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全文摘要
牧原公司首席财务官首先介绍了2026年第一季度的财务状况，尽管面临生猪销售价格大幅下降的挑战，公司仍保持了资金储备的充足，经营业绩出现亏损。随后，详细讨论了生猪养殖和屠宰肉食业务的运营情况，强调通过加强健康管理与生产管理来提升效率，降低成本。会议还涉及了公司应对市场形势、保持现金流稳定、资本收支规划，以及海外业务和屠宰板块盈利回升的策略。投资者提出了关于产能调控、成本控制、育种进展和市场展望的问题，公司管理层一一进行了回答，并展示了公司在行业挑战中的韧性及积极应对措施。

章节速览
00:00 公司一季度经营情况及未来规划
介绍了2026年一季度公司经营情况，包括营业收入、净利润、资产负债率等关键财务指标，以及生猪养殖和屠宰肉食业务的运营状况。公司计划通过加强健康管理与生产管理，持续提升生产效率，实现成本下降。同时，将采取审慎经营策略，确保现金流安全稳定，专注主业，合理把控生产经营节奏，持续降本增效，保证公司稳健经营。互动环节邀请投资者提问，提供电话和网络端参与方式。

03:12 牧原公司响应国家生猪产能调控政策
牧原公司在国家产能调控政策下，积极响应农业农村部和发改委的部署，通过减少亏损和调整出栏量，展现了经营韧性。公司表示将继续遵循国家的调控安排，平衡政策要求与长期经济发展规划，致力于推动产业提质增效和数字化转型。

06:35 牧原集团成本控制与疾病防控策略
牧原集团通过强化疾病防控和优化员工队伍，实现生产成本逐月下降。预计二季度成本将进一步降低，目标全年完全成本降至11.5元。集团强调，疫病防控是成本下降和生产稳定的关键，需持续投入。同时，提升落后区域的生产效率，通过机制激励优秀干部员工，快速扭转局面。

10:35 牧原集团种猪育种与智能化养殖进展及成长规划
讨论了牧原集团在种猪育种中心建设、智能化研发应用的进展，以及屠宰和海外业务的成长规划，强调通过育种和数字化提升效率，降低料比，提升生猪品质，同时规划了越南等海外市场的发展策略。

13:58 牧原公司屠宰业务与海外拓展战略
对话围绕牧原公司屠宰业务的盈利增长和海外业务拓展展开。公司对屠宰业务持乐观态度，认为今年屠宰量和盈利将显著提升，得益于体系建设、人才成熟及销售渠道的拓展。同时，公司计划加速海外业务布局，通过自建产能、收并购和合作等方式，利用中国农牧装备产业链优势，探索菲律宾等国家的市场，旨在建立海外业务体系并创造新的增长空间。

17:51 口蹄疫防控与公司财务策略探讨
分析师关注口蹄疫对公司威胁程度及防控措施，询问了口蹄疫疫苗有效性与防控措施，特别是与非瘟防控的区别。同时，讨论了公司Q2负债偿还计划、资本开支预期及股东回报策略，提及Q1负债率下降及资本开支显著增加。最后，询问了AI模型在人替代方面的新进展及其效果。

20:04 口蹄疫防控策略与行业风险警惕
针对南非一型口蹄疫首次传入我国，特别是对牛羊猪等动物的影响，提出防控策略包括硬件基础的空气过滤系统阻断病毒传播、技术应用上的外围洗消与病毒检测加强，以及公司防控标准化和流程的重视。强调在低猪价时期仍需增加防控投入，提高全员对新型传入性疾病风险的意识和防控行动，避免潜在的巨大风险与不可控后果。

23:09 公司疫情防控与财务策略调整
公司表示在疫情防控方面具备优势，有信心降低口蹄疫对生产的影响。在财务方面，通过港股发行使负债率达到行业领先水平，今年因猪价低迷调整现金规划目标，强调优先保障现金流稳定，未来无进一步降负债计划。

26:24 AI模型助力养猪业智能化转型
对话围绕AI在养猪业的应用展开，强调了通过收集生产数据、疾病信息等大数据建立模型，为养殖员工提供详尽诊断报告，提升技术决策能力，缩小技术差距，提高运营和生产效率，减少会议时间，增加现场问题解决能力。

29:53 AI辅助养猪：技术赋能与未来展望
对话强调了AI在养猪领域的辅助作用，而非完全替代人工，指出当前技术尚无法在物理世界中完全取代人工，特别是在现场管理要求高的养猪工作中。双方一致认为应利用AI帮助一线工程师提升养猪效率，期待技术持续赋能，降低生产成本，推动行业进步。

31:12 广发农业业务盈利与资本开支分析
对话围绕广发农业一季度业绩展开，重点讨论屠宰业务盈利水平及未来提升空间，生产性生物资产增加原因，以及资本开支计划调整。一季度屠宰量超800万头，每头盈利约20元，未来盈利提升依赖满产率提高及高附加值业务拓展。生产性生物资产增加主要源于后备母猪数量变化。资本开支目标调整至100亿以下，具体分配视下半年行情变化而定，公司保持资金保守态度。

35:16 猪价低迷与公司发展策略探讨
对话围绕近期猪价低迷及其对行业的影响展开，表达了对2026年上半年猪价承压的预期，同时讨论了公司在出栏增速放缓及猪价低迷背景下，如何持续提高员工积极性的问题。

38:17 养猪产业高质量发展与成本控制策略
讨论了养猪产业在高质量发展背景下的核心考核因素，强调了成本领先和持续盈利的重要性，以及在低猪价环境下通过成本降低提升效益的策略，旨在激励团队保持积极性，实现企业价值最大化。

41:00 养猪业生产指标与育种效率提升探讨
对话围绕养猪业的生产指标改善和育种效率提升展开。分享了最新的生产指标，包括全程存活率、料比、PSY等，并讨论了育种工作不仅关注PSY，还涉及成本、肉质和生长速度等多维度。强调了管理、健康和环境因素对猪生长潜能表达的重要性，以及提升商品猪综合价值的目标。

45:18 成本与小猪出栏量：饲料成本占比及全年规划
讨论了饲料成本占总成本约60%，并预测原材料价格变动对二三季度成本影响有限，全年成本控制仍具信心。同时，提及小猪出栏量受市场行情影响，不设固定目标，更倾向于根据价格波动调整销售策略。

49:21 牧原集团育种与生产、屠宰业务展望
讨论了牧原集团在育种结构、育肥端成活率及影响因素、以及屠宰业务未来规划等方面的问题，包括疫病影响、资本开支及深加工方向的展望。

51:28 养猪业品系改良与健康挑战
养猪业在引入罗系后，母猪群中罗系占比超50%，有效改良了商品猪胴体性状品质。当前生产效率受朱德拉尔病影响最大，正通过场线蓝耳病净化提升健康水平。屠宰板块专注于鲜肉产品，暂无深加工计划，投资回报率已达到10%。

54:09 南非疫情对养殖业影响及自宰比提升策略
讨论了南非疫情对猪场生产性能和小猪存活率的潜在影响，以及中国养殖业生物安全提升对疫情控制的作用。同时，明确了公司计划提升自宰比以平滑价格波动，无论行业处于高点还是低点。

发言总结
发言人1
首先介绍了公司2026年第一季度的经营状况，包括营业收入、经营业绩亏损、资产负债率下降、货币资金余额及生猪销售情况等关键数据。他强调了生猪养殖业务的销售量及能繁母猪数量，指出成本控制情况良好，完全成本已下降至11.6元每公斤。同时，他讨论了公司在财务健康度、资本规划和成本控制方面的策略，特别是在屠宰肉食业务上，分享了屠宰生猪数量的增长及盈利情况，强调了销售渠道开拓和内部管理优化的计划。面对市场形势，他表示公司将会采取审慎的经营策略，确保现金流安全稳定，合理规划资本支出，专注于主业，把控生产经营节奏，持续降本增效，以保证公司稳健经营。最后，他感谢领导的分享，并向投资者提问互动，欢迎积极提问。

问答回顾
发言人1 问：公司一季度的整体经营情况如何？
发言人1 答：2026年第一季度，公司实现营业收入298.94亿元，但由于生猪销售价格大幅下跌，导致公司出现经营亏损，归母净利润为负22.15亿元。截至一季度末，公司资产负债率为50.73%，较年初下降3.42个百分点，负债总额减少31亿元，货币资金余额达到142.7亿元，整体资金储备充足。

发言人1 问：在生猪养殖业务方面，2026年第一季度公司的经营状况如何？
发言人1 答：在生猪养殖业务上，2026年第一季度公司销售商品猪1836.2万头，能繁母猪数量为312.9万头。尽管面临生猪销售价格同比大幅下降的压力，但公司的各项核心生产指标正在稳步回升。通过加强健康管理与生产管理，预计会持续提升生产效率并实现生猪养殖成本的进一步下降。

发言人1 问：公司屠宰肉食业务在一季度的表现及未来规划是什么？
发言人1 答：一季度，公司屠宰生猪827.9万头，同比增长55.6%，产能利用率超过100%。该板块业务延续良好态势，第一季度实现盈利，平均盈利接近20元。公司计划积极开拓销售渠道，优化客户结构和产品结构，提升内部经营管理能力，争取更好的经营业绩。同时，公司将采取审慎的经营策略，确保现金流安全稳定，并合理规划资本收支。

发言人1 问：在当前产能调控背景下，牧原公司如何落实相关部署并平衡政策要求与自身长期经济发展规划？
发言人1 答：牧原公司在战略规划中将产能调控作为重要因素，并积极响应农业农村部和发改委对产能调控的目标和方案，在高位产能时期减少亏损。公司已提前做好思想准备，并将坚定不移地跟随国家主管部门的安排与部署。无论何时接到具体的调控安排，都会第一时间响应并贯彻执行。

发言人1 问：近期公司的实际完全成本表现以及兑现全年11.5元成本目标的具体规划是什么？
发言人1 答：在3月份，公司的完全成本已下降至11.6元每公斤，预计二季度成本还会明显降低。为了实现成本持续下降和全年目标，公司将坚持做好疾病防控工作，特别是在非洲猪瘟防控方面不能放松。只有确保疫病防控到位，才能在猪价有所起色时保证有足够的生猪供应，从而稳定成本下降路径。

发言人1 问：在我们整个干部队伍和员工梯队建设上，当前面临的主要问题是什么？
发言人1 答：当前公司存在的主要问题是落后区域和场线的关键问题集中在人员方面，具体表现为现场员工执行标准、操作规范以及干部的执行力和管理强度不足。接下来将加大对这些落后场线的关注力度，通过机制吸引优秀干部和员工前往并快速扭转落后局面。

发言人1 问：在种猪育种投入方面，公司有什么规划或进展？
发言人1 答：公司去年在郑州建设的育种中心已投入使用，效果显著。该中心能够提升种群品质，带来更高的生产效益和肉质品质。接下来，公司将加强育种方向的工作落地，利用育种中心全面提高牧原集团的育种水平，引入更优秀品种和基因以持续降低成本、提升料比、提高生猪品质和售价。

发言人1 问：关于智能化的研发应用情况如何？
发言人1 答：目前，公司在兽医和育种生产环节建立了基于积累的知识和数据的算法模型，并搭建起服务于内部的养猪行业模型，部分一线兽医和育种技术岗位的工作正由该模型逐步替代。这一改变已取得振奋人心的应用效果，使不同地区和场线的员工都能享受到标准化、高水平的兽医和育种师服务，有助于缩小内部离散度。

发言人1 问：对于屠宰业务和海外业务的发展计划可以分享一下吗？
发言人1 答：对于屠宰业务，今年预计能实现持续盈利和屠宰量增长，主要新增产能在江苏和湖北，但今年产能落地难以带来显著载量增长，目前仍处于建设期。至于海外业务，从4月开始，沐阳公司将全面自建并在越南开工，标志着全球化业务拓展的启动。同时保留海外收并购和合作业务空间，因中国完整的生猪产业链在海外市场难以复制，将尝试多样化形式加快海外布局进展。今年计划在菲律宾等国家探索业务，并预计在海外有合资业务出栏量。

发言人1 问：关于AI模型进展及对人替代效果的具体情况，能否展开分享一下？
发言人1 答：公司AI模型今年取得了一些新进展，在人员替代方面，目前正处于探索和优化阶段，具体替代效果正在评估中。

发言人1 问：针对非洲猪瘟疫情，公司当前采取了哪些防控措施？
发言人1 答：针对非洲猪瘟疫情，公司已从硬件设施、技术应用和防控标准化流程三个方面采取措施。首先，所有养殖场均配备有空气过滤系统以阻断病毒传播；其次，在疫情发生区域加强外围洗消和口蹄病原检测；最后，公司对防控流程进行了标准化，并警惕行业内外部环境对防控投入的影响。

发言人1 问：负债率和现金规划方面，公司目前有何策略？
发言人1 答：在负债率方面，通过港股发行，公司的负债率已降至历史最低水平，证明过去投入高效且带来了显著效益。对于现金规划，今年资本开支集中在年前支付较多工程款，受猪价影响，目标会有所调整，预计今年资本开支会低于100亿的目标，公司将做好过苦日子的准备，保障现金流稳定，降负债方面今年不会有更进一步计划。

发言人1 问：AI智能技术在养猪业的应用现状如何？
发言人1 答：目前AI智能技术在养猪业的应用正在逐步推进，通过搭建的养猪模型收集并分析大量生产数据、疾病大数据以及智能化装备采集的信息，能够为一线养殖员工提供详尽的诊断报告和全面的处方用药建议，有效帮助提升养殖技工的工作效率和猪群健康管理。

发言人1 问：公司如何利用AI模型提升员工技术水平和运营效率？
发言人1 答：我们已经建立了模型，通过它不仅新入职甚至经验不足的员工也能得到全面、专业的技术支持与帮助，这有助于缩小员工间技术水平的差异。此外，今年我们在各个业务领域广泛应用了AI工具，预计会极大提高内部运营和生产效率，减少沟通会议时间，让大家有更多现场解决问题的机会。

发言人1 问：AI是否能完全取代人工在养猪行业的工作中？
发言人1 答：目前AI技术虽然发展迅速，但在现场管理要求极高的养猪工作中，完全取代人工还非常不现实。我们当前定位是利用AI来辅助和帮助一线工程师提高养猪效果。

发言人1 问：公司屠宰业务一季度单头盈利水平是多少？以及未来投资盈利空间来源是什么？生产性生物资产增加是否主要来自后备母猪数量的变化？
发言人1 答：一季度我们的屠宰量超过800万头，每头盈利约20元。随着满产率提高，预计未来屠宰投资盈利水平将比去年同期更高。一季度屠宰量增长有一定翘尾效应，但难以维持同样的增速。盈利提升还来源于进一步提升满产率及通过高附加值分割业务逐步体现价值。能繁生物资产增加主要来自后备猪数量的变化，具体的能繁母猪数量我们会定期与市场沟通。

发言人1 问：资本开支的目标是多少？以及如何根据市场行情调整？
发言人1 答：我们今年明确表示资本开支将在100亿以下，并会根据二季度及下半年市场行情变化进行调整。目前秉持审慎态度处理资金问题。

发言人1 问：对于当前猪价低迷的情况，公司如何看待未来猪周期及低迷持续时间？
发言人1 答：同行普遍认为2026年上半年猪价可能承压，但没想到3、4月份猪价会如此之低。极端低价对从业者心理造成巨大压力，从业者在面对持续下跌的猪价时面临很大挑战。

发言人1 问：对于当前的猪价，您们如何看待它反映的供给和需求情况？是否认为会持续低谷或很快回升到成本线以上？
发言人1 答：我们认为当前猪价很好地反映了当下现实的供给和需求情况。对于今年，我们既不过分悲观也不过分乐观。在猪价为八九块钱的时候，我们并不认为这是一个长期不变的状态，但当猪价上涨时，我们也认为低价位不会很快回升至成本线以上，因为这非常困难。我们公司已做好了长期低谷的准备，并预计未来会有明显的回暖趋势。

发言人1 问：在高质量发展中，如何看待养猪企业的价值评判以及成本领先的重要性？
发言人1 答：在高质量发展上，我们强调养猪企业的价值不仅体现在产量上，更在于能否把猪养好，构建成本领先优势，并实现持续盈利水平。因此，成本控制、效率提升和一头猪的效益是衡量养猪企业优劣的核心因素。

发言人1 问：在当前低迷的市场环境下，如何激励团队降低成本并提高效益？
发言人1 答：即使在较低的猪价下，我们仍给各个场线制定了持续降低成本、提升效益的目标。亏损时尽量减少亏损也被视为一种价值，并作为今年团队的主要奖励来源。通过成本降低创造的实际增益来激励团队，确保员工和干部即使在低出价下也能积极工作，把猪养得更好，尽最大可能减少亏损。

发言人1 问：能否提供最新的生产指标数据，比如PSY、自繁成本、存活率和瘦肉比等？
发言人1 答：最新的生产数据显示，2026年3月全程存活率回升至约85%，断奶到上市成活率接近90%，全程料比为2.7左右，断奶到上市料比为2.5左右，PSY达到28-29，预肥猪日增重为860多。

发言人1 问：关于育种问题，未来PSY的增长速度是否会较快，以及国内养殖效率能否追平欧洲或丹麦等国家的水平？
发言人1 答：育种方面，虽然PSY是一个重要的母猪效率指标，但我们关注的不仅仅是PSY，还包括成本、肉质及胴体价值等因素。中国养猪业目前面临的主要问题在于管理不当导致疾病对猪生长潜能的影响，而非缺乏好的种猪资源。因此，我们在推进育种工作的同时，注重抓好健康管理和生产环境，降低疾病因素对生长的影响，力求从效率和品质两个维度提升商品猪上市的综合价值。

发言人1 问：在一季度中，饲料成本占总成本的比例是多少？未来二三季度饲料价格上涨对我们成本的影响能否量化？
发言人1 答：（该问题未在会议记录中明确回答）

发言人1 问：我们今年一季度小猪的出栏量是多少？全年对于小猪板块，我们是否对整体节奏或目标有把控？
发言人1 答：我先回答第一个问题。今年一季度小猪出栏量的具体数值没有明确给出，但全年对于小猪板块，我们确实对成本下降有持续的信心。至于销售目标，由于市场行情波动较大，尤其是价格高低直接影响销售策略，导致难以设定具体目标数，因此不再公告这一目标。

发言人1 问：紫竹业务的情况以及全年对小猪板块的规划是什么？
发言人1 答：紫竹业务的具体销量不在我的重点关注范围内，且由于市场行情波动影响较大，今年小猪出栏量很难定下具体目标。我们根据订单需求进行销售，不设定固定的年度目标。

发言人1 问：关于育种方面，母猪的遗传结构及生产指标表现如何？
发言人1 答：目前母猪群中罗系和单系品种占比大约为50%以上，这对商品猪性状、胴体性状品质改良有很大帮助。非洲猪瘟和猪丹毒病对当前猪群生产效率影响较大，而口蹄疫等疾病虽处于防控阶段，但未对生产效率造成实质性影响。

发言人1 问：对于未来屠宰业务的展望及规划，包括资本开支、业务拓展和食品深加工等方面？
发言人1 答：屠宰业务目前盈利良好，未来暂无鲜肉深加工计划，仍以鲜肉形态为主导。从投资回报角度看，屠宰业务的ROE水平已较高，且随着资本开支投入，未来该业务将保持较好的盈利能力。

发言人1 问：目前非洲猪瘟能否带来较大影响，以及是否会考虑在周期底部阶段适当加大库存或屠宰自用比例来平滑价格波动？
发言人1 答：非洲猪瘟能对母猪生产性能和小猪存活率产生较大影响，但当前生物安全意识和硬件设施的提升已有效降低其对全国产能的影响。至于屠宰自用比例，今年尽管商品猪出栏量与去年相比差距不大，但由于屠宰量会增长，自用比例将会上升，这与行业周期高低点无关，即使在行业高点，屠宰自用比例也会持续提升。

