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发言人1   00:00
大家好，欢迎参加国海农业生猪行业基本面和板块机会解读会议。相关证券研究报告亏损持续叠加政策加码，继续看好产能去化外发。时间，2026年6月30日。目前所有参会者均处于静音状态。下面开始播报声明，本次电话会议仅供符合国海证券投资者适当性管理要求的客户以及受邀客户使用。国海证券不会因接收人收到本次会议相关通知或参加本次会议而视其为客户。本次会议内容不构成任何投资建议，据此做出的任何投资决策与国海证券、国海证券员工或者关联机构无关。本次会议只是转发国海证券已发布研究报告的部分观点，仅反映国海证券研究人员于发布完整报告当日的判断，相关内容请以研究所以公开发布报告为准。

发言人1   00:52
会议严禁录音或转发，任何人不得对本次会议的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本次会议的部分或者全部内容，否则将承担相应的法律责任。国海证券就此保留一切法律权利，在任何情况下，国海证券及员工对使用本次会议信息或内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。市场有风险投资需谨慎。

发言人1   01:25
慧助理，我这边讲话可以听到吗？老师很清楚的。好的，各位领导，大家下午好，我是渤海农业陈医生。今天下午由我和我的同事熊子欣，来跟各位领导汇报一下，生猪板块的这样一个基本面还有投资观点。我先讲一下整个板块的一个基本面的一个情况。应该说今年以来的话，生猪的一个价格非常的一个低糜，基本上已经是啊回到了请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   02:07
过去十几年以来的一个低点。之前四月份跌了一个八块多的这样一个价格的话，那实际上更是一个历史的这样一个底部的这样一个位置了。所以应该说今年的这样一个猪价的话，其实非常的一个惨烈。

发言人1   02:27
从四月份以来的话，猪价的话就是在一个相当长的一个时间里面，稳在九块多这样一个9到10块钱之间的这样一个区间。那么这一周的话就是最近几天的话，猪价是有一个小的一个反弹。目前的话猪价的话，今天的一个猪价来看的话，差不多是在10.5块钱这样一个位置。当然这样一个价格的话，其实对于行业来说的话，目前也基本上是一个全行业亏损的这样一个状态。所以这轮的话应该说整个的一个猪价的话定位时间比较久，定位时间比较久。那么应该说去年四季度以来，猪价就开始持续的这样一个往下走，然后亏损时间的话，也开始在逐步的一个积累。整个行业的话，现在的话也是在处在一个，去产能的这样一个趋势当中。我们认为的话，接下来应该说生猪行业的话应该说会迎来一波市场能加速的这样一个左侧的一个投资的一个阶段。

发言人1   03:34
尤其是在市场风格如果出现一个比较大调整转变的这样一个阶段的话，那么生猪板块整体来看的话，一个弹性机会的话应该说还是非常不错的那当然这个的话也是当然后者这样一个因素的话，还是在一个市场的这样一个相关的，跟我们行业自身相关性并不是很大。我们更多的话还是从行业的一个基本面，行业的一个投资阶段来进行一个分析。首先就是从基本面的一个角度来看的话，我们认为下半年整个深度的一个基本面的话，还是一个偏弱的这种格局。当然阶段性的话会出现一个反弹，但是这样一个反弹的一个高度的话比较有限。那么结合过去几年来看的话，应该说三季度的这样一个价格的一个反弹，通常来说确定性是最高的。就过去几年那个高点，在23年到25年价格的一个高点的话，年终的一个高点通常也都是出现在这样一个三季度，7到9月份，相对来说概率会更大一些。

发言人1   04:43
那么现在来看的话，短期的这样一个猪价反弹，还是更多的是源自于年初的这一波补蓝的一个相对低迷有很大的一个关系。结合有一些二次育肥的这样一个进场，也会把这样一个猪价这一块给带动起来。但是现在的话反弹了一块钱起来以后的话，我们认为接下来其实整个的一个向上空间的话，其实是比较有限的。行业的话依然是处在一个产能去化加速的这么一个阶段。

发言人1   05:19
另外的话就是从最近那个指数价格来看，近期的一个指数价格的话也开始进入一个下行的这样一个趋势。尤其是目前的话就是进入下半年以后，那么紫都的这样一个补栏的话，从上半年的一个传统的一个旺季开始往一个传统的一个淡季这块这样一个阶段来切换。子猪的一个价格的一个压力的话，其实也是越来越大的。那么结合今年上半年来看的话，指数的一个价格是一个旺季偏弱的这种格局。那么近期的话，辅助价格也是跌破了200块钱，以规模产出这样一个七公斤的一个子猪价格来说，甚至是开始往150块钱这样一个方向去靠拢。整个市场的这样一个情绪，就养养殖端的这样一个情绪的话，其实也是在在逐步的被消耗的。育肥猪和死猪价格这样一个两千的这样一个低迷的话，也会加速种猪环节的这样一个淘汰。我们认为这个在下半年它可能会是一个逐步加码加深显现的这一种这种状态往这个方向去走，这个是接下来也会看到的这样一个大概率也会看到的这种格局。

发言人1   06:47
从板块的这样一个基本面来看的话，我们认为年内的话它还是一个偏弱的这种格局。如果说今年下半年的话，价格持续保持一个低迷的话，可能会引发行业里面会出现一个，大范围的这样一个出问题的这种状况。因为从最近来看的话，就是有一些企业大家开始去暴露出资金这一块的一个问题，现在的话还并不是很严重。跟我们观测历史上在低迷期的时候，深度亏损的时候，那时候还是相对来说还是有一点距离的。现在还没有暴露出很多公司，大家开始，出现一些资金链的这样一个问题。但是这个的话，它其实在下半年的话是很容易是很有可能会出现一个扩大的这种趋势的，出现一个扩大的一个趋势的。那么这个的话还需要进一步的一个去观测。

发言人1   07:48
当然生猪行业的话历史上来看的话，大家也都知道，就这个行业的话，它可能并不是那种很线性的。我们能时时刻刻能观测到它的一个变化的这样一个情况。它有可能会在某一个时间节点上，它会突然暴露出一些问题出来。像前几年的时候，当时奥农正邦，还有像其他的一些猪企业，暴露出问题出来的时候。对于整个板块来说的话，都会形成一个非常强大的一个催化。所以这个的话也是生猪行业它目前在积累的这样一个催化，催化剂和行业的行业性的这样一个机会。

发言人1   08:33
整个来看的话，我们是觉得一个的话接下来是需要去观测，还是从基本面的一个角度，还是要看猪价，三季度的一个猪价的一个走势，会不会持续保持一个低迷的这样一个状态。第二个的话就是看行业的这种潜在的这些企业性的这样一个变化。这个的话也是会在接下来，可能会陆续出现的这种状态。所以对于整个生猪板块来说的话，都是会形成一个比较强的一个催化的这样一个作用。

发言人1   09:07
那么当前来看的话，生猪板块我们可以总结一下，它其实就是处在于低猪价低估值这种状态。大家可以看一下，就是包括像墓园也好，温室也好，这些头部主体股价的一个位置的话，都是在过去几年以来的这样一个低位了。像温室的话，当前那个股价的一个位置的话，也是处在跟之前21年当时公司受到绯闻影响比较大的时候，那个时候同样的一个位置。但是那个时候的话，公司的这样一个出栏量是是是受损了，就是在1000万头以内的这样一个量。但今年的话公司出栏量的话，它是三四千万头这种级别。但是股价的话也回到了一个相同的一个位置。所以整个板块的话应该说现在是处在一个，非常底部的这样一个位置。

发言人1   10:02
我觉得这个的话，其实大家可以能能够有一个很直观的这样一个感受。当前板块不管是从股价位置也好，还是说过去几轮大家从常用的这样一个投资市值的这种估值的一个角度来看也好，都是在一个非常底部的这样一个位置。那么板块的话，它其实现在已经是处在一个临界点了。我们觉得就是说呃，猪价，育肥猪还有死猪的一个价格都是在一个，非常低迷的一个位置。板块的话也会迎来一个，产能去化加速的这么一个阶段。另外一个短期大家需要去关注的一个点，就是七月份它会公布二季度的这样一个生猪的一个数据。

发言人1   10:48
这个的话也会成为一个近期一个催化的一个事情。所以我们觉得短期来看的话，板块是有也是依然有催化的。所以整个生猪板块来看的话，我们是建议各位领导，要是需要重视的，是需要特别重视的一个板块。到了现在这样一个时间节点上，如果说接下来行业的这样一个风格的话开始出现切换的话，那么生猪的话它这个机会的话就会更加明显，弹性的话也会更大一些。当前这样一个位置的话，已经是一个风险收益比非常合适的这样一个位置了。胜率和赔率的话都都很好这样一个阶段。

发言人1   11:32
那么从标的上来看的话，大猪我们推荐的顺序的话是牧原、温氏。小猪的话推荐的顺序的话是神农德康，港股的德康。然后接下来的话就天康利华这些标的，还有巨星这些标的。那我就神舟板块的话，我先汇报这么多。

发言人1   11:55
然后另外的话就是像家庭板块，因为最近这两天的话，像医生的话也是涨停。因为公司的这样一个业绩的话，确实上半年业绩非常好，增长了净利润这一块的话，增长了三四十倍的这样一个增速非常好。二季度的话，环比一季度的话也有个较大的一个提升。今年来看的话，就是，白金的一个逻辑的话，它其实跟猪的话略有不同。它主要还是业绩端的话还是可以的。

发言人1   12:28
往下半年去展望的话，可能下半年的这样一个肌肉端的话会比上半年的话相对来说要好一些。那么站在当前这样一个位置的话，我们觉得深浓这个位置的话，各位领导的话也可以重视一下。就养殖这一块的话，我先汇报这么多，然后我们看一下就是。子欣这边的话，你看一下有没有要补充的。

发言人1   12:58
好的，各位投资者大家下午好。我是农业组的熊子欣然后刚才首席已经把我们生猪板块的观点做了这样的一个讲解。我现在其中的一些一些观点也是做一个补充，就从这个数据的一个层面上来做一个补充。

发言人1   13:23
首先我们对当下这几天的这样的一个深度板块的行情的一个演绎，去总结一下。我们觉得它这一轮就是说股股价的一个上涨，它其实是在这个猪周期反转确定性增强下的这样的一轮估值的一个修复。因为首先我们从这个低估值的这个角度来看的话，其实有两个从两个从两个维度来衡量。首先从这个股价的一个一个一个一个水平上来看，主要的这些深圳养殖标的的一个股价，其实相对于前期的这样一个高点，其实平均的这样的一个调整幅度已经超过30%了。另外，从投资市值的这样的一个指标来看，我们也做了这样的一个回撤。基本上目前的这样一个投资市值，已经接近前三年来的这样一个，低点的一个水平，甚至是不少都已经，跌到了前期的低点以下。所以说，整体上来看，我们觉得，目前的整个，生猪养殖企业的这样一个估值，其实到了一个非常低的这样一个位置。它已经具备了这样一个估值修复的这样一个价条件。

发言人1   14:47
我们再就是谈一下就这样一个估值修复背后的这样一个逻辑。我们是觉得一方面就是从行业层面上来讲，其实当下他其实正在经历这样的一个产能的一个加速去化。就是这个产能加速去化，它也就是增就是说增加了明年一定程度上的增加了明年这样一个猪周期反转的一个确定性。虽然说现在农业部已经不再对外公开这样一个月度的一个轮胎数据，但是我们从这样的一个第三方咨询机构的数据来看，比如说有意的数据来看的话，五月份的这样一个能繁的一个环比一个去化幅度，是下降了0.85%。

发言人1   15:34
这个是讲这样一个跟4月份比的话，是其实是有一个幅度，是有一个明显的一个扩大。另外我们也可以看一下近期指数的这样一个数据。刚才首席也谈到过，六月份的话就是我我们算了一下，六月份的话，这个6.5公斤的这样一个指数的一个平均的一个价格，就是200块钱出头。15公斤的这样一个总价格，就已经不到280的这样一个一个水平了。所以说它也是大幅低于这样一个行业的一个平均成本线的。所以目前的这样一个标注价格和这个指数价格来看的话，对于两个企业来说，不管是利润端还是这个现金流端，它都是一个承压的一个状态。当然近期的话猪价有一些反弹，但是整体上我们对于当下这个猪价反弹的持续性和高度，我们都是持这样的一个谨慎态度。不会改变下半年产能加速去化的这样一个大的趋势。

发言人1   16:41
从另一方面来讲的话，就是另一个逻辑来看的话，短期来看的话，其实行业还是有这个利好存在。就是说目前来看，就是一个一个是这样的一个市场风格的这样一个再平衡，这个更多的是这样一个基金的这样一个行为。从中长期来看的话，其实调控政策的话，其实这一轮猪周期的这样的一个新的变量。五月份的话，农业部是印发了这个生猪产能综合调控方案，然后将这个农场母猪正常保有量从3950万头下调到了3750万头。

发言人1   17:27
然后六月份，农业农村部和发改委又是召开了召集头部企业，召开这个座谈会，是要求九月底前要完成这样的一个调解目标。所以我们也可以预计，三季度来看的话，就是养殖集团的这样一个去产能的一个动力，相对来说会更足一些。所以这个是我们觉得是这个。

发言人1   17:53
请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。修复就是估值修复背后的这样一个逻辑。然后另外就是说从这个股票配置的这样一个角度上来讲，就是说我们去考虑空间的这样一个问题。这一块其实我们可以把这个期货就是生期货可以引入生物期货的这样的一个矛去锚定相对的这样一个上涨空间。

发言人1   18:28
如果从近月合约2609来看的话，其实现在来看相对于现货端还有1到2块的这样一个深水。我们其实可以理解为市场因为交易的这样的一个价格，可以理解为市场觉得可能猪价最悲观的时候也已经过去了，就是未来的话猪价可能更多的是这样一个震荡和筑底的这样一个过程。然后从远月如果说考虑到远月2705合约来看的话，其实相对于现货的一个股价还有比较高的一个升水，目前的一个价格是在14000以上。所以说如果说以2705的价格，参照像头部企业，像温室11块就是11.8块，11不到12块的这样的一个水平来看的话，就是说明年的这样的一个投资盈利相对来说是比较可观的。投运营的话可能在300到400块钱的这样的一个水平。所以说如果说我们参考这样的一个明年的这样的一个出单量的话，其实我们也能算出，往上来看的话，就目前的这样的一个市值水平，我们还能看到一个较为可观的这样的一个上行空间。所以说这是是从这样的一个上涨空间的一个角度来看。

发言人1   19:51
然后另外从标的上来看，刚才基本上我首先也强调了，我们目前首推的还是这头部凸起，因为确定性更强，像这个牧原股份、温氏股份。其次包括二线猪企，北方农牧。因为这个从养殖效率来讲的话，其实提升是非常明显。然后现在也是具备这样一个估值的优势。然后另外像这个神农健康、丽华和巨星，我们也是这样的一个顺序推荐，这是整个生猪板块的这样的一观点。

发言人1   20:34
然后另外我再更新一下，因为马上八月份的话，可能马上已经进入到这样的一个中报的这样中报的这样的一个行情的一个阶段。因为从这样的一个目前来看，像有些个股可能存在这样的一个业绩超预期的这样的一个情况。我们这边也是推导和生生物，因为它是基于这样的一个一个能力的一个修复和这样的一个收入的这样的一个增长。二季度的包括上半年的业绩应该会有一个比较好的一个表现。所以。各位领导也可以关注一下，整体上就是我们今天的这样的一个汇报的一个内容，感谢各位领导的这样的一个收听，我们现在我们就先交流到这里，主持人。感谢大家参加本次会议，会议到此结束，祝大家生活愉快，再见。

发言人1   21:41
本次电话会议仅供符合国海证券投资者适当性管理要求的客户以及受邀客户使用，国海证券不会因接收人收到本次会议相关通知或参加本次会议而视其为客户。本次会议内容不构成任何投资建议，据此做出的任何投资决策与国海证券、国海证券员工或者关联机构无关。本次会议只是转发国海证券已发布研究报告的部分观点，仅反映国海证券研究人员于发布完整报告当日的判断，相关内容请以研究所以公开发布报告为准。

发言人1   22:13
会议严禁录音或转发，任何人不得对本次会议的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本次会议的部分或者全部内容，否则将承担相应的法律责任。国海证券就此保留一切法律权利。在任何情况下，国海证券及其员工对使用本次会议信息或内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。市场有有风险投资需谨慎。
