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全文摘要
长江证券研究所分析指出，当前生猪养殖行业正经历产能加速出清阶段，主要由于现金流紧张和严重亏损。报告强调，现金流健康及成本控制良好的企业将更具竞争力。同时，资金压力对养殖企业构成挑战，而政策调控亦影响行业产能。建议投资者关注成本低、现金流优势明显的龙头企业，如德康农牧、牧原股份、温氏股份和神农集团。未来，整个行业预期将迎来盈利弹性增大的趋势。

章节速览
00:00 猪周期行业分析：现金流困境与产能出清加速
深度报告指出，自春节以来，养猪行业现金流持续恶化，多数上市公司资产负债率上升，银行信贷紧缩加剧行业困境。成本低、现金流良好的企业受影响较小，而成本高、现金流差的企业面临持续产能出清。行业已接近15年来猪价下跌平均水平，资金压力累积，行业指数价格环比走弱，体重下降，去化加速信号显现，政策调控加码。建议重点关注德康农牧、牧原股份、温氏股份和神农集团等成本低、现金流有优势的企业。

02:48 猪价持续下跌，行业面临严峻挑战
猪价自24年八月起大幅下跌，至26年六月底已亏损超过350天，亏损深度创历史新高，达到446元。尽管6、7月有轻微反弹，但供需格局仍支撑猪价难有大幅反转，预计全年供给宽松，行业现金流状况堪忧。

05:35 2026年一季度猪价下跌致资金压力加大
2026年一季度，全国猪价单边下跌，均价降至7.47元/公斤，同比下跌24%，导致企业现金压力显著增加。财报显示，即使像牧原这样的行业龙头，二季度资产占率也提升了三个点，预示着负债率可能进一步恶化。二季度猪价跌破现金成本，中报亏损刷新历史记录。多数养殖户通过借贷筹措资金，一季度样本企业融资达4671亿，但大部分企业资金仍显紧张。投资端通过降低资本开支保留现金，一季度资本开支同比减少4%，环比下降25%。

07:58 行业现金流压力与产能出清加速
行业面临持续现金压力和贷款到期，产能出清加速，企业通过节约资本开支缓解资金压力，但日常维护性开支仍需保持。当前周期亏损幅度超过二三年，规模化程度提升至70%，企业资金池更厚，抗风险能力增强。天邦正邦等企业重整案例为周期底部寻找参考，资产负债率和现金储备降至历史低位，政策托底和产能调控加强，企业需提高收入补充现金流。

10:58 猪价下跌信号揭示行业拐点临近
猪价超预期下跌被视为产能加速出清的信号，行业正步入深水区，拐点渐近。预计未来猪价有望回升，养殖行业盈利弹性大。建议投资者关注养殖板块，特别是德康农牧、牧原股份等龙头企业。当前是重要窗口期，限价限量买入为宜。

发言总结
发言人1
他指出，养殖行业当前面临严峻挑战，现金流紧张，大部分上市公司的资产负债率上升，银行信贷支持收紧，导致行业产能加速出清。他强调，成本控制优秀、现金流稳健的企业将更能应对行业挑战，并推荐投资者关注德康农牧、牧原股份、温氏股份和神农集团。讨论还触及了猪价下跌至历史低点和产能出清加速的问题，但他也指出行业可能即将迎来盈利反弹，建议投资者关注行业龙头企业，并鼓励与长江农业团队保持联系。

要点回顾
在本轮猪周期中，现金流情况如何？目前养殖企业的资金压力情况如何？
发言人1：从七月份至今，整个行业的现金流情况仍然处于非常糟糕的水平。自今年春节以来，行业整体的现金流亏损已持续半年，这在历史周期中属于较长的时间维度。从陆续披露的半年报数据看，大部分上市公司的资产负债率在第二季度有明显提升，显示出较大的问题。同时，银行渠道对养殖行业的信贷支持非常紧张，导致成本低、现金流好的企业相对无虞，而成本偏高、现金流一般的企业则面临持续产能出清的压力。由于猪价单边下跌，全国均价同比大幅下跌，一季度养殖企业的现金压力已基本在财报中体现。二季度猪价跌破现金成本线后，负债率进一步提升，亏损程度刷新历史单季度相对较高的水平。多数养殖户依靠借贷筹措现金流，而从一季报数据来看，尽管银行信贷额度相对充足，但由于春节前后开始亏损，养殖业通过借贷补充的资金有限。整体而言，除牧原股份外，大部分样本企业的现金流较为紧张，投资端的企业主要通过减少资本开支来保留现金。

当前养殖企业的资金压力有何表现？
发言人1：当前，大部分龙头企业的经营性净现金流已转为负值，资金压力开始显现。尽管企业通过增加借贷、降低资本开支等方式尽量维持债券现金流，但后续的资金压力仍然会逐步累积。当行业指数价格环比再次走弱，体重下降，标志着去化加速的拐点信号已经出现，并结合政策逐步加码调控，行业产能去化正在持续加速。

本轮猪周期的猪价下跌情况如何？
发言人1：本轮猪周期中，猪价下跌已达到历史平均水平。以全国生猪均价为例，从24年8月份开始至今，价格已经连续下跌接近50%，并且创下了历史新高。猪价跌破行业平均现金成本线已维持半年左右，进一步探底导致亏损面加大，行业现金流状况极为糟糕。

当前猪价亏损程度及持续时间是否超过以往周期？
发言人1：从亏损时间来看，截至26年6月底，自繁自养户亏损天数已超过280天，接近350天，超过了2023年的水平（约511天）。从亏损深度看，25年到26年的亏损额达到了446块钱，也明显超过了之前任何一次周期的亏损水平。即使在6月和7月初出现过短暂反弹，但整体供需格局仍难以支撑猪价大幅反转，全年供给偏向宽松，预计下半年反弹幅度和力度依然偏弱。

开源对于企业来说主要是在做什么？当前周期与2023年相比，在亏损程度和产能出清速度上有何不同？
发言人1：我们认为开源更多是为了延缓租金压力，但整体上对企业节流的空间非常有限。随着行业现金压力持续累积以及贷款到期，产能在二季度开始加速出清。企业通过节约资本开支、停止扩张来缓解资金压力，尽管猪舍维修维护等日常性维护性资本开支无法避免，当前资本行情已接近维护支出的最低要求。相比2023年，当前周期三年累计亏损幅度更大，且产能出清的速度和节奏可能更快。目前养殖规模化程度已突破70%，企业生产效率和资本资金厚度有所提高，抗风险能力增强，同时规模化技术更完善，有助于对冲去化效果。

行业资产负债率的情况如何？
发言人1：行业资产负债率在周期底部持续升高，尤其在二季度可能更加严重。举例来说，天邦、正邦等企业在二季度末资产负债率可能超过100%。而从单头现金储备来看，剔除一季度牧原融资特殊情况后，整个行业的现金储备处于历史底部水平。

当前是否有猪价下跌的重要信号？
发言人1：近期猪价大幅回落是一个重要的信号，表明行业虽然短期内有所反弹，但猪价超预期下跌意味着整个行业正加速产能出清。已出现一些微观层面企业破产清算案例，且随着猪价下跌，养殖行业正步入深水区，拐点越来越近。

对于未来猪价走势及行业盈利弹性有何预期？
发言人1：假设今年能实现猪价反弹至3700万头，预计随着MSI提升，到2027年全年均价有望超过15块钱一公斤，这将使整个行业的盈利弹性依然巨大。因此，在当前时间节点，我们建议投资者重点关注养殖板块。

对于龙头企业有何投资建议？
发言人1：对于龙头型企业，如德康农牧、牧原股份、温氏股份和神龙集团，我们建议限价买入，具体操作请参考市场情况，同时欢迎大家随时与长江农业团队互动交流。

