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熬过周期的二师兄们

——养猪企业中报点评

截至目前，主要上市猪企2024年上半年业绩已披露完毕，受行业产能去化带来供需关系改善影响，生

猪价格持续上涨，主要上市公司的经营状况在二季度出现了明显的向好态势，大多数均实现了扭亏为盈，

行业基本面发生了明显的变化。

从价格与销量来看，主要上市猪企的销售均价与行业走势基本趋同，但天邦食品、新希望、温氏股份

等企业提价速度显著更快，销量方面，除正邦科技因重组事项导致公司正处在逐步复工复产，产能尚未完

全恢复的阶段，生猪销量累计同比下降45.11%外，其他猪企基本是稳中有升的态势，其中神农集团累计销

量同比上升60.15%，实现量价齐升的局面。从月度销售来看，牧原股份在猪价上行过程中销售数量呈现明

显的上行态势，而其他猪企月度表现整体平稳，但类似新希望、温氏股份却逐月有所下滑，这也是略显意

外。

从财务表现来看，2024年上半年主要企业整体营收、净利润增速喜忧参半，但二季度主要企业营收与

净利润均出现了较大幅度的增长，除正邦科技外均扭亏为盈，均实现了超过100.00%的同比增幅，经营状况

显著改善。此外，主要企业的毛利率、净利率整体环比改善幅度也不小。现金流方面，牧原股份、温氏股

份的经营活动现金流净额实现了快速增长，而规模偏小的大北农、天邦食品、正邦科技等经营活动现金流

整体表现不佳。从投资活动现金流来看，牧原股份由于在过去3年的大规模扩产所带来净流出显著高于其他

猪企。短期偿债压力来看，除重组完成的正邦科技以及神农集团外，其他猪企均面临不小的短期偿债压力。
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一、猪价上涨

猪企业绩的改善，核心在于猪价的上涨。8月9日，国家统计局公布7月份CPI数据，居民消费价格

同比上涨0.50%，环比上涨0.50%。食品中，畜肉类价格同比上涨4.90%，影响CPI上涨0.14个百分点，

其中猪肉价格同比上涨20.40%，影响CPI上涨0.24个百分点。由于猪肉在CPI中比重较大，猪肉价格的

大幅上涨带动了CPI的边际走强。农业农村部监测数据显示，2024年8月20日全国外三元生猪市场价

20.90元/公斤，较7月底上涨7.73%，较年初上涨45.14%，涨幅明显。

图 外三元生猪市场价（元/公斤）

数据来源：农业农村部

存出栏量方面，国家统计局数据显示，2024年1-6月，全国生猪出栏36,395万头，同比减少1,153万

头，下降3.10%；猪肉产量2,981万吨，同比减少51万吨，下降1.70%。2024年6月底，全国生猪存栏41,533

万头，较上年末减少1,889万头，下降4.40%。其中，能繁母猪存栏4,038万头，较上年末减少104万头，

下降2.50%。总体来说，存栏量的相对下降也是价格坚挺的原因之一。

二、主要上市猪企经营与财务概况

目前业内主要上市公司牧原食品股份有限公司（以下简称“牧原股份”）、新希望六和股份有限公

司（以下简称“新希望”）、温氏食品集团股份有限公司（以下简称“温氏股份”）、北京大北农科技集
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团股份有限公司（以下简称“大北农”）、江西正邦科技股份有限公司（以下简称“正邦科技”）、天邦

食品股份有限公司（以下简称“天邦食品”）、云南神农农业产业集团股份有限公司（以下简称“神农集

团”）以及乐山巨星农牧股份有限公司（以下简称“巨星农牧”）等均已公布半年报，本文也以此为样本。

从商品猪/育肥猪/毛猪销售均价的整体走势来看，各企业基本与行业状况趋于一致。在销售均价提

升速度方面，新希望、温氏股份、大北农与天邦食品显著优于另外三家，特别是天邦食品的销售均价

提升较快，2024年7月均价销售仅次于温氏股份的18.95元/公斤，达到了18.94元/公斤。

图 各企业商品猪/育肥猪/毛猪销售均价（元/公斤）
1

数据来源：公司公告

从销售生猪数量来看，前7个月牧原股份以3854.70万头的销售数量遥遥领先，其次是温氏股份的

1406.02万头以及新希望的995.06万头，大北农、天邦食品、正邦科技以及神农集团则分别销售331.40

万头、354.77万头、181.91万头以及129.08万头。从月度销售来看，大型企业中牧原股份在猪价上行过

程中销售数量呈现明显的上行态势，而新希望以及温氏股份则逐月下降，至于其他4家中小猪企，销售

数量整体较为平稳，甚至有所下滑。以新希望为例，2024年7月仅销售126.20万头，2024年1月则是销

售172.48万头，并且在去年同期的7月也销售了138.06万头，销售数量的减少主要在于合作农户数量的

下降，公司半年报显示，在养户平均规模持平的情况下，2024年6月末公司在养肥猪投放存栏的合作放

1 巨星农牧尚未披露月度生猪销售数据
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养农户为1499户，同比减少21.00%（一体化自养与合作放养的存栏量比例约为3:7）。而温氏股份虽然

月度销售数量整体环比看起来均有所下滑，但与去年同期相比仍有一定的增量（2023年7月销售213.11

万头）。从2024年1-7月累计同比来看，除正邦科技因重组事项导致公司正处在逐步复工复产，产能尚

未完全恢复的阶段，生猪销量累计同比下降45.11%外，其他猪企基本是稳中有升的态势，其中神农集

团累计销量同比上升60.15%，实现量价齐升的局面。

图 各企业月度商品猪/育肥猪/毛猪销售数量（万头）

数据来源：公司公告

从2024年上半年整体营收增速来看，主要企业喜忧参半。其中营收超过100亿元的大型企业中，生

猪养殖收入占比较高的牧原股份、温氏股份均实现了同比正增长，而新希望由于2023年末转让了白羽

肉禽和食品深加工板块的控股权，大北农由于占收入7成的饲料业务营收下降20.33%等影响，营收显著

下滑，如果单看生猪养殖业务，新希望营收同比增长3.02%、大北农下降3.54%，边际有所好转。在其

他可比企业中，天邦食品、正邦科技营收同比均出现了下滑，其中天邦食品的生猪养殖业务收入同比

下降21.26%，这与其从一家生猪养殖企业向食品企业转型有关联，而正邦科技的生猪养殖业务大幅下

降39.36%则更多是自身重组后经营的不善造成的。

从净利润来看，2024年上半年样本企业净利润增速均实现了较大的增幅。分季度来看，Q1各企业

净利润均出现了亏损（天邦食品第一季度出售参股公司史记生物32.91%股权的投资收益9.95亿元，扣
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除非经常性损益后的净亏损2.81亿元），大体也是企业越大亏损额越多。Q2各企业营收与净利润均出

现了较大幅度的增长，除正邦科技外均扭亏为盈，均实现了超过100.00%的同比增幅，其中牧原股份、

温氏股份净利润高达34.84亿元、26.86亿元，同比增速分别为319.26%、239.90%，经营状况显著改善；

相对而言，大北农以及天邦食品则相对疲软，同比增速仅114.64%、139.97%。此外，相较于Q1，各

企业Q2的营收增速明显更强，收入环比增速几乎都是两位数增长，其中神农集团、巨星农牧更是超过

了30.00%。

图 主要生猪养殖企业2024年上半年经营概况（亿元）

数据来源：公司公告

从毛利率、净利率以及资产负债率来看，以生猪养殖为绝对主业的牧原股份仅以7.74%的毛利率高

于新希望（2.38%），剩余企业或多或少涉及饲料、食品加工等其他业务，毛利率也总体高于前者。从

净利率来看，除天邦食品因出售资产而异常外，行业内给企业的净利率均处于较低水平。资产负债率

方面，2024年6月末，新希望、天邦食品资产负债率分别为72.99%、78.40%，是唯二资产负债率超过70.00%

的猪企，其中新希望的资产负债率从2019年的49.16%大幅增长至今，显然埋下了不小的隐患，而天邦

食品目前已进入了预重整债权申报阶段也是急剧扩张的结果。

图 盈利能力与资产负债率
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数据来源：公司公告

从现金流来看，在猪价上涨的周期中，2024年上半年牧原股份的经营活动现金流净额总额最高且

超过了2023年全年，其次是温氏股份，实现了58.09亿元经营现金流净额，达到了2023年的76.49%，值

得一提的是，规模偏小的大北农、天邦食品、正邦科技等经营活动现金流为负，这与上半年的猪价大

幅上涨的行业背景背道相驰。从投资活动现金流来看，牧原股份由于在过去3年中大规模扩产所带来的

大规模投资活动现金流净流出，其次是温氏股份，虽然投资活动也是呈现持续净流出状态，但规模远

不及牧原股份，这也是后者经营现金流在顺周期中大幅领先行业的重要体现。

图 经营/投资活动现金流净额（亿元）

数据来源：公司公告

从短期偿债压力来看，大型企业中牧原股份期末现金与现金等价物对短期有息债务的覆盖比例仅

24.72%，短期偿债压力不小，但具体从可融资金来源以及经营状况来看，偿债压力仍是可控的，可参

考报告《牧原股份：质疑声中穿越周期？》。其次是新希望，覆盖比例仅仅27.17%，值得一提的是，

新希望在2022-2023年以及2024年上半年筹资活动现金流净额连续为负，分别为-54.87亿元、-149.32亿

元、-23.57亿元，持续处于偿还债务的途中。此外，中小企业中除重组完成的正邦科技、神农集团覆盖

比例较高外，大北农、天邦食品、巨星农牧等均面临不小的偿债压力。

图 短期偿债压力（亿元）

数据来源：公司公告

三、小结

截至目前，主要上市猪企2024年上半年业绩已披露完毕，受行业产能去化带来供需关系改善影响，
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生猪价格持续上涨，主要公司的经营状况在二季度出现了明显的向好态势，大多数均实现了扭亏为盈，

行业基本面发生了明显的变化。

从价格与销量来看，主要上市猪企的销售均价与行业走势基本趋同，但天邦食品、新希望、温氏

股份等企业提价速度显著更快，销量方面，除正邦科技因重组事项导致公司正处在逐步复工复产，产

能尚未完全恢复的阶段，生猪销量累计同比下降45.11%外，其他猪企基本是稳中有升的态势，其中神

农集团累计销量同比上升60.15%，实现量价齐升的局面。从月度销售来看，牧原股份在猪价上行过程

中销售数量呈现明显的上行态势，而其他猪企月度表现整体平稳，但类似新希望、温氏股份却逐月有

所下滑，这也是略显意外。

从财务表现来看，2024年上半年主要企业整体营收、净利润增速喜忧参半，但二季度主要企业营

收与净利润均出现了较大幅度的增长，除正邦科技外均扭亏为盈，均实现了超过100.00%的同比增幅，

经营状况显著改善。此外，主要企业的毛利率、净利率整体环比改善幅度也不小。现金流方面，牧原

股份、温氏股份的经营活动现金流净额实现了快速增长，而规模偏小的大北农、天邦食品、正邦科技

等经营活动现金流整体表现不佳。从投资活动现金流来看，牧原股份由于在过去3年的大规模扩产所带

来净流出显著高于其他猪企。短期偿债压力来看，除重组完成的正邦科技以及神农集团外，其他猪企

均面临不小的短期偿债压力。
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