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 本周（7月 8日-7月 14日）沪深 300指数涨跌幅为+1.20%，农林牧渔

板块涨跌幅为-2.02%，板块排名第 29，子行业中食品及饲料添加剂、果蔬

加工、种子、其他农产品加工、其他种植业表现位居前五。

 本周（7月 8日-7月 14日）猪价环比上涨。根据跟踪的重点省市猪价

来看，截至 7 月 12 日，四川 /广东 /河南外三元生猪均价分别为

18.25/19.75/18.70元/公斤，环比上周分别+0.55%/+2.60%/+1.36%；平均猪肉

价格为 24.73元/公斤，环比上周上涨 1.23%；仔猪平均批发价格 23.75元/公
斤，环比上周上涨 1.37%；二元母猪平均价格为 32.34元/公斤，环比上周持

平；自繁自养利润为 391.98元/头，外购仔猪养殖利润为 327.15元/头。截至

7月 12日，白羽肉鸡周度价格为 7.29元/公斤，环比上周上涨 2.24%；肉鸡

苗价格为 2.12元/羽，环比上涨 12.77%；养殖利润为-2.44元/羽。

 在经历 4个“亏损底”的持续消耗后，生猪养殖行业资产负债率逐步走

到历史高位，行业整体的融资能力和融资空间已经明显下降，且修复资产负

债表和降低高负债率尚需要较长时间。对比猪价出现反弹而非反转的 2021
和 2022年，2024年初以来的能繁母猪补栏特征有明显不同，已经出现周期

底部末端的特征。受到自身财务状况、融资约束和 4年猪价反复磨底对预期

的影响，2024年产业对能繁母猪补栏的能力和意愿或已大幅减弱，“降本

增效”反而成为行业近半年较为高频的用词，周期磨底有望进入尾声。

 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。

 我们认为生猪养殖周期已经处于周期底部末端，我们当前看好生猪养殖

股的投资机会，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。

 从过去三轮周期的历史复盘来看，肉鸡养殖股历史大级别行情更多来源

于生猪和肉鸡的“周期共振”。站在目前时点，从周期角度，圣农发展正处

于业绩周期和 PB估值周期的底部区域，已经具备配置价值。

 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；食

品安全风险；汇率波动风险。
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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 2：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 1：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（7 月 8 日-7月 14日）沪深 300 指数涨跌幅为+1.20%，农林牧渔板块涨跌幅为-

2.02%，板块排名第 29，子行业中食品及饲料添加剂、果蔬加工、种子、其他农产品加工、

其他种植业表现位居前五。

行业涨幅前十公司包括：驱动力（10.73%）、永顺泰（9.91%）、克明食品（9.79%）、

佩蒂股份（9.64%）、华英农业（6.04%）、大禹生物（5.94%）、晓鸣股份（5.83%）、道道

全（5.52%）、益客食品（4.88%）、辉隆股份（3.92%）。

行业跌幅前十公司包括：金龙鱼（ -4.99%）、开创国际（ -5.78%）、中牧股份（ -

5.91%）、普莱柯（-5.97%）、东瑞股份（-6.01%）、邦基科技（-6.67%）、海大集团（-

7.23%）、新五丰（-10.10%）、民和股份（-11.06%）、巨星农牧（-13.42%）

图 3：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 5：农业板块本周前十领涨个股 图 6：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 4：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（7月 8日-7月 14日）猪价环比上涨。根据跟踪的重点省市猪价来看，截至 7月 12日，四川/广

东/河南外三元生猪均价分别为 18.25/19.75/18.70元/公斤，环比上周分别+0.55%/+2.60%/+1.36%；平均猪肉

价格为 24.73元/公斤，环比上周上涨 1.23%；仔猪平均批发价格 23.75元/公斤，环比上周上涨 1.37%；二

元母猪平均价格为 32.34元/公斤，环比上周持平；自繁自养利润为 391.98元/头，外购仔猪养殖利润为

327.15元/头。根据国家发展和改革委员会价格监测中心监测，2024年 7月 10日猪粮比价为 7.39，环比上

涨 1.79%。

图 7：国内外三元生猪价格走势（单位：元/公斤） 图 8：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 9：自繁自养的生猪养殖利润（元/头） 图 10：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 11：国内仔猪价格走势（单位：元/千克） 图 12：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 13：我国能繁母猪存栏量（万头）

资料来源：Wind、山西证券研究所

图 14：生猪养殖上市公司生猪出栏量趋势
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家禽养殖

截至 7月 12日，白羽肉鸡周度价格为 7.29元/公斤，环比上周上涨 2.24%；肉鸡苗价格

为 2.12元/羽，环比上涨 12.77%；养殖利润为-2.44元/羽。鸡蛋价格为 10.20元/公斤，环比上

涨 13.33%。

图 15：我国白羽肉鸡主产区平均价（元/公斤） 图 16：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 17：白羽肉毛鸡养殖利润（元/只） 图 18：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

资料来源：公司公告、Wind、山西证券研究所
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饲料加工

2024年 5月份全国饲料产量环比上升。2024年 5月，全国工业饲料产量 2513万吨，环

比增长 3.7%，同比下降 7.5%。主要配合饲料、浓缩饲料、添加剂预混合饲料产品出厂价格

环比以降为主，同比呈下降趋势。饲料企业生产的配合饲料中玉米用量占比为 34.8%，同比

增长 0.4个百分点；配合饲料和浓缩饲料中豆粕用量占比为 13.9%，同比增长 0.8个百分点。

图 19：育肥猪配合饲料平均价（元/公斤） 图 20：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 21：蛋鸡配合料平均价（元/公斤） 图 22：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 7月 12日，海参价格为 130.00元/千克，环比持平；对虾价格为

300.00元/千克，环比持平；鲈鱼 50.00元/千克，环比持平。淡水产品方面，截至 7月 5日，

草鱼价格为 15.22元/公斤，环比上涨 0.20%；鲫鱼价格为 21.14元/公斤，环比上涨 0.76%；鲤

鱼价格为 14.23元/公斤，环比下跌 0.56%；鲢鱼价格为 13.48元/公斤，环比下跌 1.61%；截至

7月 11日，国际鱼粉现货价为 1659.83美元/吨，环比上周持平。

图 23：水产批发市场海参大宗价（元/公斤） 图 24：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 25：水产批发市场鲈鱼大宗价（元/公斤） 图 26：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 27：鲤鱼、鲢鱼批发价（元/公斤） 图 28：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

本周油脂油料价格环比下跌。截至 7月 12日，大豆现货价格 4484.74元/吨，环比上涨

0.57%；豆粕价格环比下跌 3.81%，豆油价格环比下跌 3.77%，菜籽油价格环比下跌 5.08%；

玉米/小麦现货价格分别为 2473.14/2507.78元/吨，环比分别-0.33%/+0.00%。截至 7月 12日，

菌类产品方面，金针菇价格为 4.50元/公斤，环比上周持平；杏鲍菇价格为 4.80元/公斤，环

比上周持平。

本周白糖经销价格为 6598.00元/吨，环比下跌 0.21%，截至 7月 11日，原糖国际现货价

19.81美分/磅，环比下跌 2.94%。

图 29：国内玉米现货价（元/公斤） 图 30：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 31：国内小麦现货价（元/吨） 图 32：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 33：国内豆油现货价（元/吨） 图 34：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 35：金针菇价格（元/公斤） 图 36：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 37：国内白糖价格（元/吨） 图 38：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 39：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 40：全球和中国大豆供需平衡表

资料来源：USDA、山西证券研究所
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图 41：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 42：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. 金新农：2024年 6月生猪销售情况简报。公司 2024年 6月生猪销量 6.55万头（其中

商品猪 3.78万头、仔猪 2.55万头、种猪 0.23万头），生猪销售收入 10,441.27万元，

商品猪销售均价 18.30元/公斤。2024 年 1-6月，公司生猪销量合计 59.89万头（其中

商品猪 33.93万头、仔猪 23.72万头、种猪 2.24万头），同比增长 10.00%；生猪销售

收入合计 77,204.82万元，同比增长 27.15%。

2. 温氏股份：2024年 6月份主产品销售情况简报。公司 2024年 6月销售肉鸡 9,249.56

万只（含毛鸡、鲜品和熟食），收入 26.25亿元，毛鸡销售均价 13.68元/公斤，环比

变动分别为-1.83%、-3.46%、-1.08%，同比变动分别为-2.02%、2.86%、6.71%。公司

2024年 6月销售白羽鸡苗 1,891.02万只，当年累计销售白羽鸡苗 8,022.19万只。公司
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2024年 6月销售肉猪 233.25万头（含毛猪和鲜品），收入 52.01亿元，毛猪销售均价

18.10元/公斤，环比变动分别为-1.95%、11.61%、14.34%，同比变动分别为 17.19%、

50.10%、26.84%。公司 2024年 6月销售仔猪 16.34万头，当年累计销售仔猪 43.78万

头。

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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