 2023 年全年营

业收入增速为 4.01%；其中 2023 年 Q1 至 Q4 单季收入增速为 15.69%、5.06%、

2.63%和-3.60%。2024年 Q1 则进一步下降至-3.79%。行业收入逐季下滑且已陷入

负增长，一方面是因为消费需求疲弱，另一方面 23 年以来肉类、大宗农产品等

价格均呈下降趋势，行业面临着量价齐降的压力。 

图表1：农业行业累计收入同比增速逐季下降 图表2：农业行业单季收入同比增速逐季下降 

  
资料来源：ifind，中邮证券研究所 资料来源：ifind，中邮证券研究所 

利润大幅下滑。23年全行业归母净利润同比下滑 125.07%，其中 Q1-Q4的单

季增速分别为-71.23%、-442.77%、-86.29%和-67.82%，24年一季度利润同比为

-60.77%。由于基数原因以及价格的跌势趋缓，23年下半年以来行业利润降速有

所收窄，但是仍下降明显。 

图表3：农业行业累计归母净利同比大幅下降 图表4：农业行业单季归母净利同比增速下降 

  
资料来源：ifind，中邮证券研究所 资料来源：ifind，中邮证券研究所 
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23 年行业 ROE 为-0.86%，是 2011 年以来第二次为负值，仅好于 2021 年。

2024年 Q1的行业 ROE为-0.31%，仍为负值，但好于 22和 23年一季度。 

图表5：2023 年 ROE 转负 图表6：历年一季度 ROE 

  
资料来源：ifind，中邮证券研究所 资料来源：ifind，中邮证券研究所 

2 猪：亏损严重，产能持续出清 

2023年生猪养殖板块 14家上市公司实现营业收入 4788亿，同比下降 1.03%，

其中 Q1 至 Q4 单季收入同比分别为：25.18%、11.77%、-6.34%和-20.15%，跌幅

逐季扩大，但随着 24年 Q1猪价的触底回升，24年 Q1板块收入同比下降 10.05%，

跌幅有所收窄。 

图表7：生猪养殖上市公司收入累计同比下降 图表8：生猪养殖上市公司单季收入同比降幅收窄 

  
资料来源：ifind，中邮证券研究所 资料来源：ifind，中邮证券研究所 

 

行业毛利率亦有所下降，23年全年毛利率为 2.20%，较 22年下降 9.68个百

分点，24年一季度则进一步下降至 0.79%。 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      8 

 

23年行业亏损严重，24年 Q1有所减亏。23年全年 14家生猪养殖企业合计

亏损 260亿，同比下降 248.5%，其中 Q1-Q4分别亏损 80.6亿、84.8亿、12.5亿

和 82.3 亿，亏损幅度仅次于 2021 年。2024 年 Q1 行业合计亏损 62.8 亿，有所

减亏，但猪价仍持续低于养殖成本，行业困境依旧。 

图表10：生猪养殖上市公司累计归母净利持续亏损 图表11：生猪养殖上市公司单季利润持续亏损 

  
资料来源：ifind，中邮证券研究所 资料来源：ifind，中邮证券研究所 

 

行业现金流紧张，资产负债率持续攀升。23 年行业实现经营性现金流合计

349 亿元，同比下降 27%，24 年一季度则仅为 41亿元，同比下降 153.05%。同时

公司资产负债率再度攀升，23 年年末为 66.2%，同比上升 1.2pct;24 年 Q1 进一

步升至 67.4%。 

 

 

图表9：生猪养殖上市公司合计毛利率下降 

 
资料来源：ifind，中邮证券研究所 
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图表12：生猪养殖上市公司经营性现金流下降 图表13：生猪养殖上市公司资产负债率上行 

  
资料来源：ifind，中邮证券研究所 资料来源：ifind，中邮证券研究所 

 

行业扩张显著放缓。长期亏损下，企业补栏谨慎、产能加速去化。23年末及

24 年一季度，行业生产性生物资产同比分别下降 11.28%、7.72%。同时行业在建

工程持续下降，截至 23 年末，在建工程余额同比下降了 24.06%，24 年 Q1 虽然

环比微增 3.69%，但同比依然下降 21.68%，仍处于低位。 

图表14：23 年生产性生物资产同环比均下降 图表15：生猪养殖企业在建工程下降 

  
资料来源：ifind，中邮证券研究所 资料来源：ifind，中邮证券研究所 

2023年生猪养殖行业经历了历史上少见的全年度亏损，主因猪价持续低位，

而出栏量的增长，进一步放大了亏损额度： 

1）供大于求，猪价持续低位。虽然在饲料价格下降、养殖水平提高等因素带

动下，行业养殖成本明显下降，但始终高于猪价。23 年猪价全年围绕 14 元/kg

的低中枢波动，全年仅 8月有过短暂的微利，头均亏损 230元。24年以来，行业

产能持续去化的影响开始体现，猪价稍有回升。截至 24年 5月 10日，全国生猪

均价为 15.13元/公斤，部分优秀的养殖企业已开始盈利。 
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图表16：23 年猪价持续低位，24 年上半年稍有回升 图表17：自繁自养生猪亏损严重 

  
资料来源：ifind，中邮证券研究所 资料来源：ifind，中邮证券研究所 

2）出栏量增长。行业产能继续释放，2023 年 17 家上市公司累计出栏 1.53

亿头，同比增长 17%。且行业集中度进一步提升，17家上市公司出栏量占全国的

比例为 21.1%，较 22年提升 2.4个百分点。 

图表18：主要上市公司出栏完成率 

代码 上市公司 
年度出栏量（万头） 23年出栏同比

增速 2021年 2022年 2023 年 

002714.SZ 牧原股份  4,026   6,120   6,382  4.3% 

300498.SZ 温氏股份  1,322   1,791   2,626  46.6% 

000876.SZ 新希望  998   1,461   1,768  21.0% 

603363.SH 傲农生物  325   519   586  12.9% 

002385.SZ 大北农  431   443   605  36.5% 

002124.SZ 天邦食品  428   442   712  61.0% 

002567.SZ 唐人神  154   216   371  72.0% 

002100.SZ 天康生物  160   203   282  38.9% 

002548.SZ 金新农  107   126   105  -16.7% 

002840.SZ 华统股份  13   120   230  91.2% 

000048.SZ 京基智农  13   126   185  45.9% 

001201.SZ 东瑞股份  37   52   62  20.0% 

605296.SH 神农集团  65   93   152  63.7% 

000735.SZ 罗牛山  39   50   78  55.7% 

1610.HK 中粮家佳康  344   410   520  26.7% 

002157.SZ *ST 正邦  1,493   845   548  -35.1% 

300761.SZ 立华股份  41   56   86  51.5% 

合计 
 

 9,997   13,074   15,297  17.0% 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 
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3 禽：前高后低 

23 年 8 家禽养殖上市公司营业收入合计上涨 10.51%，其中 Q1-Q4 的单季收

入增速分别为 32.34%、18.95%、2.75%和-2.86%，增速逐季下降，且 24年 Q1持

续低迷，收入同比进一步下降 5.78%。23年消费端低迷，叠加国产品种兴起缓解

了部分供给压力，从而全年鸡肉价格逐步走低，导致行业前高后低。 

图表19：禽养殖上市公司收入累计同比下降 图表20：禽养殖上市公司单季收入同比增速下降 

  
资料来源：ifind，中邮证券研究所 资料来源：ifind，中邮证券研究所 

从归母净利来看，虽然行业成本有所下行，但价格下降幅度更大，导致行业

利润亦呈逐季下滑态势。2023 年肉鸡养殖行业全年微利，同比下降 99.75%，其

中 Q1-Q4 的归母净利润分别为 1.52 亿、3.0 亿、8.2 亿和-12.68 亿,23 年 Q4 行

业已亏损，24年 Q1则继续亏损。 

图表21：禽养殖上市公司累计归母净利逐季下滑 图表22：禽养殖上市公司单季利润已亏损 

  
资料来源：ifind，中邮证券研究所 资料来源：ifind，中邮证券研究所 
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4 动保：底部徘徊，竞争加剧 

受下游养殖行业低迷影响，动保行业亦面临着较大压力，在经历了 22 年行

业业绩大幅下降后，23年行业改善并不明显。 

1） 从收入端看，23年行业收入同比小幅下降 0.15%，其中由于基数原因 Q1-

Q4的单季收入同比增速是逐步下滑的，分别为：6.08%、1.58%、5.49%和

-11.47%。24年 Q1增速则稍有回升为 0.78%。 

2） 从毛利率看，行业面临着 25年全面取消政采苗的压力，行业市场竞争十

分激烈，产品降价压力较大。23年疫苗上市公司毛利率为 36.75%，同比

下降了 0.42个百分点，24年 Q1则稍有回升至 37.62% 

3） 从利润端来看：23 年行业利润继续下滑，同比-10.33%，其中 Q1-Q4 的

增速分别为：27.08%、30.26%、-6.06%和-89.55%，24年 Q1继续同比下

降 37.46%。 

图表23：动保上市公司收入微降 图表24：动保上市公司单季收入增速下降 

 
 

资料来源：ifind，中邮证券研究所 资料来源：ifind，中邮证券研究所 
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图表25：动保上市公司累计归母净利增速下滑 图表26：动保上市公司单季归母净利增速下滑 

 
 

资料来源：ifind，中邮证券研究所 资料来源：ifind，中邮证券研究所 

 

5 饲料：上下夹击，困境重重 

23年饲料行业遭遇较大困境，面临着上下游的双重夹击，一是下游生猪养殖

行业深度亏损，饲料需求下滑且企业回款困难；二是大豆、玉米等价格虽然从高

位下降，但依然处于相对高位，饲料企业成本压力仍存。 

1） 从收入端看，23年行业收入增速 9.79%，其中 Q1-Q4的单季收入 15.70%、

9.72%、2.57%和 10.89%，24年 Q1则已同比下滑 2.71%。 

2） 毛利下滑 ，23年全年毛利率为 8.61%，同比下降 0.75个百分点，24年

Q1则反弹至 10.79%。 

图表27：动保上市公司合计毛利率下降 

 
资料来源：ifind，中邮证券研究所 
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3） 利润大幅下降，23年全年利润同比下降 21.13%，24年 Q1在猪价反弹的

带动下，利润同比增长 116.87%。 

图表28：饲料上市公司收入增速持续下降 图表29：饲料上市公司单季收入增速下降 

  
资料来源：ifind，中邮证券研究所 资料来源：ifind，中邮证券研究所 

 

图表30：饲料上市公司累计归母净利 23 年大幅下降 图表31：饲料上市公司单季归母净利 

  
资料来源：ifind，中邮证券研究所 资料来源：ifind，中邮证券研究所 
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6 种业：收入大增，维持较好利润 

受天气影响，22/23年年度玉米、稻谷等主要种子减产明显，同时制种成本

上升，种子价格亦明显上涨。在此背景下，行业上市公司收入继续保持较高增长，

维持了较好的利润水平 

1） 从收入端看，23 年 8 家种业公司合计营业收入同比增长 45.12%，其中

Q1-Q4 的单季增速分别为 20.42%、15.24%、13.01%和 78.52%，24 年 Q1

则继续同比增长 17.37%。 

2） 毛利方面，23年行业整体毛利率为 25.30%，同比增加 3.6个百分点，至

24年 Q1则进一步增加至 27.51%。 

3） 利润方面，23年行业实现扭亏为赢，8家上市公司合计实现归母净利 9.67

亿（22年为亏损 0.74亿元），其中隆平高科的大幅扭亏为主因，若剔除

其影响，其余 7家种业公司合计利润同比微降 4.47%。 

 

 

 

 

 

 

图表32：饲料上市公司合计毛利率 

 
资料来源：ifind，中邮证券研究所 
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图表33：种业上市公司收入增长迅速 图表34：种业上市公司单季收入增速 

  
资料来源：ifind，中邮证券研究所 资料来源：ifind，中邮证券研究所 

 

图表35：种业上市公司累计归母净利维持高位 图表36：种业上市公司单季归母净利 

  
资料来源：ifind，中邮证券研究所 资料来源：ifind，中邮证券研究所 

 

图表37：种业上市公司合计毛利率 

 资料来源：ifind，中邮证券研究所 
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7 投资建议：困境已过 

23年养猪产业及其上下游行业均面临着较大困境，供大于求下，价格持续走

低，随之而来的是企业亏损严重、现金流紧张，在此背景下，行业开启了被动去

产能之路。根据农业农村部统计，截至 24年 3月，能繁母猪存栏已累计去化 9.1%,

已是 2021 年以来的最低值。尤其是去年四季度在非瘟疫情的影响下，行业去化

速度明显加快，其对应的生猪出栏减少将在 24 年 5 月开始有所体现。另外行业

成本不断下行，预计 24年下半年行业将迎来全面盈利。行业周期向好且估值低，

行业将迎来新一轮向上的机会： 1）龙头企业确定性高，且成本优势相对明显，

将是率先实现盈利的公司。建议关注：牧原股份、温氏股份。2）中小企业出栏增

长更快，其弹性将更大。建议关注：巨星农牧、华统股份、天康生物和唐人神。 

另外养殖行业的好转将逐渐传递到后周期行业，尤其是动保公司近年来市场

集中度明显提升，龙头企业将更加受益，建议关注动保行业周期反转的机会。 

8 风险提示 

需求不及预期风险：餐饮等消费需求直接影响着农产品的终端销售情况，若

其持续低迷，则农产品需求将受到众多影响，从而拖累价格的上行。 

发生疫情风险：重大疫情的出现将会给畜牧养殖业带来较大的经济损失，同

时也会对兽药、饲料行业造成较大的影响。若非洲猪瘟疫情超预期，或发生其他

重大疫情，将给养殖行业及其上游企业的稳定经营带来不确定性。 

原材料价格波动风险：饲料成本主要为玉米、豆粕等原材料的采购成本。如

果玉米、大豆等农产品因国内外粮食播种面积减少或产地气候反常导致减产，或

受国家农产品政策、市场供求状况、运输条件等多种因素的影响，市价大幅上升，

将增加行业内公司生产成本的控制和管理难度，对未来经营业绩产生不利影响。 
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