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周期兑现，业绩大增 
  
 
⚫ 24年三季报总结：猪周期兑现 

农林牧渔行业整体 24 年前三季度营业收入同比下降 3.70%；实

现归母净利 320.42 亿元，大幅扭亏；同时 ROE 为 5.99%，结束了 23

年 Q1 至 24 年 Q1 连续五个季度的负值。农业板块盈利的好转，主要

来源于猪周期兑现、养殖利润大增，但后周期及种子等行业依然承压： 

生猪：业绩兑现 

24 年前三季度生猪养殖行业合计实现归母净利 196 亿，同比大

幅扭亏。三季度为利润主要来源，Q1-Q3 单季利润分别为-61.7 亿、

73.7亿和 184.0 亿。上市公司出栏量增长不明显，业绩提升主要靠猪

价上行与成本下降。24年三季度，单季均价达 19.45 元/公斤，同比

涨 21.57%。饲料成本下降及养殖效率提升下，养殖成本有明显下降，

进一步提升盈利能力。前三季度自繁自养生猪头均盈利 500元。 

资产负债表修复，增产依然谨慎。24年前三季度行业经营性现金

同比增加 140.14%，且三季度末资产负债率持续下降至 62.5%，环比

二季度末下降 2.86pct。但行业扩张谨慎，在建工程及生产性生物资

产同比分别下降 28.60%和 4.88%。 

禽：黄鸡盈利增长，白鸡承压 

前三季度，禽业板块共实现利润 22.82亿元，同比增长 89.88%，

利润增长主要源于黄羽肉鸡。猪价上行带动下，黄鸡价格坚挺；且饲

料价格下降，养殖成本大幅下降，黄鸡养殖盈利大增。而白鸡行业则

有着较大下行压力，今年以来鸡苗、禽肉价格均不及预期。前三季度，

白羽肉鸡行业营业收入同比下降 7.69%，归母净利同比下降 46.19%。 

动保：竞争激烈，持续下行 

行业面临着多重压力。25年全面取消政采苗的压力，市场竞争激

烈，产品降价较大；同时下游养殖端产能恢复不明显，需求依然低迷。

前三季度动保行业累计收入增速同比下降 1.24%，归母净利下降

52.53%，毛利率亦逐季下滑。 

饲料：底部蛰伏 

下游产能提升不明显，饲料需求仍弱。同时原材料价格已跌至低

位，前期囤积的高价原材料逐渐消耗完毕，饲料企业成本下降，对业

绩止跌有所助力。24年前三季度，饲料企业收入累计同比降 3.54%，

实现盈利 36.01亿，同比大增 63.10%，但其主要来自海大集团生猪套

保获得的丰厚利润，其余饲料公司业绩均同比下滑或亏损加剧。 

种业：供大于求，亏损严重 

24年 8家种业公司合计营业收入同比下降 0.39%，归母净利为亏

损 4.69亿，较去年同期亏损加剧 39.63%；其中 Q1-Q3的单季利润增

速分别为-32.74%、103.67%和-68.33%。尤其是海外业务拖累下，隆平

高科深度亏损。 
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⚫ 投资建议：  

猪：对明年不必过于悲观。本轮生猪产能从 24 年 5 月开始缓慢

修复，截至 9月，全国能繁存栏仅 4062万头，同比依然下降 4.20%，

四个月仅修复 1.91%的产能。本轮周期猪价高点已过，且将面临着秋

冬疾病问题的挑战，四季度产能增速快速提升的可能性较低。今年全

年生猪产能增长缓慢，故而我们可以预期明年生猪供应增长幅度将是

缓和的。且明年行业平均成本亦将在今年基础上进一步下降。明年猪

价下降有限、成本仍有下降空间，猪企持续盈利可期。 

当前板块估值低位、配置价值凸显。建议首选成本优势突出的标

的，再兼顾成长性。1）龙头企业确定性高，且成本优势相对明显。建

议关注：牧原股份、温氏股份。2）中小企业出栏增长更快，且成本下

降空间更大。建议关注：巨星农牧、华统股份、天康生物和唐人神。 

白羽肉鸡：寻找结构性机会。2023年及 2024年前三季度，我国

祖代更新量分别为 127.99和 102.76万套，已超过均衡所需；同时祖

代、父母代存栏均处于高位。当前白羽肉鸡行业供给充足有余。从结

构看，因海外禽流感，进口祖代短缺，而国产品种市占率不断提升。 

后周期：25年有望改善。一方面，持续稳健的盈利下，养殖行业

产能增长虽然放缓但是也更加稳健。而后周期行业在抢占市场时需更

多的依靠技术、质量、品牌的稳定性和持续性，行业集中度将进一步

提升；另一方面生猪养殖企业的财务报表有所修复，对上下游的支付

能力将明显提升，后周期行业销售和回款将有所改善。 

⚫ 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 整体：收入降幅收窄，盈利大增 

根据申万一级行业分类，农林牧渔行业 2024年前三季度累计收入同比下降

3.70%，其中 Q1 至 Q3 的单季收入同比增速分别为：-4.79%、-4.13%和-2.41%，

下滑速度逐季放缓。 

 

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 

扭亏为盈，利润大幅增长。前三季度农业板块归母净利为 320.42 亿元，去

年同期为亏损 82.68 亿元，其中 Q1-Q3 单季利润分别为：-14.75 亿元、109.81

亿元和 225.36 亿元。今年以来，猪价逐季回升以及养殖成本大幅下降下，以生

猪养殖为主导的相关上市公司盈利能力大幅增长，从而带动整个农业板块的扭亏

为盈，且盈利逐季增长。 

图表3：农业行业累计归母净利扭亏为盈 图表4：农业行业单季归母净利逐季增长 

  

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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资产回报率提升。前三季度，农业板块累计 ROE为 5.99%，结束了 23年一季

度至 24 年一季度连续五个季度的负值，其中 Q1 至 Q3 的 ROE 分别为：-0.29%、

1.85%和 5.99%。 

 

图表5：2024 年 ROE 逐渐回升 图表6：历年三季度 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：价涨成本降，业绩兑现 

周期兑现，三季度猪价超预期上行。23年全行业深度亏损外加疾病影响下，

行业产能大幅去化，其影响在 24 年二季度开始逐渐体现：生猪供应下降、猪价

持续上涨。24年前三季度，全国生猪均价为 16.81元/KG，同比涨 11.14%。尤其

是三季度，单季均价达 19.45 元/公斤，同比涨 21.57%。10月后，生猪供应有所

恢复叠加消费淡季，猪价有所下行，但扔保持在 17元/KG以上，表现依然强势。 

行业盈利能力提升。今年以来饲料成本下降较多，同时养殖企业致力于提升

养殖效率，使全行业养殖成本均有明显的下降。猪价的持续上行的同时，成本大

幅下降，使得生猪养殖利润大幅攀升。前三季度自繁自养生猪头均盈利 500 元。 
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图表7：24 年猪价上涨明显 图表8：24 年自繁自养生猪盈利大增 

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

 

2024 年前三季度生猪养殖板块 15 家上市公司实现营业收入 3409 亿元，同

比下降 5.06%。收入下行主要受新希望出售禽、食品等业务单元影响。若剔除新

希望，则上市公司前三季度收入累计同比增长 4.50%。随着生猪价格的上行，上

市公司收入亦回升明显，Q1至 Q3单季收入同比分别为：-10.27%、-6.62%和 0.88%。 

 

图表9：生猪养殖上市公司收入累计同比降幅收窄 图表10：生猪养殖上市公司单季收入增速转增 

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

 

成本下行，盈利能力明显提升。今年以来饲料成本下降较多，同时养殖企业

致力于提升养殖效率，使全行业养殖成本均有明显的下降，养殖企业盈利能力明

显提升。24 年前三季度 15 家养殖上市公司毛利率为 12.93%，较去年同期提升

10.26个百分点；实现营业利润 222亿元，其中单三季度贡献 204亿。 
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图表11：生猪养殖上市公司营业利润大增 图表12：生猪养殖上市公司合计毛利率上行 

 
 

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

 

周期兑现，业绩大增。24年前三季度 15家生猪养殖企业合计实现归母净利

润 196亿（去年同期为亏损 180亿），其中三季度为利润主要来源，Q1-Q3单季利

润分别为-61.7 亿、73.7 亿和 184.0 亿。经过 23 年全年的产能去化，今年生猪

供给下降较多，行业供需关系改善。三季度猪价达到了本轮小周期的高点、行业

实现了全面扭亏。 

 

图表13：生猪养殖上市公司累计归母净利扭亏 图表14：生猪养殖上市公司三季度业绩大增 

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

 

行业现金流状况改善，资产负债率下降。随着行业盈利的改善，生猪养殖行

业财务状况明显好转。24 年前三季度实现经营性现金流合计 558 亿元，同比增

加 140.14%。同时公司资产负债率持续下降，至 24年三季度末为 62.5%，环比二

季度末下降 2.86pct，同比去年三季度下降 2.05pct。 
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图表15：生猪养殖上市公司经营性现金流增加 图表16：生猪养殖上市公司资产负债率下降 

  

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

 

预期谨慎，行业扩张速度继续放缓。虽然 24 年前三季度养殖利润大增，但

行业对明年猪价预期并不高，故而在产能建设方面并不积极。至 24年三季度末，

行业生产性生物资产 234.95亿元，环比二季度末微增 0.23%，同比下降了 4.88%。

同时行业在建工程下降明显，截至 24 年三季度末，在建工程余额同比下降了

28.60%，环比二季度末进一步下降 5.86%。 

 

图表17：生产性生物资产同比下降 图表18：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 

 

出栏量增长缓慢。前三季度 19家上市公司累计出栏 1.17亿头，同比仅增长

3.0%。且今年以来部分企业出栏压力增大，出栏目标陆续调降。 
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图表19：主要生猪养殖企业出栏量情况 

代码 公司 

出栏量（万头） 前三季度累计

同比 2022 年 2023 1-9 月累计 

002714.SZ 牧原股份 6120.1 6381.6 5,014.6 6.7% 

300498.SZ 温氏股份 1790.86 2626.22 2,156.2 17.7% 

605296.SH 神农集团 92.9 152.04 166.4 49.6% 

000876.SZ 新希望 1461 1768.24 1,242.0 -4.9% 

002385.SZ 大北农 443.12 604.87 427.6 2.8% 

002567.SZ 唐人神 215.79 371.26 279.1 6.1% 

002100.SZ 天康生物 202.72 281.58 214.4 4.2% 

002840.SZ 华统股份 120.48 230.3 193.9 15.4% 

000048.SZ 京基智农 126.44 184.5 163.5 20.8% 

001201.SZ 东瑞股份 52.03 62.45 58.2 15.4% 

300761.SZ 立华股份 56.44 85.5 79.2 35.4% 

002548.SZ 金新农 125.64 104.69 88.6 14.0% 

000735.SZ 罗牛山 50.04 77.92 53.2 -5.4% 

1610.HK 中粮家佳康 410.3 520 248.0 -31.9% 

603363.SH *ST 傲农 518.93 585.9 177.1 -60.1% 

002124.SZ ST 天邦 442.15 711.99 450.2 -2.0% 

002157.SZ 正邦科技 844.65 547.85 247.7 -40.1% 

603477.SH 巨星农牧 153.01 267.37 173.4 32.6% 

600975.SH 新五丰 182.68 320.07 303.7 50.2% 

合计   13409.28 15884.35 11736.8 3.0% 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 

3 禽：白鸡承压，黄鸡向好 

收入下行。24年前三季度，禽养殖上市公司营业收入合计 807亿元，同比下

降 3.1%， Q1-Q3的单季收入增速分别为-6.28%、-1.95%和-1.40%，收入端下行

压力较大。24年终端消费改善不明显，同时供给充足，白羽肉鸡及肉鸭价格下降

较多，故而企业收入承压。 
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图表20：禽养殖上市公司收入累计同比下降 图表21：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 

 

前三季度，禽业板块共实现利润 22.82亿元，同比增长 89.88%，增长主要源

于黄羽肉鸡行业高景气，而白羽肉鸡及肉鸭行业则下行压力较大。若剔除黄羽肉

鸡主要企业立华股份、湘佳股份，则前三季度禽业板块共实现利润 10.32 亿元，

同比大幅下降 33.06%。 

 

图表22：禽养殖上市公司累计归母净利 图表23：除立华、湘佳外，其余禽养殖公司归母净利 

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

 

白羽肉鸡行业承压。1）收入持续下降。前三季度，白羽肉鸡行业营业收入同

比下降 7.69%，其中 Q1-Q3的单季收入增速为-9.07%、-9.32%和-6.88%。三季度

降幅有所收窄。2）利润下行。前三季度，白羽肉鸡养殖行业实现归母净利 8.67

亿元，同比下降 46.19%，其中 Q1-Q3的单季增速分别为：-114.51%、-67.91%和

59.93%；三季度的利润同比增加主要源于禾丰股份的逆势增长。 
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今年以来鸡苗、禽肉价格均不及预期，其主要源于行业产能充足，但消费增

长乏力。虽然海外引种来源地仅剩美国，但国产品种的兴起，弥补了供给缺口。

2023年及 2024年前三季度，我国祖代更新量分别为 127.99和 102.76万套，数

量充足有余，预计短期内行业依然压力较大。 

 

图表24：白羽肉鸡上市公司累计收入同比下降 图表25：白羽肉鸡上市公司累计归母净利 

 
 

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

 

4 动保：业绩承压，底部蛰伏 

动保行业市场竞争激烈，产品面临着较大降价压力；同时下游养殖端产能恢

复不明显，对行业影响亦较大。动保行业仍然低迷： 

1） 从收入端看，前三季度累计收入增速同比下降 1.24%，其中 Q1-Q3 单季

增速分别为 0.78%、-4.56%和 0.10%，三季度增长缓慢。 

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。24年 Q1-Q3的累计毛利率分别为：37.62%、

34.35%和 33.80%，呈逐季下滑。 

3） 从利润来看：前三季度累计归母净利为 7.78 亿元，同比下降 52.53%，

其中 Q1-Q3的单季同比为-37.46%、-73.68%和-50.23%。 
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图表26：动保上市公司收入微降 图表27：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 

 

图表28：动保上市公司累计归母净利增速下滑 图表29：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 

 

图表30：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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5 饲料：底部企稳 

24年以来，下游养殖行业产能提升不明显，饲料需求仍较平淡，饲料企业销

售压力仍大。同时大豆、玉米等原材料价格已跌至低位，且前期囤积的高价原材

料逐渐消耗完毕，饲料企业成本下降，有助于业绩企稳。整体来看，24年前三季

度饲料行业已呈现底部企稳格局，预计 25年将有所改善。 

1） 从收入端看，24年前三季度，饲料企业收入累计同比下降 3.54%，其中

Q1-Q3 的单季收入-2.83%、-2.19%和-5.17%。下游养殖业盈利改善，但

产能增长缓慢，对饲料的需求增长并不明显。 

2） 毛利率逐季提升。24年 Q1-Q3的累计毛利率分别为：10.74%、11.06%和

11.18%。大宗原料成本下降，毛利率提升。 

3） 从利润看，依然承压。24年前三季度，饲料行业实现盈利 36.01亿，同

比大增 63.10%，但其主要来自海大集团生猪养殖套保获得丰厚利润带动。

除海大外，其余饲料公司业绩均同比下滑或亏损加剧。 

 

图表31：饲料上市公司收入增速持续下降 图表32：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 
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图表33：饲料上市公司累计归母净利同比增速 图表34：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 

 

 

6 种业：供大于求，亏损严重 

随着玉米、稻谷等主要农产品价格的下降，农民种植意愿受到影响；同时经

过之前连续三年的制种量上升，当前杂交玉米种子、水稻种子等供需比已上升至

高位，行业供大于求的迹象开始表露。24年前三季度，种业公司面临着较大的下

行压力。 

1） 从收入端看，24年 8 家种业公司合计营业收入同比下降 0.39%，其中 Q1-

Q3 的单季增速分别为 17.37%、-7.31%和-15.11%，收入增速下降较多。 

图表35：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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2） 毛利方面，24 年前三季度，种业毛利率为 18.51%，同比去年下降 0.7 

pct,且呈逐季下降态势。 

3） 亏损严重。24 年前三季度，种业公司归母净利为亏损 4.69 亿，较去年

同期亏损加剧 39.63%；其中 Q1-Q3 的单季利润增速分别为-32.74%、

103.67%和-68.33%。尤其是海外业务拖累下，隆平高科深度亏损。 

 

图表36：种业上市公司收入下降 图表37：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38：种业上市公司累计归母净利下降 图表39：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 
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7 投资建议 

⚫ 生猪：对明年不必过于悲观 

23年的深度亏损使行业对周期认知更深刻、产能扩张明显放缓。本轮生猪产

能从 24年 5月开始缓慢修复，截至 9月，全国能繁存栏仅 4062万头，同比依然

下降 4.20%，四个月仅修复 1.91%的产能。往四季度看，本轮周期猪价高点已过，

且将面临着秋冬疾病问题的挑战，四季度产能增速快速提升的可能性较低。今年

全年生猪产能增长缓慢，故而我们可以预期明年生猪供应增长幅度将是缓和的。

在需求已降至低点、供给增长缓慢下，明年猪价的支撑力度较强。且近年来企业

注重修炼内功、降本增效持续推进中，预计明年行业平均成本亦将在今年基础上

进一步下降。猪价下降有限、成本仍有下降空间，明年养殖业绩将好于预期。 

关注出栏兑现度高、成本优势突出的公司。经过前期调整，板块估值低位、

配置价值凸显。建议首选成本优势突出的标的，再兼顾成长性。1）龙头企业确

定性高，且成本优势相对明显。建议关注：牧原股份、温氏股份。2）中小企业出

栏增长更快，且成本下降空间更大。建议关注：巨星农牧、华统股份、天康生物

和唐人神。 

⚫ 白羽肉鸡：寻找结构性机会 

2023年及 2024年前三季度，我国祖代更新量分别为 127.99和 102.76万套，

已超过国内均衡所需；同时当前祖代、父母代存栏均处于高位。当前白羽肉鸡行

图表40：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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业供给充足有余。但因海外禽流感，我国海外引种途径仅有美国，故而造成了进

口祖代短缺、进口品种价格远高于国产的格局。23年及 24年 1-8月进口品种占

比仅 32%、42%。建议从两个角度关注行业：一是进口品种的短缺短期内难以解决，

产业链上游公司的弹性或更大；二是国产品种市场推广情况。 

⚫ 后周期：25年有望改善 

预计 25 年后周期行业将迎来稳健向上：一方面，持续稳健的盈利下，养殖

行业产能将更加稳健的增长。而后周期行业在抢占市场时需更多的依靠技术、质

量、品牌的稳定性和持续性，其对后周期的龙头企业将更加有力，行业集中度将

进一步提升；另一方面持续盈利下，生猪养殖企业的财务报表将有所修复，对上

下游的支付能力将明显提升，后周期行业销售和回款将有所改善。 

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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借；作为主办券商在全国中小企业股份转让系统从事经纪、做市、推荐业务资格等业务资格。 

公司目前已经在北京、陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、黑龙江、广

东、浙江、贵州、新疆、河南、山西、上海、云南、内蒙古、重庆、天津、河北等地设有分支机构，全国多家分支

机构正在建设中。 

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位

专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长，努力成为客户认同、社会尊重、股东满意、员工自豪的优秀

企业。 
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