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发言人1   00:00
数据剔除之后，剩下15家上市公司在今年的2026年这个周期底部，三个季度累计亏损是大概268亿，这样一个亏损和上轮周周期的这个底部，也就23年到24年这个周期底部累计亏损是少了，30 35到40个亿左右，这是目前的一个累计亏损的情况。但是我们要考虑到，其实2026年下半年，目前虽然近期猪价出现了一些阶段性的反弹的，只是这种界限的表现，并不是这种周期性的反转。所以26年的下半年他还是养殖板，养殖板块大概率还会延续一个亏损状态，只是说亏损的幅度相较于二季度可能会有些收窄。那么往后来看，2026年未来加上2到3个月的亏损之后，累计的亏损幅度是很有可能是要明显超过2023年的周期底部的，会非常的逼近2021年周期的底部，这是这个中报反映出来一个线索。第二，我们对比不同公司的一个经营情况来看，其实能够看得出各家公司的这个成本方差还是比较大的，投资盈利分化就更加明显了，首先从成本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   01:33
来看的二季度各家上市企业成本基本上都呈现一个环比继续下降的趋势，下降幅度可能从一毛到0.4元钱不等，就3公斤。但是从成本的这个绝对值的差距来看，我们可以通过公开的数据来看，像牧原温室的成本目前是11块91块七左右。那么温室是二季度是12左右，那相当于还是处于行业内一个比较领先的水平。包括神龙集团是11.9块也是一个比较优秀的成本管控水平。但是我们也看到，其实目前行业的一个平均成本，按照有咨询的数据大概是12块出头。那么从中报来看，部分上市公司的这个净利润到期的这个成本，完全成本其实还是明显高于行业平均成本的，可能是要在12块5到13之间。这样一个成本差距，基本上就是从农村公司这个低成本相较于这些高成本周期，他们的成本差距大概在0.83元公斤，8毛到一块左右。对应的这个投资盈利的投入差距基本上是在120块钱以上，这是从成本来反映的一个情况。

发言人1   02:54
第二，我们还能看到，其实因为今年的二季度，各个区域的猪价差异也是比较明显的。除了新疆是传统的低价区之外的，华北地区相对还是比较高价的。因为我们看到目前二季度售价是要比我们是股份高的。因为在南方，尤其像广西四川、云南一带，今年二季度猪价是长期低于北方，接近单公斤低，接近一块钱的。这个当然是跟过去几年这个集团出场在南方大量扩张，导致南方供应过剩这样一个局面。所以我们看到即使是在同成本这个成本比较相近的情况下，产能主要集中在南方的这些周期的二季度的投资亏损的可能是要更加严重一点，那么我们测算，像牧原的二季度亏损可能是在200 260、270左右。但是像成本比较高以及这个产能分布在南方的这些猪血投资亏损可能在450到500之间，那么这个头型亏损，会长就在200到250之间的这是我们从中中报这个利润角度能发现的一些情况。

发言人1   04:11
第三我想。资金和负债率的情况。虽然二季度目前还没有发真实的一个财报，看不到大家的一个负债率和资金的具体的数据。但是从一季度来看，一季度末深圳这板块的平均资产负债率，这16家公司加起平均下来是62.73%，这样一个资产负债率水平相较于二三年这个。

发言人1   04:45
四个4到5个百百分点，相当于20年这个高点下降了一个百分点。但是因为二季度一个持续亏损，我们预计二季度末的这个平均资产负债率可能会非常逼近前高这样一个水平，可能会到接近70%左右，这是我们的一个判断。从这个货币资金的角度，就是从账面现金的角度来考虑。虽然我们看到整个的石油养殖行业在2024年到2025年有连续六个季度的一个盈利，但是因为其实很多公司，由于前期的一个扩张，以及说种群生产效率的问题，这个成本管控在过去两年做的并不是特别好啊。所以其实有六个季度的盈利，但是并没有赚到很多钱。又因为二三年1个深度亏损，我们看到其实大部分公司的货币资金在25年之后是在持续下降的。我们统计了16家上市公司，在今年一季度末的货币资金余额是439亿。那么这个相较于2021年以及2023年周期底部，是要大概减少100亿左右。那么二季度的这个货币资金的余额可能会进一步下降，这是目前从现金流的角度去考虑的话，其实整个行业的现金流的状况肯定是在持续恶化的。

发言人1   06:17
以上就是这个中报从公司发布的这些出栏量以及净利润，包括这个成本能够反映的出来一些行业的经营状况和以及不同上市主体不同的经营水平。那么往后来看，我们认为我们的这个核心观点，还是一直不变的，就是三季度猪价的一个阶段性的上涨，它只是季节性的反弹，主要由于这种季节性的缺大肥而导致的。它并不是说这个产能出现了明显的条件。因为从前期的新生指数数来看，上半年除了三月和5月，新人组织数是环比下降的，其余月份的新人组织数环比都是增加的。永懿咨询统计了新人组数，也仅仅是在二三个月有环比下降，二季度也是在连续环比增加的。同时这个运费存货率也在提升。那也就意味着今年9月份之后，其实整体的生猪供应压力还是偏高的，这是其一。

发言人1   07:14
其二就是我们从体重和冻品库存来看，虽然环比有时候有有一些阶段性的改善，但同比还是处于一个体重是处于过去四年一个相对高位，那么多品库存是处于2021年的一个次高位的水平。所以说不论是从高层的还是从高库存的角度来讲，其实都不太支持下半年股价出现这种趋势性的反转。所以我们认为三季度会出现类似于二三年这种季节性的拉涨。但是拉涨之后，它会进入一个漫长的二次探底阶段。那么产能区划可能在七月份，由于这个猪价和子猪价格的话，它能出现这种阶段性的受影响。但是这个大方向上在8 9月份之后，又会重新回到一个加速去化的这么一个阶段，这是我们对于后续产能优化结构的一个判断。

发言人1   08:09
所以从投资机会来讲，其实目前近期是讲这门课的表现，在整个A股里面还是相对比较强势的。可能从底部这大概涨了15到20个点。一方面是由于这种风险资产回撤之后资金偏好的一个选择问题。另外一方面也是整个食品养殖行业基本面的逻辑是在不断强化的。包括这个从中报出来之后，其实尤其在周三，对于整个生产值板块的股价都是一个催化。好，那往后来看，我们认为其实行业的现金流也是在持续恶化的。

发言人1   08:46
产能加速计划的这个大逻辑是越来越清晰的。我们当前其实市场对于未来猪周期的预期还是打的比较低的。从国家的弹性和表现，从股价的表现上是能够反映的出来的。那么随着这种产能累计去化的幅度加快，以及累优化幅度的加深，市场其实对未来猪价的高度预期会不断的抬升的，我们还是建议把握当前这样一个底部配置的机会。那么从标题上来讲，我们其实从中报来看，我们怎么去选标的这个思路已经很清晰了。

发言人1   09:27
那就围绕着成本这样一个核心的关注点，我们还是重点推荐牧园温室，天康、神农，包括这些农牧。同时没有覆盖的，我们也建议关注像德康农牧。以上就是我今天的一个汇报。如果有感兴趣投资者想去了解各家上市公司的一个经营的数据，包括整个行业目前一些产能或者指数的数据，欢迎和我们团队私下做进一步的交流，以上感谢大家参加本次会议，会议到此结束。有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可领取会员体验，祝您生活愉快，再见。
