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农业 26 半年报总结：养殖板块拐点已现，重视周期反转机会 

行业概览 

2026年上半年生猪出栏 37246万头，同比+1.7%，养殖品种供给量整体仍较充足；生猪价格持续低位运行，导致板块

整体利润明显承压，但是在农产品价格企稳回升和行业规模化持续提升的背景下，农林牧渔板块收入端相对平稳。

2026H1 农林牧渔板块实现营业收入 6087.72亿元，同比-0.52%；实现归母净利润-125.33 亿元，同比由盈转亏，主要

系生猪养殖板块深度亏损拖累。2026Q2板块实现营业收入 3065.69亿元，同比-5.08%；实现归母净利润-112.10亿元，

同比由盈转亏，亏损幅度较 26Q1明显扩大。 

生猪养殖 

2025年生猪供给较为充足导致价格趋势下跌，行业自 25Q4开始陷入亏损阶段，行业开始出现去产能。2026年初以来

生猪价格持续下跌，生猪价格跌破多家养殖公司现金流成本，行业陷入深度亏损状态，板块连续两个季度亏损加速板

块产能去化。生猪养殖板块 2026H1实现收入 2285.73亿元，同比-8.06%；实现归母净利润-209.42亿元，同比由盈转

亏，猪价下跌使得板块盈利大幅减弱。2025年 H2以来政策端持续加码行业产能调控，近期政策端动作频频，我们预

计未来政策端产能调控或进一步加强。短期来看，生猪价格的低迷叠加政策驱动，行业产能去化有望进一步加速，新

一轮周期上行可期。中长期来看，生猪养殖行业依旧有较为优秀的中枢利润，且非洲猪瘟之后行业的快速扩张中，仍

有大量企业是低质量扩充产能，行业成本方差依旧巨大，头部企业有充足的超额利润释放，建议优选低成本优质企业。 

禽养殖 
2026年以来禽类价格表现相对平稳，近期随着消费的回暖，白羽鸡价格再度出现回升趋势，行业龙头企业盈利表现较

为稳健。2026H1 禽养殖板块实现营业收入 384.14 亿元，同比增长 14.03%，实现归母净利润 8.47 亿元，同比下降

15.04%，收入端实现较好增长，利润端有所承压。禽类产品与餐饮需求高度相关且中长期需求逐步提升，在下游需求

逐步回暖的背景下，我们预计禽类产品有望充分受益。白羽鸡方面：虽然目前供给端依旧处于高位，但是整体产能水

平低于去年同期，叠加白羽鸡下游需求景气度的回暖和上游引种端的不稳定性，预计产能端有望调减以及国产祖代鸡

有望实现市占率提升，整体价格有望回暖。黄羽鸡方面：虽然近期利润端有所承压，但是整体产能端出现下降，预计

下半年利润水平出现明显改善。 

牧业 
我国牛肉与牛奶价格在 2022年以来逐步回落，进入 2024年后肉牛养殖与奶牛养殖均陷入深度亏损的状态，行业自此

开始逐步出现产能出清。随着产能去化的逐步加深，2025年初我国活牛价格开始温和上涨，而奶价也在 2025H2开始

企稳并且于今年年中开始逐步回升。26H1样本公司实现营业收入 130.78亿元，同比增长 7.3%，主要得益于头部企业

的单产提升带动整体销量的增长。利润方面，样本公司 26H1 实现归母净利润 12.45 亿元，实现扭亏为盈，行业业绩

出现明确拐点，牧业公司业绩拐点也在 26H1得以体现，未来业绩弹性可期。 

风险提示 
政策不及预期/动物疫病爆发/产品价格波动。 
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1. 行业概览：养殖板块业绩承压，周期底部酝酿反转 

2026年上半年生猪出栏 37246万头，同比+1.7%，在生猪供给过剩的背景下，生猪价格持
续低位低迷，导致板块整体出现亏损，但是在农产品价格企稳回升和行业规模化持续提升
的背景下，农林牧渔板块收入端相对平稳。2026H1农林牧渔板块实现营业收入 6087.72亿
元，同比-0.52%；实现归母净利润-125.33亿元，同比由盈转亏，主要系生猪养殖板块深
度亏损拖累。2026Q2 板块实现营业收入 3065.69 亿元，同比-5.08%；实现归母净利润-
112.10 亿元，同比由盈转亏，亏损幅度较 26Q1明显扩大。 

图表1：农林牧渔板块营业收入与增速  图表2：农林牧渔板块归母净利润与增速 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所  来源：ifind，国金证券研究所 

 

图表3：农林牧渔板块单季度营收情况  图表4：农林牧渔板块单季度净利润情况 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所  来源：ifind，国金证券研究所 

根据申万行业分类，在农林牧渔 8个子行业中，2026H1有 5个子行业在收入端实现增长，
其中收入增长较快的有饲料（+7%）、农业综合（+6%）、动物保健（+2%）与渔业（+2%）；
养殖业（-4%）、种植业（-10%）、林业（-17%）收入端有所下滑。从利润端表现来看，仅
农产品加工利润端实现增长（+14%），种植业利润端明显下滑（-69%），养殖业、饲料利润
端大幅亏损（分别-201%、-121%）。从季度角度来看，2026Q2 子行业收入端分化明显，饲
料（+3%）、渔业（+8%）与农业综合（+6%）收入端实现增长，养殖业（-9%）、种植业（-
21%）等收入端明显下滑；利润端仅农产品加工（+6%）与渔业（+169%）实现增长，种植
业利润端由盈转亏（-13亿元，同比-312%）。 

图表5：农业子行业表现一览 

子行业 
收入（亿元） 收入 YOY 归母净利润（亿元） 归母净利润 YOY 

26H1 26Q1 26Q2 26H1 26Q1 26Q2 26H1 26Q1 26Q2 26H1 26Q1 26Q2 

养殖业 2283  1146 1141 -4% 1% -9% -175  -59 -116 -201% -171% -227% 

动物保健 97  48 49 2% 4% -1% 10  5 4 -6% -2% -9% 

饲料 1437  676 761 7% 11% 3% -10  -1 -9 -121% -102% -137% 
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种植业 426  211 215 -10% 6% -21% 5  17 -13 -69% 92% -312% 

农产品加工 1669  869 800 1% 5% -3% 40  23 17 14% 20% 6% 

渔业 67  28 38 2% -5% 8% 2  0 2 -162% -523% 169% 

林业 15  7 9 -17% 88% -42% -3  -1 -2 4% -110% 9% 

农业综合 104  46 58 6% 6% 6% 1  1 0 -17% -24% -1% 

来源：ifind，国金证券研究所 

从板块走势来看，2026 上半年农林牧渔板块整体下跌 26.09%，在 31 个子行业中排名第
30，板块整体跑输沪深 300；2026Q2农林牧渔板块整体下跌 21.75%，在 31个子行业中排
名第 30，整体跑输沪深 300。2026上半年农林牧渔子板块中表现前 3的分别为动物保健、
农产品加工和种植业，分别-17.38%、-19.94%、-24.28%；2026Q2农林牧渔子板块中表现
前 3的分别为动物保健、饲料和农产品加工，分别-15.68%、-17.72%、-19.52%。 

图表6：2026H1 板块表现情况  图表7：2026Q2板块表现情况 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所  来源：ifind，国金证券研究所 

 

图表8：2026H1 农林牧渔子板块表现情况  图表9：2026Q2农林牧渔子板块表现情况 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所  来源：ifind，国金证券研究所 

2.生猪养殖：行业去产能有望明显加速，政策加码助力周期反转 

2025 年生猪供给已经处于高位，行业养殖利润压缩的背景下产能依旧有所扩张，产能过
剩的背景下行业自 25Q4开始陷入亏损阶段，行业开始去产能。2026年初以来生猪价格持
续下跌，生猪价格跌破多家养殖公司现金流成本，行业陷入深度亏损状态，板块连续三个
季度亏损加速板块产能去化。我们选取牧原股份、温氏股份、新希望、正邦科技、傲农生
物、天康生物、唐人神、大北农、天邦食品、新五丰、巨星农牧、华统股份、神农集团、
京基智农、金新农与东瑞股份共计 16 家企业作为样本，统计板块内收入与利润情况。生
猪养殖板块 2026H1实现收入 2285.73亿元，同比-8.06%；实现归母净利润-209.42亿元，
同比由盈转亏，猪价下跌使得板块盈利大幅减弱。2026Q2 板块实现收入 1127.38 亿元，
同比-13.10%；实现归母净利润-134.34 亿元，同比由盈转亏，亏损幅度较 26Q1进一步扩
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大。 

图表10：生猪价格（元/公斤）  图表11：仔猪价格（元/公斤） 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所  来源：ifind，国金证券研究所 

 

图表12：生猪养殖盈利情况（元/头）  图表13：能繁母猪存栏量（万头） 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所  来源：ifind，国家统计局，国金证券研究所 

 

图表14：样本企业单季度收入表现  图表15：样本企业单季度净利润表现 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所  来源：ifind，国金证券研究所 
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图表16：样本企业收入与增速表现  图表17：样本企业归母净利润与增速表现 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所  来源：ifind，国金证券研究所 

从收入角度来看，2026H1由于生猪价格下跌，板块收入端整体承压，统计内 16家企业中
仅 4 家实现收入端正增长（新希望、正邦科技、傲农生物与大北农），其中傲农生物
（+14.25%）、正邦科技（+12.90%）、新希望（+7.68%）收入端增长较快，主要系出栏量维
持增长带动，以及其他业务的正增长；其余企业收入端普遍下滑，其中新五丰（-23.18%）、
天邦食品（-22.09%）、牧原股份（-22.30%）下滑幅度较大，主要系生猪价格大幅下跌。 

从出栏量角度看，2026H1统计内 16家上市公司共计出栏 9214万头商品猪，同比+5%，出
栏增速较 2025年（+17%）明显放缓；出栏增速较快的企业有正邦科技（+56%）、傲农生物
（+41%）、金新农（+38%）与天邦食品（+31%），温氏股份（-1%）、新希望（-16%）等头部
企业出栏量同比下滑。2026Q2统计内 16家上市公司共计出栏 4696万头商品猪，同比+4%，
出栏增速较 26Q1（+7%）有所放缓。 

从利润端看,2026H1统计内 16家上市公司均出现亏损，其中牧原股份（-60.78亿元）、温
氏股份（-43.66亿元）绝对亏损额较大，傲农生物（-1.90亿元）、金新农（-3.88亿元）
等绝对亏损额相对较小；26Q2 猪价持续低位运行，统计内上市公司依旧均出现不同程度
的亏损，行业成本分化依旧明显，头部企业存在超额盈利空间。 

图表18：样本企业收入与增速情况 

公司名称 
营收（亿元） 营收 YOY 

2025H1 2026H1 26Q1 26Q2 2025H1 2026H1 26Q1 26Q2 

牧原股份 764.63 594.10 298.94 295.17 34.46% -22.30% -17.10% -1.26% 

温氏股份 498.52 467.47 245.31 222.22 6.66% -6.23% 0.31% -9.39% 

新希望 516.25 555.89 272.92 282.97 4.13% 7.68% 11.77% 3.68% 

正邦科技 68.38 77.20 37.62 39.57 112.17% 12.90% 25.32% 5.18% 

傲农生物 39.57 45.21 22.06 23.15 -15.01% 14.25% 23.71% 4.95% 

天康生物 88.47 83.25 39.17 44.09 10.68% -5.89% -6.30% 12.55% 

唐人神 124.68 108.83 53.79 55.04 15.05% -12.71% -9.96% 2.34% 

大北农 135.59 138.11 71.91 66.21 3.55% 1.86% 4.74% -7.93% 

天邦食品 46.93 36.56 18.70 17.86 8.69% -22.09% -23.47% -4.47% 

新五丰 36.88 28.33 15.65 12.68 14.08% -23.18% -16.02% -18.95% 

巨星农牧 37.17 35.57 19.26 16.31 66.49% -4.31% 17.04% -15.30% 

华统股份 42.44 35.41 18.65 16.76 1.89% -16.57% -10.31% -10.13% 

神农集团 27.98 24.89 13.22 11.68 12.16% -11.02% -10.20% -11.64% 

京基智农 23.87 21.30 11.84 9.46 -11.61% -10.75% 6.88% -20.14% 

金新农 23.76 23.20 13.15 10.05 10.38% -2.35% 12.52% -23.54% 

东瑞股份 10.95 10.39 6.23 4.16 72.30% -5.09% 25.98% -33.18% 

来源：ifind，国金证券研究所 
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图表19：样本企业利润与增速情况 

公司名称 
归母净利润（亿元） 归母净利润 YOY 

2025H1 2026H1 26Q1 26Q2 2025H1 2026H1 26Q1 26Q2 

牧原股份 105.30 -60.78 -12.15 -48.63 519% -13% -127% -300% 

温氏股份 34.75 -43.66 -10.70 -32.96 244% -43% -153% -208% 

新希望 7.55 -17.02 -8.98 -8.04 90% -477% -302% 10% 

正邦科技 2.02 -7.36 -4.14 -3.22 -97% -353% -343% 22% 

傲农生物 3.61 -1.90 -0.13 -1.76 116% -87% -106% -1224% 

天康生物 3.38 -4.41 -1.63 -2.78 144% -65% -210% -70% 

唐人神 -0.60 -10.46 -6.25 -4.21 123% -434% -712% 33% 

大北农 2.35 -6.77 -1.75 -5.02 116% -286% -230% -187% 

天邦食品 3.52 -15.43 -7.07 -8.35 151% -190% -657% -18% 

新五丰 0.45 -7.36 -3.77 -3.59 103% -2329% -2021% 5% 

巨星农牧 1.81 -8.38 -3.56 -4.82 180% -94% -375% -35% 

华统股份 0.76 -4.76 -2.41 -2.36 112% -286% -803% 2% 

神农集团 3.88 -8.09 -6.48 -1.61 271% -51% -384% 75% 

京基智农 2.26 -4.89 -2.31 -2.58 -59% -79% -306% -12% 

金新农 -0.24 -3.88 -1.85 -2.04 105% -1070% -616% -10% 

东瑞股份 0.03 -4.25 -1.89 -2.36 87% -144% -3293% -25% 

来源：ifind，国金证券研究所 

 

图表20：样本企业出栏量情况 
 出栏量（万头） 出栏增速（%） 

公司 2025H1 2026H1 2026Q1 2026Q2 2026H1 2026Q1 2026Q2 

牧原股份 3839 3862 1836  2025  1% 0% 10% 

温氏股份 1793 1781 934  846  -1% 9% -9% 

新希望 845 711 341  370  -16% -19% 8% 

正邦科技 358 558 262  296  56% 59% 13% 

傲农生物 78 110 50  60  41% 42% 20% 

天康生物 153 185 90  95  21% 11% 6% 

唐人神 259 272 142  131  5% 12% -8% 

大北农 215 210 107  103  -2% 2% -3% 

天邦食品 296 389 181  208  31% 22% 15% 

新五丰 243 276 126  150  14% -1% 19% 

巨星农牧 191 225 116  109  18% 39% -6% 

华统股份 127 155 88  67  22% 33% -23% 

神农集团 154 176 84  91  14% 32% 8% 

京基智农 106 130 67  63  23% 37% -7% 

金新农 63 87 46  41  38% 39% -12% 

东瑞股份 77 89 48  41  16% 54% -15% 

合计 8797 9214 4518  4696  5% 7% 4% 

来源：ifind，各公司公告，国金证券研究所（部分企业因为仔猪统计差异，出栏量口径存在调整；大北农只考虑控股企业） 
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图表21：生产性生物资产 

公司名称 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 26Q2 同比 

牧原股份 102.45 102.54 93.55 79.48 81.67 77.42 67.97 71.80 89.39 9.45% 

温氏股份 48.36 48.49 48.90 50.59 51.99 51.85 52.01 52.63 50.42 -3.01% 

新希望 38.09 37.79 33.30 31.22 27.69 26.91 21.22 20.24 22.18 -19.90% 

正邦科技 7.17 8.35 8.57 9.46 10.37 10.53 10.33 9.84 9.88 -4.69% 

傲农生物 1.79 1.85 2.13 2.88 3.14 3.19 3.45 3.54 3.74 19.02% 

天康生物 2.93 2.81 2.72 2.77 2.79 3.01 3.30 3.11 4.18 49.63% 

唐人神 4.55 4.54 4.31 4.29 4.65 5.04 5.35 5.28 5.02 7.92% 

大北农 4.33 4.44 4.53 4.84 5.04 5.29 5.43 5.73 5.61 11.31% 

天邦食品 7.80 7.45 9.25 8.77 8.45 7.55 6.94 6.43 4.89 -42.19% 

新五丰 8.87 8.65 8.39 7.71 7.19 7.32 7.39 6.85 6.58 -8.54% 

巨星农牧 4.68 5.31 5.69 5.88 6.06 6.82 6.95 5.42 4.65 -23.27% 

华统股份 3.06 3.26 3.41 3.39 3.38 3.21 3.32 3.29 3.30 -2.52% 

神农集团 3.12 3.39 3.43 3.37 3.64 3.99 3.72 3.55 3.99 9.52% 

京基智农 3.28 3.21 3.10 3.03 3.01 2.97 3.01 2.63 2.54 -15.61% 

金新农 1.33 1.29 1.30 1.42 1.53 1.46 1.41 1.21 1.15 -24.82% 

东瑞股份 2.16 2.29 2.45 2.62 2.31 2.19 2.30 2.15 2.15 -6.68% 

合计 243.95  245.65  235.05  221.72  222.92  218.74  204.10  203.70  219.66  -1.46% 

来源：ifind，国金证券研究所 

从生产性生物资产角度来看，2026Q2 整体生产性生物资产约 220 亿元，环比有所回升，
同比减少约 1.46%，行业生产性生物资产的环比回升主要系牧原股份等头部企业生物资产
明显增加带动，但多数企业生物资产价值仍有所下滑，行业整体仍处于去产能阶段。从
2026Q2 各家上市企业生产性生物资产数据表现来看，环比实现增长的为 7 家，其余企业
生产性生物资产价值出现下滑，对应 2027年生猪供给量有望减少。 

图表22：负债率情况 

公司名称 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 26Q2 同比 

牧原股份 61.81 58.38 58.68 59.20 56.06 55.50 54.15 50.73 54.18 -1.88  

温氏股份 58.95 54.86 53.14 51.45 50.57 49.41 49.82 53.14 58.94 8.37  

新希望 72.99 70.85 69.01 69.25 68.78 69.49 69.89 70.85 70.70 1.92  

正邦科技 50.67 47.05 46.42 44.91 45.69 47.50 50.11 52.28 53.46 7.77  

傲农生物 109.21 112.27 67.80 62.76 60.54 58.62 59.05 60.35 62.08 1.54  

天康生物 51.05 49.89 51.49 51.40 47.03 47.86 50.91 53.21 55.56 8.53  

唐人神 65.92 65.10 63.35 64.73 64.50 65.51 66.43 69.64 71.10 6.60  

大北农 67.31 65.29 63.45 64.42 63.98 64.63 66.96 68.19 69.89 5.92  

天邦食品 78.40 73.85 72.58 71.79 69.83 70.27 79.84 84.31 91.22 21.39  

新五丰 76.32 74.33 74.00 73.53 72.46 73.22 78.30 81.27 84.17 11.71  

巨星农牧 62.25 60.81 61.91 62.88 64.57 66.62 67.29 69.79 69.40 4.84  

华统股份 76.04 74.42 72.36 72.30 60.42 60.40 61.43 63.81 67.02 6.60  

神农集团 30.78 27.72 27.39 27.81 26.04 27.07 29.53 33.98 40.75 14.70  

京基智农 64.10 62.26 60.25 58.96 58.33 59.20 58.97 62.35 63.65 5.32  

金新农 73.55 72.22 70.37 71.44 72.08 72.86 75.68 78.83 81.50 9.43  

东瑞股份 44.27 44.69 44.13 45.40 44.98 45.21 46.68 50.99 52.88 7.90  

平均 63.12  61.05  60.15  60.33  58.54  59.09  61.14  63.65  66.50  7.95  

来源：ifind，国金证券研究所 

从资产负债率角度来看，随着亏损的加剧，行业资产负债率有所提高，26Q2行业平均资产
负债率为 66.50%，较 26Q1 行业平均资产负债率增加 2.85%，较去年同期增加 7.95%。其
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中资产负债率处于 60%以下的有牧原股份、温氏股份、正邦科技、天康生物、神农集团与
东瑞股份。 

从资本开支角度看，2023 年以来企业资本开支策略逐步转向收缩，26Q2 统计企业共计资
本开支 68.77 亿元，同比+7.9%，资本开支的扩张主要系温氏股份、新希望、正邦科技等
企业资本开支绝对量增加较多，其他养殖企业的资本开支主要系在建项目的持续投资与部
分运营场线的维护投资。分企业来看，26Q2 资本开支同比增长的企业有温氏股份、新希
望、正邦科技、天康生物、京基智农与金新农，其余企业均处于资本开支同比下滑的状态。 

从公司现金与现金等价物余额来看，多数企业通过融资等方式筹措资金，26Q2 账面现金
与现金等价物余额合计 376.77亿元，较 26Q1小幅下降 2.50%，其中仅牧原股份、温氏股
份、华统股份、神农集团等少数企业现金余额环比增加，多数企业现金余额环比下滑。 

图表23：资本开支情况（亿元） 

公司 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 26Q2 同比 

牧原股份 11.88 41.65 22.16 28.67 23.59  20.61  22.42  44.91 20.30 -13.96% 

温氏股份 20.24 23.23 25.65 23.91 23.53  27.90  32.03  24.93 31.86 35.44% 

新希望 2.50 4.33 7.70 4.76 3.42  5.25  7.88  5.55 5.80 69.60% 

正邦科技 1.06 1.31 3.28 1.81 1.92  3.08  3.24  3.29 3.66 90.63% 

傲农生物 0.37 0.58 0.30 0.90 0.42  0.51  0.47  0.41 0.26 -37.36% 

天康生物 3.01 0.32 0.93 0.72 1.07  0.64  1.36  0.36 1.17 9.12% 

唐人神 0.84 1.43 0.16 0.74 0.94  0.88  0.71  0.73 0.40 -57.08% 

大北农 1.75 2.34 2.28 2.24 1.63  2.03  2.20  1.28 0.97 -40.64% 

天邦食品 0.17 0.54 1.08 0.55 0.85  1.07  0.63  0.38 0.12 -86.06% 

新五丰 0.47 0.49 0.08 0.22 0.15  0.04  0.46  0.07 0.14 -6.48% 

巨星农牧 2.62 2.29 2.85 3.12 2.15  3.78  1.77  1.07 0.53 -75.33% 

华统股份 0.69 0.79 5.51 1.12 1.05  0.97  3.33  2.12 0.36 -65.94% 

神农集团 1.42 1.69 4.83 1.47 1.96  1.19  3.83  1.38 1.44 -26.72% 

京基智农 0.33 0.68 0.72 0.56 0.37  0.80  0.32  0.32 0.62 70.23% 

金新农 0.32 0.51 1.56 0.30 0.28  0.26  1.52  0.25 0.81 188.04% 

东瑞股份 1.37 1.76 0.95 0.95 0.37  0.56  0.37  0.56 0.33 -12.61% 

合计 49.03 83.94 80.03 72.05 63.71  69.57  82.53  87.61 68.77 7.94% 

来源：ifind，国金证券研究所 

图表24：现金及现金等价物（亿元） 

公司 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 26Q2 环比 

牧原股份 145.73 157.45 128.45 194.53 164.01 172.69 127.78 120.03 136.29 13.54% 

温氏股份 57.12 70.58 77.86 80.14 43.38 37.63 32.34 48.55 61.06 25.76% 

新希望 94.08 84.73 72.71 72.11 57.75 60.87 67.96 66.49 61.30 -7.80% 

*ST 正邦 27.47 24.73 32.02 31.08 31.69 29.60 27.33 22.83 13.11 -42.57% 

傲农生物 3.75 3.36 11.32 5.37 4.49 3.53 5.47 3.27 3.11 -4.80% 

天康生物 27.03 34.82 29.54 30.78 28.10 35.60 14.11 24.52 21.41 -12.71% 

唐人神 19.21 16.77 19.74 20.87 21.10 17.54 15.02 21.93 15.10 -31.17% 

大北农 30.50 38.47 37.73 45.73 44.64 42.55 41.63 36.82 31.79 -13.66% 

天邦食品 0.59 0.89 1.23 2.79 1.85 1.52 1.63 1.30 0.95 -27.14% 

新五丰 11.88 14.22 10.39 12.01 10.20 9.94 6.81 6.68 5.33 -20.28% 

巨星农牧 2.96 3.31 4.76 4.81 4.72 3.69 5.39 5.10 4.37 -14.28% 

华统股份 4.26 4.74 4.04 4.32 8.69 6.72 8.46 9.04 10.52 16.36% 

神农集团 7.71 9.14 10.23 10.99 8.97 6.82 6.96 4.05 4.09 0.94% 

京基智农 5.48 8.61 8.02 7.25 6.22 5.73 4.07 7.00 2.95 -57.90% 

金新农 4.20 3.77 2.89 2.98 3.98 2.34 2.48 2.09 1.11 -46.86% 
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公司 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 26Q2 环比 

东瑞股份 7.37 6.65 4.84 5.11 5.15 4.72 3.79 6.72 4.29 -36.28% 

合计 449.34 482.25 455.77 530.87 444.95 441.49 371.23 386.44 376.77 -2.50% 

来源：ifind，国金证券研究所 

2025 年生猪价格开始趋势下跌，在行业依旧存在较大成本方差的背景下，2025 年已经有
部分企业开始亏损，从而驱动行业开始去产能，进入 2026H1，生猪价格持续低位运行，行
业亏损进一步加深，亏损时间的加长和深度的加深有望驱动产能去化加速。此外，2025年
H2 以来政策端持续加码行业产能调控，近期政策端动作频频，我们预计未来政策端产能
调控或进一步加强。短期来看，生猪价格的低迷叠加政策驱动，行业产能去化有望进一步
加速，新一轮周期上行可期。中长期来看，生猪养殖行业依旧有较为优秀的中枢利润，且
非洲猪瘟之后行业的快速扩张中，仍有大量企业是低质量扩充产能，行业成本方差依旧巨
大，头部企业有充足的超额利润释放，建议优选低成本优质企业。建议关注：牧原股份、
德康农牧、温氏股份、巨星农牧、天康生物、神农集团等。 

2.禽养殖：价格底部回升，龙头盈利领先 

2025年上半年禽类价格较为低迷，随着行业产能的下降，白羽鸡与黄羽鸡价格从2025年
三季度开始底部回升，进入行业四季度之后盈利出现明显改善。2026 年以来禽类价格表
现相对平稳，近期随着消费的回暖，白羽鸡价格再度出现回升趋势，行业龙头企业盈利表
现较为稳健。2026H1禽养殖板块实现营业收入 384.14亿元，同比增长 14.03%，实现归母
净利润 8.47亿元，同比下降 15.04%，收入端实现较好增长，利润端有所承压。进入 2026
年后，由于供给端的减少和需求端的回暖，26Q2 板块实现营收 201.69 亿元，同比增长
14.09%，实现归母净利润 3.13亿元，同比下降 49.3%，利润端较 26Q1（归母净利润 5.34
亿元）有所回落；目前随着需求端的逐步好转，禽类价格有望企稳回升，预计板块利润有
望好转。 

图表25：白羽鸡价格(元/公斤)  图表26：立华股份黄羽鸡销售价（元/公斤） 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所  来源：ifind，国金证券研究所 
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图表27：26H1 禽养殖板块营收表现  图表28：26H1禽养殖板块盈利表现 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所  来源：ifind，国金证券研究所 

 

图表29：禽养殖板块单季度营收表现  图表30：禽养殖板块单季度盈利表现 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所  来源：ifind，国金证券研究所 

 

图表31：26H1 禽养殖板块毛利率与净利率情况  图表32：禽板块分季度毛利率与净利率 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所  来源：ifind，国金证券研究所 

从公司业绩层面来看：2026H1 禽板块重点公司收入端普遍实现增长，其中益生股份
（+28.44%）、圣农发展（+21.73%）、仙坛股份（+17.92%）收入端增长较快，仅晓鸣股份
（-24.46%）收入端下滑，主要系鸡苗价格回落影响。利润端分化明显，益生股份（+4897%）、
仙坛股份（+31.97%）利润端实现较好增长，圣农发展（-44.8%）利润端有所下滑，湘佳
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股份、立华股份由盈转亏，晓鸣股份盈利大幅下降（-99%）。  

图表33：禽养殖重点公司收入情况 

公司名称 
营收（亿元） 营收 YOY 

2025H1 2026H1 26Q1 26Q2 2025H1 2026H1 26Q1 26Q2 

民和股份 9.86 10.27 4.69 5.58 -5.88% 4.17% 0.38% 7.59% 

圣农发展 88.56 107.81 51.62 56.19 0.22% 21.73% 25.46% 18.49% 

益生股份 13.21 16.97 7.84 9.13 -3.98% 28.44% 25.83% 30.77% 

仙坛股份 25.40 29.95 13.12 16.83 5.24% 17.92% 18.38% 17.56% 

湘佳股份 21.34 23.16 11.38 11.79 15.13% 8.57% 5.56% 11.65% 

立华股份 83.53 91.28 45.90 45.38 7.02% 9.27% 12.32% 6.35% 

晓鸣股份 7.52 5.68 2.58 3.10 93.65% -24.46% -34.51% -13.39% 

来源：ifind，国金证券研究所 

 

图表34：禽养殖重点公司利润情况 

公司名称 
归母净利润（亿元） 归母净利润 YOY 

2025H1 2026H1 26Q1 26Q2 2025H1 2026H1 26Q1 26Q2 

民和股份 -2.14 -0.95 -0.68 -0.28 -15.51% 55.60% 5% 81% 

圣农发展 9.10 5.02 2.53 2.50 791.93% -44.80% 71% -67% 

益生股份 0.06 3.08 1.03 2.04 -96.64% 4897.29% 884% 957% 

仙坛股份 1.37 1.80 0.66 1.14 344.55% 31.97% 38% 29% 

湘佳股份 0.06 -0.12 0.16 -0.28 -59.95% -306.82% -55% 3% 

立华股份 1.49 -0.72 1.55 -2.27 -74.10% -148.33% -25% -296% 

晓鸣股份 1.85 0.02 -0.23 0.25 733.34% -99.00% -123% -71% 

来源：ifind，国金证券研究所 

 

图表35：26H1 禽养殖重点公司毛利率与净利率  图表36：26Q2禽养殖重点公司毛利率与净利率 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所  来源：ifind，国金证券研究所 

禽类产品与餐饮需求高度相关且中长期需求逐步提升，在下游需求逐步回暖的背景下，我
们预计禽类产品有望充分受益。白羽鸡方面：虽然目前供给端依旧处于高位，但是整体产
能水平低于去年同期，叠加白羽鸡下游需求景气度的回暖和上游引种端的不稳定性，预计
产能端有望调减以及国产祖代鸡有望实现市占率提升，整体价格有望回暖。黄羽鸡方面：
目前产能处于相对低位，预计整体价格有望呈现季节性上涨，今年整体利润水平较去年有
望改善。建议关注：立华股份、圣农发展、益生股份、晓鸣股份等。 
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3.牧业：业绩拐点已现，肉奶共振上行 

我国牛肉与牛奶价格在 2022年以来逐步回落，进入 2024年后肉牛养殖与奶牛养殖均陷入
深度亏损的状态，行业自此开始逐步出现产能出清。随着产能去化的逐步加深，2025年初
我国活牛价格开始温和上涨，而奶价也在 2025H2开始企稳并且于今年年中开始逐步回升。
目前行业产能还在持续去化中，但是肉奶价格已经开始出现趋势性好转，牧业公司业绩拐
点也在 26H1得以体现，未来业绩弹性可期。 

图表37：我国活牛价格趋势上涨（元/公斤）  图表38：全国生鲜乳平均价企稳回升 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所  来源：ifind，国金证券研究所 

我们选择优然牧业、现代牧业、中国圣牧、澳亚集团与原生态牧业为样本，统计牧业公司
的经营情况变化。26H1样本公司实现营业收入 130.78亿元，同比增长 7.3%，主要得益于
头部企业的单产提升带动整体销量的增长。利润方面，样本公司 26H1 实现归母净利润
12.45亿元，实现扭亏为盈，行业业绩出现明确拐点。 

图表39：牧业公司营收正向增长  图表40：行业整体实现扭亏为盈 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所  来源：ifind，国金证券研究所 

从奶牛存栏数据来看，样本公司奶牛存栏量自 2025 年开始下滑，说明行业最优秀的群体
也到了被动去产能的阶段，而 26H1 整体存栏同比下滑 2.08%，依旧维持较快产能去化速
率，同时反馈行业产能已经出现明显下降。从成母牛比例来看，头部公司成母牛占比自2023
年开始稳步提升，目前已经达到 56%，未来中小养殖企业可能因为结构问题出现断档，从
而提升奶价弹性。我们预计随着供给端产能去化的逐步传导，原奶价格在 Q3 有望企稳回
升，同时我们观察到国产替代在逐步推进。肉牛方面近期犊牛与活牛价格已经出现上涨，
预计新一轮肉牛周期有望开启，板块景气度有望稳健向上，重视肉奶共振。建议关注：优
然牧业、现代牧业、中国圣牧等。 



 行业专题研究报告 

 

敬请参阅最后一页特别声明 15 
 

扫码获取更多服务 

图表41：头部公司奶牛存栏量持续下降  图表42：上市公司成母牛比例有所提升 

 

 

 

来源：Ifind，国金证券研究所  来源：Ifind，国金证券研究所（涉及半年报，剔除澳亚） 

 

4.风险提示 

政策不及预期——产能调控政策对产能端有较大影响； 

动物疫病爆发——动物疫病爆发将使养殖行业大额亏损； 

产品价格波动——农产品价格大幅波动使得盈利受到影响。  
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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