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全文摘要
报告聚焦农业行业2026年周期策略，涵盖生猪养殖、家禽养殖、种植及宠物食品等多个板块，分析供需及未来趋势。特别指出，尽管行业面临亏损和政策调控，生猪养殖正处供需格局好转的拐点，产能去化加速，预示猪价将波动上行。报告强调，任何录音、转发会议内容均违反监管与保密原则，参与者需谨慎投资，注意风险，关注行业动态。

章节速览
00:00 农业行业周期策略：生猪养殖供需拐点显现
对话围绕农业行业周期策略展开，重点分析了生猪养殖板块。指出2020年上半年猪价探底，行业亏损，但四、五月已见产能加速去化趋势，预示供需格局好转拐点。当前能繁母猪产能在政策与盈利现状下加速去化，供给端显著变化，预计Q3Q4养殖供需格局将改善。当前猪价或已触底，未来呈震荡上行趋势，板块PB估值处于历史低位，投资安全性高，上行弹性明确，建议积极配置生猪养殖板块。

02:49 中国生猪行业供需分析与政策调控影响
对话深入分析了中国生猪行业供需面因素，包括南方母猪存栏量、生产效率及出栏启动等，指出产能去化趋势明显，行业面临深度亏损。政策调控加速产能去化，上市企业积极响应调整产能。原料市场表现平稳，中美农产品摩擦缓和，利好行业。未来需关注雨季影响及极端天气对产量和价格的潜在扰动。

07:16 生猪养殖行业供需格局拐点分析
对话分析了生猪养殖行业供需格局的转变，指出尽管当前行业集中度提升但增速放缓，供给端压力在八月后有望缓解，需求端受餐饮复苏及季节性因素影响下半年将小幅提升。综合来看，行业正站在供需格局转好的拐点，优质产能有望通过成本优化获取超额收益，推荐关注兼具成本优势与安全性的标的。

10:41 2026年行业重心：成本控制与现金流安全
对话讨论了2026年各企业将重心放在成本控制与现金流安全上，特别是上市企业的成本差异收窄，资产负债率较低的公司表现稳健。正邦与高能等企业出栏量增速显著，行业估值处于低位但有底部回升趋势。推荐关注深圳小区板块投资机遇，头部企业与优质二线标的估值具吸引力。

12:53 白羽鸡与金淼行业分析：引种断供与价格波动
白羽鸡行业受海外禽流感影响，引种断供导致供应紧张，国内品种填补缺口，科宝品种占比首位。金淼行业上半年表现亮眼，引种受限支撑量价齐升，预计下半年恢复更新量。养殖端因屠宰产能膨胀议价能力提升，产业链短期失衡后将再平衡。

17:07 肉类产业链现状与未来趋势分析
对话深入探讨了国内肉类消费、出口与深加工的现状，指出出口量增势猛且市场多元化，但存在检疫管控和地缘政治风险。上游养殖盈利坚挺，行业集中度提升，头部企业通过品牌化升级和产品差异化尝试，有望在行业转型中受益。黄金肉鸡出栏稳定，价格温和回升，企业正通过品牌建设解决消费者痛点，提升单支盈利水平。

20:54 2025年鸡蛋价格波动分析及预测
2025年因产能过剩导致全年亏损，下半年开始产能去化，叠加节假日备货，导致淡季鸡蛋价格飙升至高位。预计下半年供需紧张局面缓解，养殖盈利回归合理区间，需求随盈利兑现回升。

23:09 动保行业分析：养殖盈利回暖与新产品增量
对话讨论了惠州区动保行业受养殖磨底压制的情况，但指出25年动保企业收入修复，26年景气度有限。重点提及非洲南非型口蹄疫疫苗和新冠疫苗作为新产品带来的增量空间，以及长期研发优势对企业竞争力的重要性。建议关注大单品如T疫苗和绯闻疫苗的市场表现及注册流程进展。

27:12 动保行业与饲料市场动态分析
动保行业建议关注研发优势的中小企业，如科前普、莱克生物等。饲料市场受大宗原材料平稳影响，上半年价格变动不大，产量受高雄蓝影响仍增长。水产料需求支撑投料刚性需求，水产品价格表现良好，但鱼粉价格高位震荡带来成本压力。海大集团在海外布局表现亮眼，看好其全球竞争地位。整体看，成本控制与精细化管理利好头部企业，海外市场有望打开新增长曲线。

30:44 厄尔尼诺对农产品影响及种业发展分析
讨论了厄尔尼诺现象对全球农产品价格和产量的影响，重点分析了东南亚地区热带作物如棕榈油和天然橡胶的潜在减产及价格上涨趋势，以及2027年可能出现的主升浪。同时，概述了中国转基因作物的推广进展和宠物食品行业出口订单复苏的市场情况。

33:59 2025年中国宠物行业市场分析及未来展望
2025年中国宠物行业受关税影响后逐步恢复，出口量与金额均有所增长，国内市场占比提升，经营稳定性增强。猫用产品增速快，食品占比最高，新型产品受市场青睐。618期间，行业竞争激烈，品牌排名变动大，京东偏好海外品牌。研发与品牌投入虽增加营销费用，但有望在竞争格局改善后带来超额收益，看好行业长期发展。

发言总结
发言人1
他代表中信证券，专攻农业行业分析，包括生猪养殖、家禽养殖、种植业和宠物食品板块。在生猪养殖板块，指出20年上半猪价低迷、行业亏损，但调控促使产能去化，暗示供需改善，猪价可能触底，未来震荡上行。家禽养殖讨论了白羽鸡和黄羽鸡的市场动态与养殖盈利。种植业面临种子业高不确定性及极端天气对产量影响。宠物食品市场复苏，关注品牌竞争和消费者需求变化。总体上，他对农业行业持谨慎乐观态度，强调产能去化、季节性供需变化及国际关系的重要性，并提醒投资者关注价格波动和天气变化等潜在风险。

问答回顾
发言人1 问：在本次会议上，嘉宾对于生猪养殖行业的观点是什么？当前生猪养殖板块的投资环境如何？
发言人1 答：我们目前正站在一个生猪供需格局好转的拐点。从供给端看，政策引导和行业盈利现状导致母猪产能加速去化，效率稳步提升；而需求端虽处淡季，但随着下半年天气转暖将有小幅提升。综合供需面表现，Q3Q4养殖的供需格局将会逐步改善。目前该板块处于PB估值的历史低位，相比猪价趋势，其投资安全性更高且上行弹性明确。我们已经看到板块景气度上行的拐点，因此推荐大家积极配置生猪养殖板块。

发言人1 问：具体从哪些供需面因素分析中国生猪产业现状？
发言人1 答：分析了南方母猪存栏量、生产效率及出栏启动三个因素。南方母猪存栏量在2023年6月达到顶峰后呈现高位震荡到9月份，随后开始明显去化，且最近两个月呈现出加速去化趋势。

发言人1 问：当前行业亏损状况对母猪产能去化有何影响？
发言人1 答：在持续亏损下，行业成本较高的现金流群体的压力增加，促使母猪端淘汰动力更加明确。同时，政策调控也在推进产能调控，预计未来几个月产能去化趋势将持续，并成为推动板块景气上行的重要催化因素。

发言人1 问：政策调控及上市企业产能调整情况如何？
发言人1 答：政策层面持续强化生猪产能调控，相关会议密集召开并修订了母猪正常流量门槛。上市企业响应号召，有序调整产能，生产性生物资产下降，南方母猪存栏量也在一季报数据中有所调减。

发言人1 问：原料价格及中美关系对农业市场有何影响？
发言人1 答：20年上半年大宗农产品价格筑底回升，国内外供应充足。中美关系方面，特朗普时隔九年再次访华，双方就推动农产品非关税壁垒及市场准入达成共识，农产品双向贸易有望扩大，这对农产品市场偏向利好。

发言人1 问：对于20年的若雨弥勒事件及天气异常对农产品产量和价格的影响如何看待？
发言人1 答：该事件基本确定会出现，对大多数谷物的影响偏向丰产，但阶段性的极端天气可能会影响大宗农产品产量和价格。

发言人1 问：目前养殖行业的集中度情况如何？政府对生猪市场的调控措施是什么？
发言人1 答：目前养殖行业的集中度量持续上升，但增速相比之前有所放缓。同时，PSI（可能指猪价指数）也在持续恢复，2025年已提升至24头以上，部分对冲了产能区划的影响。政府对生猪市场进行了严格的控制，比如严控头部企业向二月销售生猪，并限定生猪的数量和体重。

发言人1 问：2020年上半年生猪价格和养殖业状况如何？
发言人1 答：在2020年四月中下旬，猪价有一波小幅反弹，导致少量蓄水进场并对五月份猪价造成一定抛压。整体来看，由于前期亏损及政策严控，规模养殖场的养殖量显著收缩，供给端表现平稳，平均出栏体重有所下降。

发言人1 问：当前生猪供需格局有何特点及预测？
发言人1 答：六月份供需格局未出现明显扭转趋势，仍存在前期高位产能传导和部分二月抛售的影响。预计从八月份之后供给压力会逐步缓解。需求端上半年表现平淡，但随着餐饮消费温和复苏及下半年猪肉消费季节性回升，需求有望在下半年实现小幅度提升。

发言人1 问：对于板块投资而言，哪些因素较为关键？对于猪产业板块的推荐标的有哪些？
发言人1 答：产能去化趋势的持续是板块的重要催化剂。近期股价可能提前于猪价上行和经营改善速度反应。在选股时，应关注个股的养殖成本、经营质量和现金流安全性。推荐兼具成本优势和财务安全性的优质产能企业，如温氏股份、德康等。

发言人1 问：当前上市企业的成本差异及安全性如何？
发言人1 答：上市企业的最新完成成本差异收窄，像温氏股份和德康仍处于行业成本第一梯队。资产负债率方面，部分企业如神农牧源温室、天康众邦、东瑞等Q1时资产负债率较低，安全性较好。

发言人1 问：白羽鸡板块的情况如何？
发言人1 答：白羽鸡板块领涨，主要催化因素是主企如医生业绩预告向好。海外品种供应有所下降，受禽流感影响，而国内科宝自繁和国产品种供应量增加。整体引种量虽创新高，但受疫情影响，下半年有望恢复。

发言人1 问：海外品种供给压力下，国内品种如何表现？上半年父母代鸡苗市场情况如何？
发言人1 答：国内品种有效填补了海外品种的供给缺口，其中科宝占比42.09%，国产品种合计占比接近六成。沃德188占比27.56%，广明占比12.6%。金淼在上半年量价均有提升，可能是由于Q1的种鸡短缺对未来海外品种供给结构性短缺的支撑作用。上半年父母代鸡苗更新量增加，3386万套，同比增长13.47%，成交均价达到接近41块钱每套，同比增长约20%。这主要是阶段性的引种受限导致海外品种停价，从而带来父母代鸡苗量价齐升。

发言人1 问：白羽肉鸡场的情况及影响因素是什么？屠宰产能过剩如何影响产业链？
发言人1 答：五月份白羽肉鸡场均价为3.14元每米，同比涨幅超过20%，主要受下游养殖盈利支撑。考虑到繁育周期传导，20年Q1的引种情况将影响20年下半年的商品代鸡苗供应量，有望在27年传导到商品代，海外品种结构性短缺可能支撑鸡苗价格。屠宰产能急速膨胀打破了产业链平衡，新增屠宰日产能464万只，其中山东计划新增259万只。为获得稳定资源，屠宰主体开展抢鸡大战，短期提升了养殖端议价能力，支撑毛鸡养殖盈利景气。长期来看，产业链环节经过磨合会达成再平衡，导致养殖端产能小于屠宰端。

发言人1 问：国内消费及出口方面有何亮点？
发言人1 答：国内消费中传统渠道平淡，但出口和深加工有亮点。20年上半年鸡肉及制品出口量增势迅猛，结构偏向冻品，市场多元化。出口目的地从日港两强向东南亚、中亚、中东、非洲等扩散，其中俄罗斯和中东地区增长较快，但也存在检疫管控收紧和地缘政治风险。

发言人1 问：黄鸡产业现状及未来发展如何？
发言人1 答：国内黄鸡出栏结构保持稳定，25年黄鸡出栏量有小幅度增长，整体占比稳定。价格在25年呈现微型走势，在20年上半年维持合理盈利区间。主贷总机存栏量增长，头部企业市场份额扩张，行业集中度提升，销售均价有所抬升。广西在进行品牌化升级转型，打造中华土鸡名片，并通过各种营销手段和渠道布局提升单体盈利水平。

发言人1 问：鸡蛋价格为何在上半年出现大幅上涨？
发言人1 答：25年全年亏损导致在产蛋鸡存栏去化，而此前3年商品代鸡苗存栏量连续大幅度增长，使得在产蛋鸡存栏达到13.36亿，产能高速增长带来的鸡蛋供过于求超过了终端消费能力，从而在全年亏损背景下引发了鸡蛋价格的大幅飙升。

发言人1 问：2025年下半年鸡蛋行业产能去化对市场有何影响？
发言人1 答：2025年下半年行业产能开始去化，导致产单机存栏量高位回落，新开产淡季不足。同时，行业库存大幅下降至非常低水平，上游任何波动都会迅速传导至终端鸡蛋价格。产单量阶段性紧张叠加五一与端午双节备货，供需出现明显缺口，使得鸡蛋价格在淡季冲高至接近10亿元每公斤的高位。

发言人1 问：对于下半年鸡蛋供需状况及养殖盈利预期如何？
发言人1 答：随着金苗开采和梅雨季节到来，地价会有高位回调，预计下半年鸡蛋供需紧张局面将有所缓解，养殖盈利会回落到合理区间。同时，随着盈利回暖，单季苗需求上升，价格回升。

发言人1 问：惠州区养殖业现状如何？
发言人1 答：惠州区养殖业受到养殖磨底压制，竞争压力较大，但各自也有亮点，如东岛可关注大单品情况，饲料板块需关注出海走势，东宝短期来看养殖目的在压制中保需求。

发言人1 问：2025年上半年养殖业和动保行业情况如何？
发言人1 答：2025年上半年养殖盈利和存栏处于高位，生物制品提前发数据回升。下半年随着猪价加速探底，养殖持续亏损，动保需求缩减，动保企业的收入业绩有所修复，但预计26年全年景气度有限，东宝企业业绩可能承压，但也看到了新产品带来的增量。

发言人1 问：动保行业的新品落地和研发进展如何？
发言人1 答：非洲口蹄疫疫苗将从政府采购应急模式过渡到长效品类，预计下半年关注相关产品批准落地情况及推广情况；非洲中央疫苗已进入临床关键阶段，有望在27年实现商用产品的落地，带来行业新增量。

发言人1 问：动保行业未来发展趋势及竞争格局如何？
发言人1 答：长期来看，虽然行业竞争激烈，但具备研发优势的动保企业仍具有核心竞争力。建议关注具备研发优势的中小企业，如科前普、莱克生物、瑞普、金河等。

发言人1 问：饲料行业及水产料市场表现如何？
发言人1 答：上半年饲料价格平稳，受大宗原材料影响不大，产量因高雄蓝影响仍处于惯性增长。生猪养殖陷入亏损，但水产料需求增长，叠加暖冬天气，湖州雨温和复苏，脱水量充足，水产量呈现上升趋势，相关企业销量增长明显。

发言人1 问：脱水产品方面，近期鱼粉价格的上涨给水材料带来了怎样的影响？
发言人1 答：近期鱼粉价格突破2万块钱一吨，这对水材料带来了较大的成本压力。由于中北部捕捞进度偏慢、配合完成度低以及低库存状况，预计短期内鱼粉价格会保持高位震荡。

发言人1 问：水产品企业如何应对原料价格上涨的问题？
发言人1 答：受五月份涨价影响，各家企业上调了水材料价格，但不同企业的涨幅不一。短期内，大宗原料上涨有利于头部企业发挥成本优势；中长期则需关注水产品价格与成本的变化，如果水产价格持续回暖，水产量有望迎来增长商机。

发言人1 问：海外布局方面，头部企业有哪些动态表现？
发言人1 答：头部企业如海大集团在东南亚、南美和非洲核心产能布局，并提供一体化解决方案，25年海外新药销量增速达到47%。此外，海大国际上市进程持续推进，未来有望提升公司国际影响力并巩固全球竞争地位。

发言人1 问：对于种业板块，尤其是厄尼诺现象的影响是什么？
发言人1 答：厄尼诺现象已从潜在风险转为高概率事件，将带来区域和品种分化的农产品价格影响。热带及亚热带作物因高温少雨而减产，推升价格上涨；温带作物则受益于充沛降水而增产，对价格形成压制。

发言人1 问：在具体农产品品种中，有哪些值得关注的投资机会？
发言人1 答：关注棕榈油和天然橡胶等热带经济作物，因其产区集中在东南亚且供需格局相对有支撑，预计在27年进入减产兑现后的价格上涨主升浪。对于其他品种，如谷物、大豆、棉花、咖啡等，则更适合捕捉天气催化下的阶段性交易机会。

发言人1 问：宠物食品市场的出口和竞争状况如何？
发言人1 答：宠物食品出口在25年下半年开始恢复，出口量和金额同比实现增长，且随着关税冲击逐步消化，企业正通过产能出海和深耕国内市场来增强经营稳定性。国内市场竞争激烈，但新品类如鲜粮、主食湿粮等增速较快，头部品牌市场份额稳固，同时营销费用投入持续以保持市场份额并争取超额收益。

