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全文摘要
近期讨论聚焦于生猪养殖业中报业绩预告，尽管销售均价位于历史低位，多数上市公司仍面临较大亏损，凸显成本控制的紧迫性。分析指出，成本差异显著，受地理位置、经营管理、育种体系及饲料配方等因素影响。特别强调，牧原、神农、清仓等企业因有效成本控制及良好市场预期，展现出较强的投资潜力。整体而言，行业正面临挑战，成本控制成为关键，优质企业有望脱颖而出。

章节速览
00:00 天风农业猪企中报业绩预告分析
天风农业猪企26中报业绩预告显示，二季度销售均价处于历史底部水平，多数公司亏损幅度极大，部分公司销售均价在9至9.6元区间，整体出栏成本及销售均价存在差异。

02:16 深度亏损周期：上市公司财务压力分析
对话深入分析了上市公司在Q2的财务状况，指出由于会计处理如减值准备、计提与转销等因素，导致投资亏损幅度被放大。剔除这些会计影响后，部分公司如牧原和天仓的亏损相对较小，但行业整体亏损压力巨大，尤其在全成本核算下，多数公司亏损超过400元/头。此外，预计中报资产负债率将恶化，超过2023年水平，反映出行业资金压力加重，规模化进展不及预期。整体来看，本轮周期的深度亏损及产能过剩问题显著，需重视新周期的幅度与影响。

08:07 出栏量与成本压力影响养殖企业资金状况
对话讨论了多家养殖企业出栏量的同环比变化，指出新希望、唐人神等企业出栏量下降，华统虽同比增但环比降。物美、天康等企业则呈现增长趋势。企业通过增加辅助销售以缓解资金压力，尽管面临成本高企和亏损，但为快速回血仍进行仔猪边际销售。整体反映了养殖成本高、资金压力大对企业运营的影响。

11:09 二季度出栏量反映生猪产能调控效果有限
对话讨论了二季度上市公司出栏量情况，指出尽管去年实施了100万头减产政策，但当前出栏量并未明显反映产能调控效果。多数企业仍处于产能增长期，下半年及明年出栏量或现收窄趋势，显示政策调控作用尚未充分显现。

13:04 生猪养殖成本分析与企业成本梯队划分
对话深入探讨了生猪养殖成本的正确拆分方法，指出应排除指数出栏亏损、会计处理影响，专注于育肥猪全成本。分析显示，企业成本存在明显梯队分化，12元以下为第一梯队，代表企业如路远、婺源等；12至13元为第二梯队，包括天康、巨星等。成本分析对理解企业经营状况和市场表现至关重要。

18:06 养猪企业成本差异与养殖壁垒分析
养猪业成本差异显著，优秀企业与较差企业成本差距约三元。成本管控、养殖水平及地理屏障等形成壁垒，影响企业竞争力。随着产能利用率提升，成本下降速度放缓，养猪业进入考验内核阶段，地理优势对疫病管控有重要影响，且难以复制。

21:24 养猪业壁垒分析：地理、管理、育种与饲料成本
养猪业的壁垒主要体现在地理上的天然屏障、经营管理水平、育种体系及饲料配方与采购协同能力。其中，经营管理水平直接影响疫病防控和生物安全，育种体系对断奶仔猪成本有显著影响，而饲料成本占养猪总成本约70%，其配方调节和采购能力对成本控制至关重要。

24:41 养猪业成本分析与优质资产选择
对话强调了不应简单粗暴地从养猪业总业绩中拆分盈利，而应回归成本方程，选择成本优势明显且有下降趋势的优质资产，如天仓、神农、巨星、华晨等企业。

25:45 猪价大周期下的个股估值与投资建议
对话讨论了猪价周期中各上市公司估值水平，指出神农、牧原等公司当前投资市值情况，并强调牧原成本控制优秀，预期猪价上涨将提升其投资市值至3500，看好27年猪价弹性，建议投资者关注估值水平及向上空间。

28:05 清仓标的分析与投资建议
对话围绕清仓标的的投资价值展开，强调其稀缺性和成长性，预测投资盈利可达300元以上，市值仅1300，上行空间超一倍。提及昌都调研成果，突出地理屏障带来的成本优势。此外，讨论了巨星、神龙等中小财险标的，建议关注。生猪专家沟通会报名开放，鼓励联系团队获取更多投研资料。

发言总结
发言人1
他对天风证券农业猪企2023年中报业绩预告进行了全面分析。首先强调了会议的保密性，明确禁止录音或纪要的外传。他指出，尽管各公司具体数据有差异，整体上销售均价仍处于历史低位，导致亏损严重，尤其是第二季度情况更为严峻。分析时，他特别强调应剔除会计处理对利润的干扰，对牧原和天康等公司的盈亏情况进行了深入探讨。同时，他讨论了猪企在出栏量和成本管理上的挑战与变化，指出成本控制是区分优秀与一般企业的关键，地理位置、管理水平、育种体系及饲料配方能力等方面存在明显差异。基于此，他给出了投资建议，推荐关注成本控制优秀的猪企，认为这类企业未来盈利潜力巨大。

问答回顾
发言人1 问：根据业绩预告，上市公司的资产负债率情况如何？
发言人1 答：预计多家上市公司在最终的中报中资产负债率可能会出现环比恶化，很多企业的资产负债率将超过2023年的水平。这与常规化产业逻辑中预期的规模化进展放缓和资本开支收窄有所不同，表明这一轮周期中上市公司的资产负债状况不如上一轮周期。

发言人1 问：在二季度，上市公司的整体出栏成本和销售均价情况如何？二季度上市公司的亏损幅度情况怎样？
发言人1 答：在二季度，尽管各家上市公司的出栏成本和销售均价存在差异，但整体销售均价依然处于历史底部水平，大约在9.5至9.6元左右。即使是销售均价较高的公司，也未能摆脱这一区间。二季度整体来看，上市公司的亏损幅度非常大，处于历史极端水平。由于部分公司在Q2进行了减值准备、减持以及会计处理的影响，计算平均亏损幅度时需要剔除这些非经营性因素。经过调整后，牧原和天仓等公司的亏损幅度相对较小，而神龙巨星等公司的亏损幅度在300到400元区间，新希望等公司的全成本口径下的亏损幅度更是达到了400元以上。

发言人1 问：这一轮周期中深度亏损的时间与上一轮周期相比有何不同？
发言人1 答：相较于上一轮周期（2023年），这轮周期中深度亏损300块钱以上的持续时间明显更长，从去年9月份至今，行业平均的投资亏损在300元以上的状态持续时间较长，反映出整个行业中失血状况在边际加重。

发言人1 问：出栏量方面，已披露业绩预告的企业有哪些变化趋势？
发言人1 答：已披露业绩预告的企业中，新希望和唐人神等公司的出栏量出现了明显的同比下降，环比也有所下降；而华统虽同比有增长但环比也有下降。物美、天康、巨星、神龙等公司则整体呈现同比环比增长的趋势。出栏量调减的企业大多对应着养殖成本较高、资金压力较为显著的情况。

发言人1 问：在二季度，一些企业的资金流补充情况如何？
发言人1 答：一些企业在二季度通过销售母猪，尤其是外销母猪的方式，进行了大量的快速资金补充。例如新希望和唐安玄等企业的销售体量在二季度有所增加，其中唐人神的出栏量中有40多万头是辅助销售，这些数据间接反映了企业的资金状态。

发言人1 问：二季度猪价亏损情况下，企业为何还会进行子猪边际销售？
发言人1 答：尽管二季度母猪养殖部分出现明显亏损，但由于资金快速回血的需求，企业会选择进行子猪的边际销售，以此缓解资金压力。

发言人1 问：二季度上市公司的出栏量是否体现了去年去产能的效果？
发言人1 答：尽管同比来看，很多企业在二季度出栏量有所增加，但由于去年产能调控措施的影响，很难从目前的出栏量数据中完全看出去年减产100万头的具体效果，产能调控政策尚未明显发挥。

发言人1 问：成本改善和方差大小对于不同资产配置价值有何影响？
发言人1 答：生猪养殖成本改善的差异较大，方差体现了不同资产未来的配置价值区别。在分析时需注意将指数出栏和对应的亏损单独拎出，并明确所指生猪成本为育肥猪全成本口径，而非简单以整体净利润除以出栏量计算。

发言人1 问：市场流传的猪业公司成本拆分版本存在哪些问题？
发言人1 答：市场流传的部分成本拆分版本过于简单粗暴且错误，直接将中报业绩预报的规模净利润与出栏量对比，未考虑其他业务盈利、死猪出栏量等因素，这种比较方式容易误导投资者。

发言人1 问：生猪养殖板块的成本梯队分化情况如何？
发言人1 答：成本梯队分化明显，第一梯队是全程在12块钱以下的企业，如路远、婺源和神农的成本均在接近12块钱以下。枪都的成本更低，约为10多块钱，处于第一梯队；第二梯队成本在12块钱到13块钱区间，包括天康、巨星等企业的单二季度平均成本。

发言人1 问：目前第三梯队的育肥猪全成本超过13块钱的企业有哪些，以及这些企业的成本高的原因是什么？在当前周期中，为什么会出现企业间的成本方差，以及主要的成本壁垒有哪些？
发言人1 答：目前第三梯队中，育肥猪全成本超过13块钱的企业包括新希望、唐人神、新五丰等，并且东瑞也接近这个成本水平。这些企业的成本较高，除了养殖过程中的死亡率变化和产能利用率、闲置猪舍等因素外，还与各企业的成本管控能力和系统性水平有关。在当前周期中，企业间的成本方差主要由于养猪系统的水平差异所致。具体而言，有三个关键的成本壁垒：一是地理位置带来的天然屏障，对疫病防控具有重要意义，且具有不可复制性；二是经营管理水平，包括猪场的生物安全防控体系和员工意识，直接影响死亡率和疫病防控；三是育种体系，优质的育种可以显著降低断奶仔猪成本，而建立高效的育种体系需要长期深耕和投入。

发言人1 问：饲料配方调节能力及采购协同如何影响养猪成本，特别是在中报业绩中体现出来的差异？
发言人1 答：饲料配方调节手段、采购能力以及期货套保配合能力直接影响饲料成本，而饲料成本占养猪总成本约70%。在中报业绩中，这些方面的差异导致了各家企业的成本方差，选择具备优质资产、成本优势以及成本下降趋势的企业（如天仓、神农）进行投资更为重要。

发言人1 问：对于生猪个股的选择和推荐顺序，以及各公司当前的估值水平如何？
发言人1 答：从投资市值角度看，神农的估值最高，达到4000出头，其次是牧原，估值约2400左右。其他企业的估值水平分别为偏方1300左右，月薪1600左右。在大周期弹性及猪价预期方面，看好27年的猪价弹性，以牧原为例，预计明年成本能降至11块到11块五区间，投资盈利有望提升至350块钱以上，市值有很大的上升空间。

发言人1 问：清仓等中小标的的投资潜力如何？
发言人1 答：清仓作为中小弹性标的，具有并购成长性，目前投资市值较低，但随着产能调控和优质低成本资产的持续提升，预计明年投资盈利可达到300块钱以上，向上的空间至少有一倍以上，是本轮周期中稀缺的成长性标的。

