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发言人1   00:00
大家好，欢迎参加天风农业猪企26中报业绩预告如何看？目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报。声明，本次电话会议为闭门会议，未经天风证券许可，不得通过任何途径将会议录音或纪要等向第三方提供或传播。天风证券对违反上述要求的行为主体，保留追究其法律责任的权利。

发言人1   00:29
好的，会议助理可以听到吗？老师可以听到，声音清晰。好的，各位领导中午好啊。因为昨天其实发了很多的具体的上市公司中报的业绩预告，包括上个周出的这个墓园的业绩预告。所以我们想就是针对性的就呃近期这几天这个业绩预告，给大家做一个系统性的一个汇报和拆分。因为大家对于很多上市公司的整体中报的成绩，投资的亏损的幅度，包括成本，包括出栏量的一些边际的变化，大家都非常关注。

发言人1   01:11
首先我们想跟大家汇报一个整体的情况，就是我们做了一个系统性的一个拆分之后，其实会发现目前在二季度，虽然大家整体的出栏的成本，出栏的销售均价是有一些差异的。但是整体的销售均价基本上都还是在一个历史非常底部的水平。那高一点的销售均价来讲的话，整个单二季度的平均大概是9.5块、9.6块这样的水平。第一的这个销售均价大概只有九块钱左右。像这个巨星、新希望，它整体的包括这个清仓神农，它整体的销售均价其实基本上都处在这个区间之内。在整个的这个Q2的这么低的这样一个销售均价之下，其实我们也能够看到，整体上市公司亏损的幅度，其实是非常大的。基本上也算是各家上市公司在历史的亏损幅度当中，非常极端的这样的一个季度状态。

发言人1   02:16
那平均的亏损的幅度我们要跟大家解释的就是，因为很多的上市公司其实在Q2还是有做一些减值的准备，包括部分公司在2025年的年底，其实做的减持量也是相对比较大的那在2020年的上半年，其实是有一些冲突或者转销的。所以整个的财财务上的这样一些会计处理，包括减值，包括计提新的计提，包括冲回或者转销这样一个整体的影响。其实在半年报当中，其实还是有一些对利润实操这个性质的影响。那我们在计算建议大家计算平均亏损的幅度的时候，其实是要把会计上的这样一些处理给剔除掉。要看经营本身的整体的亏损的幅度，因为它才是跟现金旅游密切相关的那剔除各家上市公司，根据我们的日常的跟踪和沟通，就是整个的剔除这样的一些会计的一个计提冲回转销的这样一个影响之后，整个投资亏损的这个幅度少的这个公司，像牧原和天仓，整体的投资亏损的这个幅度还是，相对比较小的。那整个单二季度的整体的投资亏损大概也是250到300这个区间。那其实相比于这两家公司历史的这个季度水平，其实也算是比较深亏的这样状态了。再往后面去看来讲的话，就是300到400这一档的公司，包括这个神龙巨星基本上都是亏损。

发言人1   04:04
300到400的这样一个亏损幅度，那整个的亏损压力相比于这两家公司历史的投投资亏损，这个水平其实也是非常高的这样的一个亏损的幅度。其他的一些公司，比如说新希望财神，本身的全成本的口径，其实成本的这个压力还是在的那整体投资的亏损的这个幅度，就是我们按照全成本的这个口径去核算的话，基本上都是在400块钱以上。像这个新五丰，东瑞这样一些公司来讲的话，其实投资亏损也基本上都是在350以上。所以整体的投资亏损的压力其实是非常大的。

发言人1   04:48
在之前的话，我们在中期的策略报告当中，其实也给大家单独点出了一个数据，就是这轮周期当中整体深度亏损的时间跟上一轮周期二三年去比的。我们能够看到就是说在2023年，其实整体的这个深度亏损，对于全深度亏损300块钱以上的这种时间窗口其实是非常短的。在这轮周期当中，从去年的90月份到现在，其实整体的行业平均的投资亏损在300块钱以上的这个时间，其实持续时间还是非常长的。我们从各家上市公司的中报的业绩预报的情况，其实也能够看出来整个投资亏损的这个经营层面的投资亏损的幅度，确实是非常的夸张的那这也间接的反映出来，其实整个行业当中持续失血的这个情况，其实还是有在边际的加重的。

发言人1   05:43
虽然目前这家公司只是发布了这个利润的这样一个业绩预告，最终的这个现金流量表和资产负债表。我们还没有能够看到这其中的现金流的情况。包括一些账上现金，包括这个资产负债率的这样一些指标的一个情况。但是我们预计根据这个利润表，包括这么高幅的这样一个单畴的亏损的幅度，大概率多家的上市公司在最终的中报的资产负债率都有都可能会出现环比的边际的恶化。那其实对于各家的上市公司的中报的这资产负债率，我们也大概率判断其实很多都已经会超过2023年的这样一个水平。这个其实也是比大家的认知的状态其实要差很多的。

发言人1   06:32
因为大家在这个常规化的产业的逻辑去看，其实从十几年的资产，整个行业当中的规模化的进展去看啊。其实大家预期，其实这两三年整体的规模化程度是边际变缓的，包括很多上市公司的资本开支其实也在边际收窄。大家其实是以为这轮周期当中，整体上市公司耳机资金的储备，包括资产负债率的这样一些指标，其实是会优于上一轮周期二三年这样一个水平的。但是其实从一季报的这个情况来看的话，其实就有很多的公司资产负债率的情况其实是要差于2023年的状态了。

发言人1   07:15
那我们估计这个业绩预告这个之后，就判断中报的这个资产负债率的情况，其实会有更多的这个企业它整体资产负债率的情况，其实是要差于，2023年这样一个水平。所以这个也是我们去从整体的各家公司的情况。我们认为这一轮周期整体的猪价的整个生猪产能供给的过剩，猪价的摸底深度的亏损带来的一个资金的压力，进而带来的一个能去化的幅度，都是会更为看好的那相应的新周期的这个幅度也是建议大家去重视，所以这是第一个从整体的投资亏损的情况，我们认为这轮周期确实是一个深度亏损的这样的一个，状态。

发言人1   08:08
那从各家公司整体的出栏量的角度上来讲的话，其实大家也能够，发现，就是这这个目前已经披露业绩预告的这个企业当中，其实还是会有比较大的出栏的这样一个同环比的变化的。像在三二季度的出栏量当中，已经出现非常明显的同比下降的，比如说新希望和唐人神，基本上同比的出栏量都有不同幅度的下降，大概下降是两个点到6个点这样一个水平。那这两家公司环比今年一季度来讲的话，其实也有一定幅度的下降。像华统的话，虽然它同比还是有增长的，但是相比于一季度，它也是有一个环比二十多的下降的那其他他的已经发布业绩预告的企业，比如说物美、天康、巨星、神龙这几家来讲的话，基本上同比环比还是有一个趋势性的增长的那从这些公司做出栏量的调减的这样的一个情况，去看，我们认为就是说在整个的，调解幅度相对比较大的企业，其实也基本上是对应了目前整体的养殖成本相对比较高，资金压力相对比较显著的这些企业，会有这样的一个情好。

发言人1   09:32
那这样一些企业来讲的话，我们认为它其实从前期的母猪的逐渐的收窄，包括，就更多的外销母猪的这样一个方式。其实已经进行了大量的，快速的这样的一个，资金流的补充。比如说在二季度当中，确实像新希望，唐安玄这样的一些企业来讲的话，其实它整体补助的这个销售体量，其实都还是有一定幅度的，增加的。相信兴旺基本上四百多万头的出栏量当中，大概有二十多万头，其实也是辅助的销售。那唐人神有130多万头的在二季度的出栏量当中，有四十多万头，其实都是辅助的销售。所以这样一些数据其实我们认为其实间接的也反映出来了大家的资金的状态。

发言人1   10:21
因为其实从一般二季度整体的这个情况来看的话，其实紫猪虽然这个部分的时间点，也出现了非常明显的亏损。这几家企业平均的死猪的这个断奶子猪的成本基本上都是在300到350之间。那在整个档案制度这个酬金的。死猪的亏损其实也是相对比较明显的。但是出于资金的快速的回血的考虑，其实大家还是会做一些子猪的边际的销售，这边际的缓解资金的压力。所以这个其实我们认为就是从除了从成本本身，投资亏损本身，从上市公司出来的节奏，包括指数出来这个占比来看，其实也都能看到这样一些情况。这是出栏量本身的情况。那大家其实还是有一个点比较关注的。

发言人1   11:09
就是在这个上市公司的在二季度的出货量当中，是否是能够编辑的反馈出来去年整体反内卷，去产能的这样一个效果的一个情况。其实目前从但二季度这个数量上来讲的话，其实我们认为很多企业其实同比还是有增加的。虽然从去年的这个反弹点，基本上是去年的年终，就已经做了一个逐步的推动和落地，然后减产100万头的这样一个指标。那其实从目前各家上市公司在单二季度的出栏量来看的话，其实是很难完全的反馈出来母猪做了有效的这样一个条件。所以其实我们认为就是说在目前的这样一个出栏量当中，基本上对于整个的这个政策本身的产能调控，其实还没有一个非常明显的发挥有几家企业的出栏量的同比或者环比的下降，更多的还是在于大家自身的这个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   12:15
这个状况，带来的一个边际的一个优化。大部分的企业其实目前都还是处在一个惯性的，产能的增长期当中。但是往今年下半年，包括往明年去看啊，就整个的反正点从今年年初开始其实已经边际收紧了。所以我们第一季到三季度的时候，各家上市公司出栏量的就环比的这个数据，包括处理的数据，可能会有更多的这样一个收窄的这样的一个水平，或者是有一些公司可能会环比有二季度是有一些定速下降的。所以我们认为是这个出栏量后面也会有一个，更明显的趋势。基本上，目前从单二季度的情况来看的话，整个生猪产能调控的去年的这样的一个100万头的抓手，反映的不是特别明确。

发言人1   13:05
第三个来讲的话，也是大家最为关注的一个点，就是大家的这个成本目前到底是出现了哪些改善，大家的这个方差是否还是非常大的？然后这样的一些方差是否意味着不同的资产未来整体的配置价值有很大的一个区别。其实我们在做生猪养殖成本的拆分的时候，还是希望大家去理清楚几个点。第一个点来讲的话，就是这家上市公司整体的这个出栏量当中，它一定是有指猪的出栏的那这样一些出栏当中，其实我们指数的出栏，包括指数对应的这个亏损，它其实是要单独拎出来的。

发言人1   13:46
也就是说我们所讲的生猪的成本，其实就是指的养殖的这个育肥猪的全成本的这样的一个概念。在这个群重点的概念当中，其实是把这个生猪养殖板块的会计上的计提减值冲回展销这样一些会计上的处理其实也扣除掉了。但是是把，部分企业的，期货的这样的一个盈利，是算在，投资的盈利当中的。因为期货本身其实也是，密切配合养殖事业部去做的一些经营，调解的战线能力。所以这个其实是长期像有一些公司，包括天窗，海大这样一些公司，其实它整体的持续性的期货进攻性的能力都是非常强的。所以这个我觉得是在我们去搬拆这个生猪成本的这一项目目当中的话，其实要跟大家讲清楚，我们所指的这个生猪的成本，一定是育肥猪的全成本的口径。它是不能够简单的从整体的规模的净利去除，以它的出来量这样的一个简单信任出了。就算包括今天其就我们也能够看到，其实整个的股价的盘面上，其实跟上市公司的成本，包括跟大家中报业绩预报的质量其实，关系不大。

发言人1   15:12
那我们其实也看到很多市场上流传的这样的一些拆分的版本，其实是非常简单粗暴和错误的。很多的拆分都是将整体的中报业绩预报的整个的规模的净利润去跟它的一个出栏量做一个比较，然后得出一个投资的一个月的幅度。这种比价其实是非常错的。有很多上市公司，像天康，新希望，包括这个财神，它其实都是包括这个飞猪之外的其他的业务的盈利的那那很多企业其实也包括死猪的出栏量的这样的一个收入和亏损。简单紧接这样一个图，其实是有非常大的问题在的。

发言人1   15:59
所以我们经过拆分之后的话，我们认为整个的统军的危险，包括成本的这个途径来看的话，其实大家的成本梯队分化还是非常明显的。然后基本上我们认为就是在12块钱以下，其实就属于非常明显的这个第一梯队，就全程在12块钱以下，它基本上经营性的这个现金成本基本上是在11块钱以下。这样一些企业，比如说这个路远，Q2的这个纯成本，我们目前拆分下来大概就是11块5到12块钱这个区间。然后像婺源的整个六月份的成本，其实也差不多11块60块七这样一个水平。那神农的成本来讲的话，其实基本上也是在接近12块钱这样一个水平，也是处在明显的第一梯队。在清仓的并购的新的资产枪都，因为他六月份已经开始量上并表了。

发言人1   16:58
那枪都的这个成本来讲，其实基本上只有十块多，它是不到11的。所以它相当于是比这个平这个上市公司的最好的全成本的墓园的11.7块还要低一块钱左右的这样的一个水平。但是它的销售均价也会比其他企业可以大概3到5毛钱，所以明显的这个第一梯队来讲的话，从业绩到其实基本上就是墓园。

发言人1   17:23
天康的昌都，然后神农这三家是明显的第一梯队的这个成本。然后第二梯队的成本基本上就是处在12块钱到13块钱这个区间当中的那像天康的原来的这个天康的资产三个片区，新疆、华北，包括这个河南片区，它基本上还是有12块钱小出头这样的一个水平。包括这个巨星，差不多也是12块5到13块钱这一档的这个单二季度的平均成本。然后话筒大概也是12块5到13块钱这个区颠倒。所以他们基本上是属于第二梯队的这样的一个成本的水平。

发言人1   18:06
第三梯队的这个成本水平基本上就是成本养猪的育肥猪的全成本是超过13块钱的那超过13块钱目前已经披露的几家，并且我们有做重点跟踪的企业当中，比如说新希望唐人神、新五丰，其实目前的这个成本来讲的话，都还是在13 13块钱以上。其实包括东瑞，昨天也做了电话会议的这个召开，也基本上在13块钱以上。所以目前这几家的这个成本其实还是，相对比较高的那它成本高的这个原因，除了本身，养殖的这个过程当中的一些死亡率的这样一个变化。包括跟整体的产能利用率，闲置猪舍的这个量其实也是有非常大的关系的。所以我们认为从单二季度的上市公司的这个成本的方差来看的话，其实依然是非常大的。最优秀的企业和相对比较差的企业之间，基本上目前是有三块钱左右的这个方差的那这个平均来看的话，其实整个的方差也基本上是有两块钱左右。所以这个方差本身其实也隐含了一个变量，就是在于这轮周期当中，我们去做资产的筛选的时候，还是建议大家重视，成本管控非常有优势，养猪有壁垒，整个的投资盈利有保障的这样一些企业。那在整个的成本的差异当中，其实我们去看这个企业之间为什么会形成这么大的成本方差。

发言人1   19:41
其实也间接的看到了其实这么多年，虽然在这个非洲猪瘟之后，随着大家产能用率的趋势性的提升，就是整个的成本大家都出现了一个明显的向下的走势。但是大家会发现，其实很多企业在近在这个成本向下的走势过程当中，整体的斜率的这个二阶导其实已经会已经非常的缓慢了。也就是说其实目前近几年其实养猪已经到了要考验这个养就内核的这个过程当中，它已经过了快速的上量带来的一个产能用率的提升，带来的一个成本的一个下降。也做了整体的母猪体系的快速从三元转成二元的过程当中，带来了一个成本的确定性的下降。那目前其实整个的成本的方差，也间接的证明了各家企业其之间其实。养猪的系统性的水平还是有非常大的差异的那我们认为在整个的养猪的成本的方差当中，其实有几个其实是非常强的壁垒，其实很多的原来做饲料的企业，目前去重新转为做养猪，近几年的整体的表现都还是有非常大的压力在的那包括这个地理位置的天然的地理屏障。那天然的地理屏障，这个其实对于整个养猪疫病的管控，疫病带来的一个损失有一个非常重要的影响。而且这个影响的可复制性其实是非常低的。

发言人1   21:25
然后第二个壁垒来讲的话，就是整个的经营管理的水平。因为猪它其实不像饲料的二产或者三产，它的一个可复制性其实是非常弱的。因为不同的主体，我哪怕是硬件的、软件的、AI的，包括种猪的都是完全相同去复制的。但是每一个员工的整体的意识的一个猪场单独的经营管理，它的一个水平和颗粒度，都会影响猪场整个的死亡的疫病防控、生物安全防控的体系的情况。那它会间接的会影响整个的疫病的发生的概率，进而影响我们整体猪的死亡率的一个情况。那它其实基本上就大头的决定了，饲料的开销，包括疫病的这样的一些非正常死亡这样一些开销的一个情况。所以我们认为第二个在整整个的养猪的壁垒当中，非常重要的就是大家的这个猪场的管控体系。第三个来讲的话就是育种体系。育种体系其实这几年大家做了很多的新探新干系的探索，当然也有一些其他的根据区域的一个特点，做的这样一些种猪的这样一些体系的一个探索。

发言人1   22:47
这些来讲的话，其实最终体现到的除了本身的育肥整体的效果之外的话，其实对于断奶体重的成本，其实也有一个直观的这方差的影响。像目前行业当中相对比较优质的成本的公司，它的断奶仔猪的成本基本上只有200出头像这个枪都包括这个墓园，基本上都两百出头的断这个成本。但是很多的企业，其实目前断奶子成本都是在300块钱以上，所以这个其实跟本身的这个物种体系PSY本身其实还是有非常明显的影响的。所以这是第三个我们认为养猪非常大的壁垒的。而且这个事情其实是育种本身其实是很难大家快速去跟国际上的一种公司进行合作，就能够取得比较明显成效的。这个事情它其实是需要长期的深耕的那第四个来讲的话就是饲料这样的一些配方的调节的手段，包括配方的采购的能力，包括大众农产品期货的这样一个套保的配合能力。那这个来讲的话，其实会直接体现在饲料的成本当中。而饲料成本又在整个的养猪的成本当中大概占70%。

发言人1   24:04
所以我们认为就是，在这个中报的这个业绩，报的各家企业的这样的一个成本的这么大的方差的情况之下去梳理大家的养殖的壁垒。其实我们认为这几个方面是非常重要的，就是地理上的位置上的天然屏障。第二个的话就是养猪整体的管理经营的水平，它是一个管理的体系的问题。第三个来讲的话，其实是一个育种。第四个来讲的话就是一个饲料的和配方和采购的一个协同。所以这个是不同企业的成本背后的这样的一个原因。

发言人1   24:42
我们还是继续向大家重申这样一个观点。虽然今天的这个盘面是大家很多的是简单粗暴的从养猪的这个业绩，总的业绩的规模当中去除以请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。出来的投诉，简单线性的得到了一个酬金的盈利。但是这个其实我们也告诉大家，它其实是错的那我们还是要回归到养猪整体的这个呃成本的这样一个方程当中去选择优质资产。重点来讲的话就是目前像这个天仓，然后包括这个神农这样一些成本非常有优势，然后再加上成本有下降这个趋势的。比如说这个巨星，华晨这样一些企业来讲的话，其实也建议大家去重视。这是大家非常关注的成本问题，以及目前市场上我们认为还是有一些错误的拆分在的。

发言人1   25:45
然后第四个来讲的话，就是想跟大家在汇报一下我们对猪的个股的这样的一个选择和推荐的顺序。然后包括个股目前的这个估值的水平。目前来讲的话，其实整个的从各家上市公司的投资市值的情况来看的话，相对比较高的其实还是这个神农。神农目前作用到26年的投资市值，大概还是有4000出头这样的一个水平。其次是这个牧原相对比较高的，大概是在2400左右这样一个水平。其他的企业像这个偏方大概是1300左右，这个月薪大概是1600左右，这样的一个估值水平。那我们认为就是说在整个的投资市值的过程当中，大家除了纵向的去比较，各家公司历史的投资市值的波动的区间之外。其实还是要还是可以横向的比较大家之间的整体的估值水平，以及向上的空间的弹性。

发言人1   26:53
那从整个大周期的弹性，包括猪价的预期来看，我们还是坚定的看好27年这样一个大周期的猪价的一个弹性。我们整体的以牧原为例，就是明年的这个成本，我们认为还是有很大概率能够做到11块到11块五这个区间的那它整体的这个投资盈利，我们估计还是会有350块钱以上这样的一个水平的那它整体的这个投资市值，我们认为还是有很大的概率会从现在的2400提升到3500这样一个水平在的。因为目前它本身的这几年的整体的成长，其实都已经边际放缓了。而且它整体的成本的优秀程度其实还是非常高的。所以它在周期高点也有十倍，我们认为还是一个非常合理的这样一个估值的水平的。所以目前的这个空间来讲的话，基本上像后面看，我们还是认为有50%以上的这个空间。像其他的企业，基本上大家从这成本和未来的一个猪价的预期当中，都能够看出来大概的一个空间的一个水平。

发言人1   28:07
以我们在中小份的弹性标的当中，目前首推的清仓为例，它的这个空间来讲的话，我们认为会更性感一些。但目前它的整体的腾讯市值只有1300左右。考虑到这个六月份开始定表的整个的明年来讲的话，基本上这个枪都的整体是会这个量上来讲的话，会并入到这个清仓当中。并且这个枪都因为它未来在会跟这个清仓一起去做一个深度产能整体的这样一个调控。所以在这个内部的产能的一个收紧和调解的过程当中，其实还是会综合的去考虑这个强度本身。包括这个天仓新疆片区，包括天仓这个华北片区，包括天仓河南片区的这样的一些综合比较的一些面后的产能的这样一个出清。所以它明年昌都本身的这个产能来讲的话，其实还是有可能会逐步的一个扩张的那相当于整个的优质的低成本的资产的占，其实就在持续的提升。

发言人1   29:15
所以明年来讲的话，其实我们认为整个的清仓的投资盈利，基本上也能够看到的300块钱以上这样一个水平。那目前来讲的话，它的投资市值其实只有1300。向上的空间来讲的话，其实我们认为至少是有一倍以上。所以清仓也是在目前这一轮周期当中，中小的这个标的当中，唯一具有并购成长性带来的这样的一个标的。所以它的一个稀缺性，包括我们上个周去做昌都的这样一个实地的调研，看到它的一个地理的天然屏障，给成本带来了一个比日元还要优秀一块钱的这样一个水平。其实还是建议大家高度的重视。

发言人1   29:57
其他的中小财险标的，比如说这的巨星，神龙这样一些标的，包括还没有发育执照的这个力度，也就建议大家去编辑的关注。所以这个是整个从目前的投资市值的情况来看的话，各家空间的各家公司的空间的水平。从弹性的角度来讲的话，就是所有的标的当中，我们认为弹性最大的还是空仓。其次包括核心资产当中的牧原、这个康康微视，包括中小标的当中的巨星，丽华、神龙这样一些标的，也请大家重视。

发言人1   30:36
以上是针对昨天的这个。整体的业绩预报的情况，跟大家做一个梳理和汇报。今天下午我们也会有一个生猪的专家的这样的一个小范围的沟通。如果大家有兴趣的话，也可以联系我们进行一个报名。今天的这个电话会议就先到这里，大家如果对详细的一些拆分非常感兴趣的话，也可以联系我们团队的这个小伙伴。以上。感谢大家参加本次会议，用AI进宝获得优质复盘资料，更多专业AI工具和投研内容，打开进门APP领取会员体验，祝您工作顺利，再见。
