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全文摘要
分析了2026年周期底部15家上市公司的财务状况，发现这期间三个季度累计亏损约268亿，较前一轮周期（2023-2024年）减少约30-40亿。尽管近期猪价有所反弹，但周期性反转尚未明确，预计2026年下半年养殖板块仍将面临亏损，但亏损幅度可能减小。成本控制成为关键，不同公司间成本差异显著，牧原等企业成本控制相对较好，但仍有个别公司成本高于行业平均，导致投资亏损加剧。行业平均资产负债率预计上升，货币资金下降，反映现金流状况恶化。长期看，产能过剩问题持续，猪价反弹可能仅为短期现象。建议关注成本控制良好的企业，如牧原、天康、神农等，以把握投资机会，同时需密切关注行业去化进程和猪价预期变化。

章节速览
00:00 2026年养殖行业亏损分析及成本差异
2026年周期底部，15家上市公司三季度累计亏损268亿，预计下半年亏损将持续，未来累计亏损可能逼近2021年周期底部。行业成本差异显著，牧原、神龙集团等公司成本控制优秀，部分公司成本高于行业平均，导致投资亏损差距大，南方产能集中公司亏损更严重。

04:08 行业现金流恶化与资产负债率逼近前高
一季度末，16家深圳板块公司平均资产负债率为62.73%，较2020年高点下降一个百分点，但预计二季度末将逼近70%。尽管行业连续六个季度盈利，但货币资金余额从2021年周期底部减少约100亿，预计二季度进一步下降，显示现金流状况持续恶化。

06:14 猪价反弹与产能去化：三季度猪价分析与投资建议
对话深入分析了三季度猪价阶段性上涨的季节性原因，指出生猪供应压力高企，体重和冻品库存同比高位，不支持下半年猪价趋势性反转。建议把握底部配置机会，重点推荐牧原、天康等成本控制优秀的上市公司，强调产能去化加速将抬升未来猪价预期。

发言总结
发言人1
讨论了2026年周期底部15家上市公司的亏损情况，相比前一轮周期亏损减少了约30至40亿。尽管近期猪价出现阶段性反弹，但并未标志周期性反转，预计下半年养殖板块仍将亏损，但亏损幅度可能收窄。成本管理差异显著，部分公司的成本高于行业平均水平，导致投资盈利分化。二季度各上市企业成本普遍环比下降，但成本差距和盈利空间不同。行业面临高负债率和资金链紧张的问题，预计二季度末平均资产负债率会接近70%。他强调，虽然短期内猪价上涨，但主要是季节性因素，长期产能过剩，不支持价格趋势性反转。因此，建议关注成本控制优秀的公司，如牧原、天康、神农等，并提示行业的投资机会和未来产能去化预期。

要点回顾
在2026年周期底部，15家上市公司的累计亏损情况如何？与上一轮周期底部相比，目前累计亏损幅度有何变化？
发言人1：今年2026年周期底部，这15家上市公司三个季度累计亏损大约268亿。相较于23年到24年的周期底部，目前累计亏损幅度少了30到40亿左右。

对于2026年下半年养殖板块的亏损状况有何预测？
发言人1：尽管下半年猪价出现阶段性反弹，但非周期性反转，下半年养殖板块大概率仍将持续亏损状态，只是亏损幅度可能相较于二季度有所收窄。未来2到3个月后，累计亏损幅度可能会明显超过2023年的周期底部，甚至逼近2021年的周期底部。

不同上市公司的经营情况及成本差异体现在哪些方面？
发言人1：各家上市公司的成本方差较大，投资盈利分化明显。以牧原、温氏为例，它们的成本处于行业内领先水平，但部分上市公司的完全成本仍高于行业平均成本，成本差距在0.83元/公斤左右，对应的投资盈利差距可达120块钱以上。

二季度各区域猪价差异对上市猪企投资亏损有何影响？
发言人1：由于二季度不同区域猪价差异较大，南方地区的猪价普遍低于北方，导致产能集中在南方的上市猪企投资亏损更为严重，例如牧原二季度亏损可能在200到260元左右，而成本较高且产能分布于南方的猪企亏损可能达到450到500元之间。

当前行业资产负债率和货币资金状况如何？
发言人1：虽然尚未看到二季度真实财报数据，但从一季度数据推断，二季度末深圳板块平均资产负债率可能会接近70%，较2022年高点下降一个百分点左右。同时，尽管行业在2024年到2025年连续六个季度盈利，但由于前期扩张和成本管控问题，货币资金余额自2025年后持续下降，预计今年一季度末的货币资金余额相比前两年周期底部减少约100亿左右。

对于未来猪价走势及产能去化的判断是怎样的？
发言人1：三季度猪价阶段性的上涨是季节性反弹，而非产能明显减少。从新生指数和运费存货率数据来看，今年9月份之后生猪供应压力依然偏高。此外，体重和冻品库存同比仍处于高位，不支持下半年出现趋势性反转。因此，三季度可能会出现类似2023年的季节性拉涨后进入漫长的二次探底阶段，产能去化趋势明显。

投资机会方面，对当前以及未来的行情有何看法？
发言人1：近期猪肉板块在A股表现强势，一方面是因为风险资产回撤后资金偏好选择，另一方面是基本面逻辑不断强化。随着产能加速去化，市场对未来猪价预期将持续抬升，建议把握当前底部配置机会。从标的筛选上，重点推荐牧原、温氏、天康、神农等企业，同时建议关注德康农牧等未覆盖公司。

