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[Table_Summary] 行业核心观点： 

2026Q1-Q3农牧板块实现营收 9464.8亿元，同比-0.5%；实现归母净利

润-179.8亿元，同比-149.0%，毛利率/净利率分别为 6.5%/-2.0%，期

间费用率则同比保持稳健。总体来看，由于猪价维持底部震荡，生猪养

殖链企业普遍亏损严重，拖累板块整体业绩。未来，随着养殖亏损与政

策压减合力推动生猪产能调整，猪价有望底部反转，板块将迎来结构性

投资机会。 

投资要点： 

养殖业亏损集中，禽链好于生猪。2026Q1-Q3 养殖业板块实现营收

2669.8亿元，同比-6.6%；实现归母净利润-206.8亿元，同比-191.8%，

板块内部呈分化状态，其中益生股份、湘佳股份及天山生物等禽链公司

表现较好，而亏损主要集中在牧原股份、温氏股份两家生猪养殖龙头，

合计约占板块总亏损的 69.0%。此外，板块整体盈利能力也受猪价低位

及饲料成本上行影响，承压明显。 

饲料营收增长稳健，利润受一体化养殖拖累。2026Q1-Q3饲料板块实现

营收 3130.9亿元，同比+5.8%；实现归母净利润-36.1亿元，同比-153.0%，

18家上市公司中 10家亏损，其中涉足生猪养殖的一体化企业受猪价下

行拖累，业绩普遍承压；宠物食品营收仍在稳健增长，但利润被费用投

放拖累，利润弹性仍待释放。 

农产品加工业绩稳健，主要受金龙鱼影响。2026Q1-Q3农产品加工板块

实现营收 2664.7亿元，同比+0.6%；归母净利润 50.1亿元，同比-3.1%，

23家上市公司中 9家亏损。其中，金龙鱼实现营收 1918.1亿元，同比

+4.1%；实现归母净利润 28.3亿元，同比+2.8%，其余公司体量较小，

且业绩分化较大。 

种植业受极端天气与行业库存双重冲击，业绩转为亏损。2026Q1-Q3种

植业板块实现营收 605.9亿元，同比-7.1%；实现归母净利润-0.7亿元、

同比-104.9%，行业亏损主要集中在隆平高科、北大荒、海南橡胶、ST

荃银四家企业，其中北大荒主要是由于一次性补缴 2021 至 2025 年税

款及滞纳金 14.1 亿元；隆平高科则由于种子库存高企，叠加转基因商

业化迭代期的品种竞争加剧，公司费用投放侵蚀毛利。 

动物保健营收增长稳健，利润受猪用疫苗拖累。2026Q1-Q3动物保健板

块实现营收 137.2亿元、同比+1.4%，归母净利润 12.0亿元、同比-19.6%，

养殖端持续亏损使免疫和用药投入收缩，需求恢复仍需等待猪价回暖。 

渔业归母净利润增长迅速，龙头有所复苏。2026Q1-Q3渔业板块实现营

收 98.7亿元，同比-0.4%；实现归母净利润 1.9亿元，同比+127.8%，行

业同比由亏转盈，6家上市公司中仅开创国际亏损，业绩改善主要受去
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年低基数以及国联水产主动收缩低效业务，净利润扭亏影响。 

投资建议：2026Q1-Q3农牧板块业绩受猪价下行影响承压明显，子板块

业绩有所分化。我们认为，随着未来生猪产能去化持续，农牧板块内部

基本面分化加剧，结构性投资机会将逐步显现，建议关注：1）成本与

现金流优势显著、能在深亏期保持出栏稳定的生猪养殖龙头，以及产能

弹性大、有望受益于猪价反转的弹性标的；2）率先构建多品牌矩阵的

宠物食品龙头；3）厄尔尼诺下，受益于农产品价格上行的相关产业链

公司，极端天气下抗逆品种需求可能增加的种业公司，以及出口链与需

求刚性的农资公司。 

风险因素：产能去化不及预期风险；市场竞争加剧风险；成本上升风险；

疫病防控风险；厄尔尼诺强度与持续时间不及预期的风险。    
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1    农牧板块业绩总体承压明显 

猪价底部震荡，农牧板块业绩承压明显。2026年M1-M9我国生猪价格由12.4元/千克

降至10.2元/千克，猪价底部震荡；截至2026年9月25日，我国自繁自养生猪头均亏损

为205.7元，外购仔猪养殖头均亏损为118.0元，养殖企业亏损严重。受此影响，2026Q1-

Q3农牧板块业绩承压明显，实现营收9464.8亿元，同比-0.5%，增速较去年同期-6.2pct，

且在31个申万一级行业中排名第21，较去年同期下降11名；实现归母净利润-179.8亿

元，同比-149.0%，较去年同期-161.2pct，排名较去年同期下降20名至第31。 

图表1：2026Q1-Q3农牧板块营收增速在申万一级行业中排名第21 

 
资料来源：ifind，万联证券研究所 

 

图表2：2026Q1-Q3农牧板块归母净利润增速在申万一级行业中排名第31 

 
资料来源：ifind，万联证券研究所 
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图表3：2026Q1-Q3农牧板块实现营收9464.8亿元 图表4：2026Q1-Q3农牧板块归母净利润为-179.8亿元 

  
资料来源：ifind，万联证券研究所 资料来源：ifind，万联证券研究所 

农牧板块盈利能力下滑明显，费用率相对稳健。2026Q1-Q3农牧板块实现ROE-3.3%，

同比-9.9pct；实现毛利率/净利率6.5%/-2.0%，同比分别-4.7pct/-6.0pct，ROE及净利率

均由正转负，板块盈利能力有所下滑，主要原因为猪价走低侵蚀了农牧板块中生猪养

殖业务的毛利空间。费用端，2026Q1-Q3农牧板块销售费用率/管理费用率/财务费用

率/研发费用率分别为2.4%/3.2%/1.0%/0.8%，同比保持稳健。 

图表5：2026Q1-Q3农牧板块实现ROE-3.3%，同比-9.9pct 

 

资料来源：ifind，万联证券研究所 

 

图表6：2026Q1-Q3农牧板块毛/净利率均有所下滑 图表7：2026Q1-Q3农牧板块费用率相对稳健 

  
资料来源：ifind，万联证券研究所 资料来源：ifind，万联证券研究所 
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2    农牧子板块业绩分化明显 

农牧子板块业绩分化明显，渔业表现较好，养殖业承压明显。营收端，2026Q1-Q3饲

料、动物保健和农产品加工增速居前，分别为+5.8%/+1.4%/+0.6%；种植业、养殖业

和渔业营收增速靠后，分别为-7.1%/-6.6%/-0.4%。利润端，2026Q1-Q3仅渔业板块归

母净利润增速为正，同比+127.8%，主要受去年低基数以及国联水产主动收缩低效业

务，净利润扭亏影响；养殖业、饲料、种植业、动物保健和农产品加工归母净利润分

别-191.8%/-153.0%/-104.9%/-19.6%/-3.1%，与猪价直接相关的板块集中在利润端末

位，其中养殖业直接承受猪价下行，饲料和动物保健通过一体化养殖、存栏与补栏需

求间接传导；种植业则受极端天气与行业库存双重冲击，业绩承压明显。 

图表8：农牧子板块业绩分化明显 

2026Q1-Q3营收同比增速 2026Q1-Q3归母净利润同比增速 

序号 行业 YoY 序号 行业 YoY 

1 饲料 5.8% 1 渔业 127.8% 

2 动物保健 1.4% 2 农产品加工 -3.1% 

3 农产品加工 0.6% 3 动物保健 -19.6% 

4 渔业 -0.4% 4 种植业 -104.9% 

5 养殖业 -6.6% 5 饲料 -153.0% 

6 种植业 -7.1% 6 养殖业 -191.8% 
 

资料来源：ifind，万联证券研究所 

注：剔除暂无数据的其他农牧板块。 

 

2.1  养殖业 

猪价下行板块承压，利润大幅下滑。2026Q1-Q3养殖业板块实现营收2669.8亿元，同

比-6.6%；实现归母净利润-206.8亿元，同比-191.8%，受猪价低位影响，板块亏损严

重。从公司端来看，22家上市公司中14家亏损，板块内部呈分化状态，其中益生股份、

湘佳股份及天山生物等禽链公司表现较好，归母净利润同比分别+1294.0%/+185.8%/ 

+137.6%；生猪养殖企业则亏损明显，且亏损集中在两家龙头，牧原股份及温氏股份

2026Q1-Q3分别实现归母净利润-93.2亿元/-49.6亿元，同比-163.1%/-194.4%，合计约

占养殖业板块总亏损的69.0%。 

图表9：2026Q1-Q3养殖业板块实现营收2669.8亿元 图表10：2026Q1-Q3养殖业板块归母净利润为-206.8亿元 

  
资料来源：ifind，万联证券研究所 资料来源：ifind，万联证券研究所 
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图表11：养殖业板块个股2026Q1-Q3业绩概览（按归母净利润增速排序） 

证券简称 营收（亿元） YoY 归母净利润（亿元） YoY 毛利率 期间费用率 净利率 

益生股份 25.6 25.6% 4.4 1294.0% 27.5% 8.5% 17.4% 

湘佳股份 36.3 11.0% 0.6 185.8% 15.1% 13.1% 1.8% 

天山生物 3.3 470.1% 0.0 137.6% 8.6% 7.9% 1.9% 

益客食品 150.2 9.8% -0.9 68.6% 3.0% 2.9% -0.7% 

仙坛股份 46.8 13.1% 2.4 22.9% 7.5% 1.8% 5.1% 

民和股份 15.5 0.6% -2.0 14.0% 4.3% 13.5% -13.1% 

华英农业 40.6 7.1% -0.4 -11.3% 5.3% 3.7% 0.1% 

立华股份 146.1 8.3% 2.4 -17.8% 10.0% 6.9% 1.6% 

圣农发展 167.7 14.1% 8.1 -30.3% 13.4% 7.6% 4.9% 

*ST福成 8.3 5.0% 0.2 -59.4% 19.7% 15.6% 2.8% 

晓鸣股份 9.2 -10.1% 0.4 -75.9% 17.0% 13.2% 4.8% 

牧原股份 922.0 -17.5% -93.2 -163.1% -2.2% 6.9% -10.1% 

温氏股份 722.2 -4.7% -49.6 -194.4% -1.1% 5.7% -6.9% 

神农集团 41.2 5.0% -9.7 -310.4% 4.1% 10.6% -23.6% 

京基智农 29.7 -19.0% -6.8 -329.2% -5.8% 10.8% -23.0% 

天邦食品 53.7 -20.0% -16.6 -738.8% 6.0% 15.7% -30.9% 

巨星农牧 52.3 -7.3% -11.5 -1173.3% -9.2% 9.0% -22.0% 

东瑞股份 15.6 -2.4% -5.5 -4873.3% -2.3% 21.6% -35.1% 

天域生物 5.2 -2.1% -0.9 -5414.9% -1.4% 13.4% -15.2% 

新五丰 43.2 -19.9% -13.0 -9810.4% -7.4% 9.6% -31.1% 

正邦科技 116.0 8.8% -10.9 -13290.2% -0.7% 8.0% -11.8% 

罗牛山 18.9 16.2% -4.4 -15912.6% 1.5% 14.1% -24.8% 
 

资料来源：ifind，万联证券研究所 

养殖业板块盈利能力承压明显，费用率保持稳健。2026Q1-Q3养殖业板块ROE为-11.1%，

同比-21.7pct；毛利率/净利率分别为1.1%/-7.9%，同比-11.7pct/-14.4pct，受猪价

低位及饲料成本上行影响，盈利能力明显承压。费用端，2026Q1-Q3养殖业板块销售

费用率/管理费用率/财务费用率/研发费用率分别为1.3%/3.4%/1.3%/0.9%，同比

+0.2pct/+0.0pct/-0.1pct/+0.2pct，费用率总体保持稳健。 

图表12：养殖业板块盈利能力承压明显 图表13：养殖业板块费用率保持稳健 

  
资料来源：ifind，万联证券研究所 资料来源：ifind，万联证券研究所 
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2.2  饲料 

饲料板块营收增长稳健，归母净利润显著承压。2026Q1-Q3饲料板块实现营收3130.9

亿元，同比+5.8%；实现归母净利润-36.1亿元，同比-153.0%，18家上市公司中10家亏

损。其中，涉足生猪养殖的一体化企业受猪价下行拖累，业绩普遍承压，新希望、唐

人神、大北农和天康生物分别亏损25.7亿元/13.1亿元/8.0亿元/6.0亿元，同比-437.9%/-

258.4%/-412.0%/-244.8%；宠物食品行业营收仍在稳健增长，但利润却被费用投放拖

累，中宠股份、乖宝宠物、佩蒂股份2026Q1-Q3分别实现营收48.6亿元/51.2亿元/10.9

亿元，同比+25.9%/+8.2%/+0.5%，实现归母净利润1.8亿元/2.1亿元/0.3亿元，同比-

45.9%/-58.4%/-77.5%，利润弹性仍待释放。 

图表14：2026Q1-Q3饲料板块实现营收3130.9亿元 图表15：2026Q1-Q3饲料板块归母净利润为-36.1亿元 

  
资料来源：ifind，万联证券研究所 资料来源：ifind，万联证券研究所 

 

图表16：饲料板块个股2026Q1-Q3业绩概览（按归母净利润增速排序） 

证券简称 营收（亿元） YoY 归母净利润（亿元） YoY 毛利率 期间费用率 净利率 

播恩集团 10.2 4.7% 0.1 248.5% 13.2% 12.1% 1.4% 

路德科技 3.1 23.4% 0.1 136.7% 29.5% 29.3% 2.0% 

粤海饲料 65.4 30.8% 0.5 105.3% 10.5% 7.3% 0.9% 

海大集团 1,033.5 7.5% 29.1 -29.8% 9.1% 5.7% 3.0% 

中宠股份 48.6 25.9% 1.8 -45.9% 26.1% 21.2% 4.2% 

乖宝宠物 51.2 8.2% 2.1 -58.4% 39.2% 32.9% 4.2% 

禾丰股份 298.3 6.3% 0.4 -71.3% 6.3% 4.5% 0.2% 

佩蒂股份 10.9 0.5% 0.3 -77.5% 27.1% 23.2% 2.4% 

邦基科技 43.9 5.8% -0.0 -100.2% 5.8% 4.9% -1.1% 

正虹科技 8.7 9.2% -0.3 -162.6% 5.2% 6.4% -4.3% 

傲农生物 70.2 10.8% -3.9 -194.6% 1.3% 8.3% -7.3% 

天康生物 128.2 -5.8% -6.0 -244.8% 1.9% 6.6% -5.1% 

唐人神 166.0 -10.7% -13.1 -258.4% 1.5% 6.6% -8.1% 

大北农 206.0 -0.7% -8.0 -412.0% 8.4% 12.6% -5.0% 

新希望 877.0 8.9% -25.7 -437.9% 4.7% 6.0% -3.0% 

百洋股份 32.8 11.0% -1.3 -461.3% 6.3% 6.8% -4.3% 

金新农 33.8 -4.5% -5.4 -474.8% -1.5% 10.6% -16.1% 

天马科技 43.1 -4.4% -6.9 -1069.9% 7.8% 10.0% -15.3% 
 

资料来源：ifind，万联证券研究所 
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饲料板块盈利能力有所下滑，费用管控良好。2026Q1-Q3饲料板块ROE为-3.8%，同比

-11.9pct；毛利率/净利率分别为7.3%/-1.3%，同比-3.7pct/-4.3pct，盈利能力有所

下滑。费用端，2026Q1-Q3饲料板块销售费用率/管理费用率/财务费用率/研发费用率

分别为2.5%/3.1%/1.0%/0.6%，同比-0.5pct/+0.0pct/+0.3pct/-0.2pct，费用管控良

好。 

图表17：饲料板块盈利能力有所下滑 图表18：饲料板块费用管控良好 

  
资料来源：ifind，万联证券研究所 资料来源：ifind，万联证券研究所 

 

2.3  农产品加工 

农产品加工板块业绩较为稳健，主要受金龙鱼影响。2026Q1-Q3农产品加工板块实现

营收2664.7亿元，同比+0.6%；实现归母净利润50.1亿元，同比-3.1%，业绩总体较为

稳健。农产品加工板块业绩增速主要由金龙鱼决定，2026Q1-Q3金龙鱼实现营收

1918.1亿元，同比+4.1%，占板块营收的72.0%；实现归母净利润28.3亿元，同比+2.8%，

占板块的56.4%，业绩总体增长稳健。其余公司体量较小，且业绩分化较大，其中归

母净利润增速前三的为佳沃食品、京粮控股和冠农股份，分别实现归母净利润0.0亿

元/-0.2亿元/5.5亿元，同比+99.4%/+67.6%/+58.0%。 

图表19：2026Q1-Q3农产品加工板块营收同比+0.6% 图表20：2026Q1-Q3农产品加工板块归母净利润同比-3.1% 

  
资料来源：ifind，万联证券研究所 资料来源：ifind，万联证券研究所 
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图表21：农产品加工板块个股2026Q1-Q3业绩概览（按归母净利润增速排序） 

证券简称 营收（亿元） YoY 归母净利润（亿元） YoY 毛利率 期间费用率 净利率 

佳沃食品 7.0 -52.1% 0.0 99.4% 8.1% 7.1% 0.1% 

京粮控股 49.9 -19.6% -0.2 67.6% 4.9% 5.6% -0.5% 

冠农股份 17.6 5.0% 5.5 58.0% 8.9% 9.1% 31.9% 

东方海洋 2.5 0.4% -0.7 35.6% 3.8% 30.2% -27.8% 

国投中鲁 74.4 5.4% 1.4 29.3% 14.9% 11.0% 1.8% 

双塔食品 17.7 16.7% 0.4 17.2% 22.0% 13.9% 2.2% 

*ST中基 2.9 -18.8% -1.2 16.9% -18.9% 16.3% -43.1% 

中粮糖业 150.5 -25.9% 9.3 14.4% 13.8% 5.4% 6.3% 

金龙鱼 1,918.1 4.1% 28.3 2.8% 6.0% 4.4% 1.5% 

嘉华股份 13.0 27.0% 0.7 -9.2% 11.6% 3.7% 5.7% 

晨光生物 50.3 -0.3% 2.7 -11.0% 13.2% 7.1% 5.5% 

保龄宝 22.6 6.1% 1.1 -14.9% 14.1% 8.0% 5.1% 

华资实业 5.9 41.9% 0.4 -25.6% 7.8% 6.0% 7.2% 

索宝蛋白 14.6 17.5% 1.0 -31.8% 12.9% 4.8% 6.7% 

深粮控股 39.5 0.8% 1.6 -32.6% 14.5% 7.3% 4.1% 

安德利 10.0 -24.2% 1.7 -39.3% 24.3% 6.6% 17.2% 

永顺泰 28.4 -11.9% 0.6 -77.6% 6.8% 3.3% 2.0% 

道道全 45.1 2.5% -0.4 -118.6% 4.7% 3.4% -0.7% 

祖名股份 15.9 9.0% -0.3 -203.0% 21.8% 23.0% -2.4% 

中粮科技 123.7 -6.7% -0.9 -213.1% 5.6% 5.3% -0.8% 

金健米业 30.5 28.7% -0.2 -234.3% 5.5% 6.2% -0.6% 

朗源股份 2.4 28.6% -0.3 -236.0% 1.6% 11.4% -10.8% 

*ST广糖 22.4 27.6% -0.6 -46943.3% 8.8% 9.5% -2.9% 
 

资料来源：ifind，万联证券研究所 

农产品加工板块盈利能力与费用管控均较为稳健。2026Q1-Q3农产品加工板块ROE为

+3.2%，同比-0.2pct；毛利率/净利率分别为7.3%/1.9%，同比-0.3pct/-0.1pct，盈利能力

较为稳健。费用端，2026Q1-Q3农产品加工板块销售费用率/管理费用率/财务费用率/

研发费用率分别为2.5%/2.0%/0.3%/0.4%，同比+0.0pct/+0.1pct/-0.1pct/+0.0pct，费用情

况保持平稳。 

图表22：农产品加工板块盈利能力较为稳健 图表23：农产品加工板块费用情况保持平稳 

  
资料来源：ifind，万联证券研究所 资料来源：ifind，万联证券研究所 
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2.4  种植业 

受极端天气与行业库存双重冲击，种植业板块2026Q1-Q3转为亏损。2026Q1-Q3种植

业板块实现营收605.9亿元，同比-7.1%；实现归母净利润-0.7亿元，同比-104.9%，行

业由盈转亏，19家上市公司中7家亏损。分公司来看，行业亏损主要集中在隆平高科、

北大荒、海南橡胶、ST荃银四家企业，分别实现归母净利润-6.8亿元/-2.3亿元/-2.1亿

元/-2.1亿元，同比分别-1.7%/-116.9%/+23.1%/-17.3%，其中，北大荒主要是由于其下

属16家农业分公司从非职工家庭农场取得的土地承包费收入被认定不享受企业所得

税优惠，公司上半年一次性补缴2021至2025年税款及滞纳金14.1亿元；隆平高科则由

于种子库存高企，叠加转基因商业化迭代期的品种竞争加剧，公司费用投放侵蚀毛利。 

图表24：2026Q1-Q3种植业板块实现营收605.9亿元 图表25：种植业板块2026Q1-Q3转为亏损 

  
资料来源：ifind，万联证券研究所 资料来源：ifind，万联证券研究所 

 

图表26：种植业板块个股2026Q1-Q3业绩概览（按归母净利润增速排序） 

证券简称 营收（亿元） YoY 归母净利润（亿元） YoY 毛利率 期间费用率 净利率 

新赛股份 27.6 66.3% 1.6 441.7% 8.0% 3.8% 5.8% 

敦煌种业 9.9 25.5% 1.2 219.1% 47.2% 13.1% 25.9% 

博闻科技 0.4 18.7% 0.3 35.7% 4.2% 47.4% 73.8% 

雪榕生物 17.0 28.2% -0.5 24.0% 13.6% 9.4% -2.9% 

海南橡胶 237.6 -22.3% -2.1 23.1% 3.3% 7.2% -1.6% 

登海种业 5.8 12.9% 0.6 12.6% 32.3% 26.2% 8.7% 

诺普信 44.5 8.8% 6.4 11.3% 35.1% 19.7% 14.2% 

新农开发 2.7 -20.6% 0.1 2.5% 23.3% 18.4% 4.6% 

隆平高科 24.7 -13.0% -6.8 -1.7% 37.5% 72.1% -34.7% 

国投丰乐 16.2 6.2% -1.0 -10.4% 10.1% 17.2% -6.8% 

亚盛集团 23.9 1.8% 0.3 -16.5% 16.3% 17.9% 1.2% 

ST荃银 13.8 -28.5% -2.1 -17.3% 16.7% 38.0% -21.4% 

苏垦农发 65.1 -4.5% 2.4 -22.2% 12.2% 10.9% 3.9% 

农发种业 54.3 47.6% 0.4 -32.6% 5.2% 4.7% 1.0% 

万向德农 1.5 -3.6% 0.1 -49.6% 24.0% 23.7% 7.3% 

众兴菌业 16.0 8.8% 0.8 -58.9% 25.7% 14.4% 5.2% 

神农种业 1.4 -14.7% 0.0 -80.0% 49.4% 37.8% 9.3% 

北大荒 33.7 -18.0% -2.3 -116.9% 49.9% 12.0% -7.0% 

华绿生物 10.0 15.1% -0.2 -216.1% 8.0% 8.5% -0.7% 
 

资料来源：ifind，万联证券研究所 
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种植业板块毛利率稳健提升，净利率有所下滑。2026Q1-Q3种植业板块ROE为-0.1%，

同比-2.5pct；毛利率/净利率分别为14.2%/-0.6%，同比+2.0pct/-2.2pct。费用端，

2026Q1-Q3种植业板块销售费用率/管理费用率/财务费用率/研发费用率分别为

3.3%/6.0%/2.1%/1.7%，同比+0.4pct/+0.6pct/+0.5pct/+0.1pct，费用率上行压低了

行业净利率水平。 

图表27：种植业毛利率稳健提升，净利率有所下滑 图表28：种植业期间费用率有所上升 

  
资料来源：ifind，万联证券研究所 资料来源：ifind，万联证券研究所 

 

2.5  动物保健 

动物保健板块营收增长稳健，利润受猪用疫苗拖累。2026Q1-Q3动物保健板块实现营

收137.2亿元，同比+1.4%；实现归母净利润12.0亿元，同比-19.6%，9家上市公司中仅

申联生物亏损。公司端，动物保健板块业绩分化明显，以猪用疫苗为主的公司明显承

压，中牧股份、科前生物、普莱柯实现归母净利润0.6亿元/1.5亿元/0.8亿元，同比分

别-74.1%/-56.8%/-49.4%，随着养殖端持续亏损，免疫和用药投入随之收缩，动保需

求的恢复仍需等待猪价回暖。 

图表29：动物保健板块营收增长稳健 图表30：动物保健板块归母净利润受猪用疫苗拖累 

  
资料来源：ifind，万联证券研究所 资料来源：ifind，万联证券研究所 
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图表31：动物保健板块个股2026Q1-Q3业绩概览（按归母净利润增速排序） 

证券简称 营收（亿元） YoY 归母净利润（亿元） YoY 毛利率 期间费用率 净利率 

绿康生化 3.5 -15.5% 0.1 108.7% 20.2% 14.3% 1.9% 

生物股份 12.5 19.9% 2.3 40.1% 55.7% 29.0% 19.2% 

回盛生物 12.8 2.0% 2.6 37.7% 33.7% 16.0% 20.2% 

金河生物 20.9 2.9% 1.3 -4.3% 36.4% 26.7% 6.5% 

瑞普生物 26.7 5.0% 3.0 -17.5% 39.8% 26.0% 12.9% 

普莱柯 7.4 -10.3% 0.8 -49.4% 55.5% 45.0% 7.7% 

科前生物 5.7 -22.1% 1.5 -56.8% 58.2% 29.8% 25.1% 

中牧股份 45.7 3.0% 0.6 -74.1% 18.2% 14.1% 1.5% 

申联生物 1.9 -19.5% -0.1 -3910.2% 62.2% 59.1% -6.6% 
 

资料来源：ifind，万联证券研究所 

动物保健板块毛利率有所上升，费用率保持稳健。2026Q1-Q3动物保健板块ROE为

4.2%，同比-1.0pct；毛利率/净利率为34.4%/9.1%，同比+1.6pct/-1.8pct。费用端，2026Q1-

Q3动物保健板块销售费用率/管理费用率/财务费用率/研发费用率分别为9.7%/7.2%/ 

0.7%/5.2%，同比-0.3pct/-0.2pct/+0.2pct/+0.3pct，总体保持稳健。 

图表32：动物保健板块毛利率有所上升 图表33：动物保健板块费用率保持稳健 

  
资料来源：ifind，万联证券研究所 资料来源：ifind，万联证券研究所 

 

2.6  渔业 

渔业板块归母净利润增长迅速，龙头公司经营情况有所复苏。2026Q1-Q3渔业板块实

现营收98.7亿元，同比-0.4%，增速较去年同期+8.6pct；实现归母净利润1.9亿元，同

比+127.8%，由亏转盈，6家上市公司中仅开创国际录得亏损。公司端，大湖股份、獐

子岛、国联水产和中水渔业均表现良好，分别实现归母净利润0.2亿元/0.3亿元/0.4亿

元/1.0亿元，同比+3538.0%/+201.5%/+104.8%/+79.5%。开创国际实现归母净利润-0.3

亿元，同比-144.1%，主要原因为：1）受厄尔尼诺事件影响，公司捕捞作业时间和产

销量减少；2）燃油等生产成本上升以及汇兑损失增加，导致公司期间费用率上升，

压缩利润空间。 
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图表34：渔业板块营收较为稳健 图表35：渔业板块归母净利润增长迅速 

  
资料来源：ifind，万联证券研究所 资料来源：ifind，万联证券研究所 

 

图表36：渔业板块个股2026Q1-Q3业绩概览（按归母净利润增速排序） 

证券简称 营收（亿元） YoY 归母净利润（亿元） YoY 毛利率 期间费用率 净利率 

大湖股份 6.4 -0.9% 0.2 3538.0% 29.9% 17.9% 6.7% 

獐子岛 10.7 -1.5% 0.3 201.5% 19.6% 15.8% 3.5% 

国联水产 20.9 -19.0% 0.4 104.8% 11.7% 10.4% 1.8% 

中水渔业 31.7 6.9% 1.0 79.5% 5.1% 8.5% 5.9% 

好当家 9.7 4.0% 0.3 20.0% 21.0% 19.6% 3.4% 

开创国际 19.3 13.5% -0.3 -144.1% 23.2% 24.4% -1.3% 
 

资料来源：ifind，万联证券研究所 

渔业板块盈利能力恢复明显，费用管控情况良好。2026Q1-Q3渔业板块ROE为2.7%，同

比+11.0pct；毛利率/净利率为14.8%/3.2%，同比+3.8pct/+9.6pct，盈利能力恢复明

显。费用端，2026Q1-Q3渔业板块销售费用率/管理费用率/财务费用率/研发费用率分

别为6.2%/4.9%/2.7%/0.7%，同比-0.5pct/+0.0pct/-0.3pct/-0.2pct，期间费用率有

所下降，费用管控情况良好。 

图表37：渔业板块盈利能力恢复明显 图表38：渔业板块费用管控情况良好 

  
资料来源：ifind，万联证券研究所 资料来源：ifind，万联证券研究所 
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3    投资建议与风险因素 

3.1  投资建议 

2026Q1-Q3农牧板块业绩受猪价下行影响承压明显，子板块业绩有所分化。我们认为，

随着未来生猪产能去化持续，农牧板块内部基本面分化加剧，结构性投资机会将逐步

显现，建议关注： 

1）生猪养殖：产能去化持续，静待周期反转。根据国家统计局数据，截至3Q2026，

我国能繁母猪存栏量为3602万头，较去年同期减少433万头，同比-10.7%，降幅较

2Q2026扩大4.2pct；环比-4.7%，降幅较2Q2026扩大1.5pct，产能去化提速明显，去化

幅度超预期。此外，2026Q1-Q3我国生猪供给开始放缓，存栏同比转为下降，养殖持

续亏损与政策压减形成合力，共同推动产能调整，预计猪价拐点将在4Q2026出现，建

议关注：①成本与现金流优势显著，能够在深亏期保持出栏稳定的生猪养殖龙头；②

产能弹性大，有望受益于猪价反转的弹性标的。 

2）宠物食品：总量慢牛，聚焦多品牌矩阵龙头。当前，我国宠物食品行业正处于总

量稳健增长与结构深度变革并行的阶段。从总量上看，我国宠物数量增速已逐步放缓，

但家庭渗透率较成熟市场仍有较大差距，单宠消费金额持续提升，行业在渗透率提升

与消费升级的双轮驱动下维持慢牛走势。从结构上看，对标美国等成熟市场，我国宠

物食品行业处于从单品牌运营向多品牌矩阵化跨越的早期阶段，品牌端集中度仍处

低位。未来，随着行业集中度提升与国货认知升级两大趋势加速汇聚，拥有品牌基因、

率先构建多品牌矩阵的龙头企业将迎来集中度跃迁的时代红利。 

3）种植业：超强厄尔尼诺已至，农产品价格有望上行。国家气候中心已确认本轮厄

尔尼诺为超强级别，且将成为有系统性监测以来最强事件，将对全球农产品生产造成

冲击，建议关注：①受益于农产品价格可能上行的相关产业链公司；②极端天气下抗

逆品种需求可能增加的种业公司，以及出口链与需求刚性的农资公司。 

3.2  风险因素 

产能去化不及预期风险；市场竞争加剧风险；成本上升风险；疫病防控风险；厄尔尼

诺强度与持续时间不及预期的风险。 
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司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司认为可靠且已公开的信息撰写，本公司力求但不保证这些信息的

准确性及完整性，也不保证文中的观点或陈述不会发生任何变更。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资

料、意见及推测不一致的报告。分析师任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引用。

未经我方许可而引用、刊发或转载的引起法律后果和造成我公司经济损失的概由对方承担，我公司保留追究的

权利。 
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