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农林牧渔

生猪周报：仔猪价持续下跌，猪企上半年深亏
一、行业

价格端：本周（截止 8 月 28 日），全国生猪出栏均价 10.62 元/公斤（环比-4.07%），

前期反弹势头中止，现货回落；近月期货合约跌幅更深，远月合约逆势上行，市场

对远期产能去化预期趋于积极。仔猪均价 20.24 元/公斤（环比-3.39%），补栏情

绪持续低迷。

供给端：标肥价差-0.21 元/公斤，环比略收窄；出栏均重 123.11 公斤，仍处高位。

需求端：企业 日屠 宰量 123,147 头（ 环比+0.64%）；鲜 销率 81.94%（环 比

+0.56pct）；冻品库容率 32.30%（环比-0.26pct），同比仍高 14.74pct。终端承接

偏弱格局未变，冻品去库持续推进，但库存绝对水平仍高，猪价反弹受阻。

利润与成本端：自繁自养头均亏损 167.31 元，外购仔猪头均亏损 38.75 元，均环

比小幅扩大；玉米现货价 2,246 元/吨、豆粕现货价 3,238 元/吨，豆粕价格上行。

猪粮比价 4.55，仍处一级预警线下。

二、公司

温氏股份：2026H1 营收 467.47 亿元（同比-6.23%），归母净利润-43.66 亿元（含

计提肉猪跌价准备约 5 亿元）。“猪鸡双主业”结构有效对冲猪业亏损，深亏期经营

现金流仍为正，经营韧性凸显。

新希望：2026H1 营收 555.89 亿元（同比+7.68%），归母净利润-17.02 亿元（含

计提各类减值准备 9.72 亿元）。饲料主业量利双增创半年度历史最好成绩，现金流

贡献稳健；养殖成本降至 12 元/公斤以内，与头部猪企成本差距持续收窄。

三、行业新闻

2026H1 上市猪企归母净利润全线亏损，营收端仅大北农（+1.86%）、正邦科技

（+12.90%）同比正增长，天邦食品（-22.09%）、华统股份（-16.57%）降幅居

前，成本管控与业务多元化成为分化的关键。

四、市场表现

本周板块个股普涨，神农集团（+8.44%）、罗牛山（+7.92%）、牧原股份（+6.68%）

领涨，京基智农（-0.72%）逆势收跌。沪深 300 下跌 0.21%，养殖业上涨 5.39%。

五、投资建议

上半年行业仍处深度亏损区间，但产能去化信号已现，能繁母猪存栏持续下降，下

半年中秋国庆备货及年底腌腊旺季有望带动需求回暖，猪价或迎来温和修复。建议

重点关注：一是成本领先、现金流充裕的龙头标的，猪价回升后盈利修复弹性较大；

二是产能弹性充足、估值具备安全边际、财务结构稳健的成长性标的。

风险提示：1.供给出清不及预期 2.需求复苏不及预期 3.猪企出栏节奏变化 4.猪瘟

疫病流行

中性（维持评级）
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生猪板块：

1.行业

1.1 价格端：现货小幅回落，仔猪延续弱势

截止 8 月 28 日，全国生猪出栏均价为 10.62 元/公斤，环比上周下跌 4.07%，前期反弹

势头中止，现货回落。期货价格方面，生猪 LH 期货近月 2609 合约收盘价为 11,060 元/
吨，环比下跌 3.87%，远月 2705 合约收盘价为 13,405 元/吨，环比上涨 1.21%，近弱

远强格局仍明显。二元母猪均价为 32.23 元/公斤，环比基本持平；仔猪出栏均价为 20.24
元/公斤，环比上周下跌 3.41%，延续弱势。

我们认为，现货猪价前期反弹未能延续，或反映阶段性修复后供给压力重新主导定价，

短期猪价或维持弱势震荡。期货远月合约上行，市场对产能去化的远期效果抱有期待。

二元母猪价格环比基本持平，补栏意愿持续低迷；仔猪价格延续下跌，行业扩产动力不

足，产能去化趋势有望延续。

1.2 供给端：标肥价差继续收窄，出栏均重微升

截止 2026 年第 34 周，全国标肥价差为-0.21 元/公斤，环比继续收窄。截止 8 月 28 日，

全国商品猪出栏均重为 123.11 公斤，环比上周微升 0.07%。

图表 1：商品猪出栏价（元/公斤） 图表 2：生猪 LH 期货收盘价（元/吨）

资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院 资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院

图表 3：二元母猪销售价（元/公斤） 图表 4：仔猪出栏均价（元/公斤）

资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院 资料来源：钢联数据，长城证券产业金融研究院
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我们认为，标肥价差连续收窄，大肥猪相对标猪的价格优势减弱，二育入场积极性受到

抑制。出栏均重微升，绝对水平仍处相对高位，大体重猪源消化仍需时间。后续需关注

标肥价差变化对二育行为的引导及出栏均重趋势。

1.3 需求端：屠宰量微增，冻品去库持续推进

截止 8 月 28 日，企业日屠宰量为 123,147 头，环比上周上涨 0.64%；截止第 35 周，猪

肉鲜销率为 81.94%，环比上周上升 0.56pct。猪肉冻品库容率为 32.30%，环比下降

0.26pct，同比增加 14.74pct。截止 8 月 21 日，毛猪与鲜品白条、冻品白条的价差分别

为 3.93、1.21 元/公斤。

我们认为，屠宰量微增，但终端承接能力偏弱的格局未变。鲜销率环比回升，消费端出

现边际改善迹象。冻品库容率环比继续下降 0.26pct，去库进程持续推进，但同比仍高出

14.74pct，库存绝对水平依然偏高。鲜冻价差扩大至 2.72 元/公斤，后续关注开学季备

货及中秋国庆双节对消费的提振作用。

图表 5：标肥价差（元/公斤） 图表 6：出栏均重（公斤）

资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院 资料来源：钢联数据，长城证券产业金融研究院

图表 7：企业屠宰量（头） 图表 8：猪肉鲜销率（%）

资料来源：钢联数据，长城证券产业金融研究院 资料来源：钢联数据，长城证券产业金融研究院

图表 9：猪肉冻品库容率（%） 图表 10：白毛价差（元/公斤）

下载日志已记录，仅供内部参考



dy/xirpwuSOTD8ex6585SnP2F5bFaf7zJSCZwEOw6y1GiClnIA25hAQHq2pj9/y2

行业周报

P.5 请仔细阅读本报告末页声明

1.4 利润与成本端：亏损小幅扩大

截止 8 月 28 日，自繁自养模式头均亏损为 167.31 元，环比上周小幅扩大；外购仔猪模

式头均亏损为 38.75 元，环比上周小幅扩大。饲料成本方面，玉米现货价为 2,245.71 元

/吨，环比基本持平，豆粕现货价为 3,238.00 元/吨，环比上涨 2.27%。截止 8 月 19 日，

全国大中城市猪粮比价为 4.55，环比有所回升，仍处于一级预警线下。

我们认为，猪价回落叠加豆粕成本上行，本周行业亏损环比小幅扩大，猪粮比价虽回升

至 4.55，但仍处一级预警线下的低位，行业亏损格局未变。亏损有望倒逼产能持续去化，

叠加下半年旺季需求回暖及饲料成本回落，行业有望在 Q4 逐步好转。

资料来源：钢联数据，长城证券产业金融研究院 资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院

图表 11：养殖利润：自繁自养 vs 外购仔猪（元/头） 图表 12：玉米现货价（元/吨）

资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院 资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院

图表 13：豆粕现货价（元/吨） 图表 14：全国大中城市猪粮比价

下载日志已记录，仅供内部参考
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2.公司公告

2.1 温氏股份：双主业结构对冲亏损

2026年上半年，温氏股份实现营业收入 467.47亿元，同比-6.23%；归母净利润亏损 43.66
亿元，同比由盈转亏，其中计提肉猪跌价准备约 5 亿元，剔除后经营性亏损约 39 亿元。

分业务看，猪业亏损约 40 亿元，鸡业、水禽业各亏损约 1 亿元，动保、投资等配套业

务合计盈利约 3.4 亿元。上半年销售肉猪（含毛猪和鲜品）1780.78 万头，同比增长 7.2%，

肉猪养殖收入 266.48 亿元，同比下降 18.60%。生产指标方面，肉猪上市率 93.1%，料

肉比 2.55，6 月 PSY 达 28.5 头，创历史新高；上半年肉猪养殖账面综合成本 6.1 元/斤，

剔除跌价准备影响后约 6 元/斤，7 月猪苗生产成本约 240 元/头，较 2025 年全年下降约

30 元/头。

图表 15：温氏股份 2026 年半年度项目情况

时间 项目 数值 同比

2026H1 营业收入（亿元） 467.47 -6.23%

2026H1 归母净利润（亿元） -43.66 -225.65%

2026H1 资产负债率 58.94%
较上年末
+9.12pct

2026H1 经营性现金流净额（亿元） 4.22 -93.48%

2026H1 肉猪出栏量（万头） 1780.78 +7.2%

2026H1 肉猪养殖收入（亿元） 266.48 -18.60%

2026H1 肉鸡销量（亿只） 6.33 +5.9%

2026.06 PSY（头） 28.5 -

资料来源：公司公告，长城证券产业金融研究院

2.2 新希望：养殖成本下降，饲料主业支撑

2026 年上半年，新希望实现营业收入 555.89 亿元，同比增长 7.68%；归母净利润亏损

17.02 亿元，上年同期盈利 7.55 亿元，同比转亏，其中计提各类资产减值准备 9.72 亿元，

明显侵蚀利润；经营性现金流净额 16.46 亿元，同比下降 68.05%。分业务看，猪产业

实现营业收入 129.40 亿元，销售商品猪 710.64 万头、仔猪 84.87 万头、种猪 25.16 万

头，合计820.67万头，屠宰生猪196.04万头。6月末自养与合作放养存栏比例约为40:60，

自养占比较 2025 年末有所提高。养殖成本方面，2026 年年中已降至 12 元/公斤以内。

图表 16：新希望 2026 年半年度项目情况

时间 项目 数值 同比

2026H1 营业收入（亿元） 555.89 +7.68%

2026H1 归母净利润（亿元） -17.02 -325.50%

2026H1 资产负债率 70.70%
较上年末
+0.81pct

资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院 资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院
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2026H1 经营性现金流净额（亿元） 16.46 -68.05%

2026H1 商品猪出栏量（万头） 710.64 -15.90%

2026H1 猪产业营业收入（亿元） 129.40 -

2026H1 饲料销量（万吨） 1625 -

2026.06 养殖完全成本（元/公斤） 约 12
较 2025 年末

-0.8 元

资料来源：公司公告，长城证券产业金融研究院

3.行业要闻

2026 年上半年，生猪行业整体呈现深度亏损、营收普遍下滑的格局。营收方面，仅大北

农（+1.86%）和正邦科技（+12.90%）实现同比正增长，其余 12 家均出现下降，其中

天邦食品（-22.09%）和华统股份（-16.57%）降幅居前。利润端更为严峻，所有企业

归母净利润均为负值且同比大幅恶化，亏损最严重的东瑞股份扣非净利润同比降幅达

-16,307%，德康农牧、中粮家佳康由盈转亏。此外，华储网 900 吨中央储备冻猪肉最初

于 8 月 19 日进行轮换出库竞价，此前已有两次未成交，即将第三次出库竞价。

我们认为，整体而言，猪价低迷是全行业亏损的核心驱动因素，成本管控和业务多元化

成为分化企业生存韧性的关键变量。华储网即将第三次挂牌竞价 900 吨冻猪肉，或反映

终端消化能力有限，产业链库存去化压力较大。

图表 17：主要行业要闻

时间 分类 要闻

8月 27日 华储网 2026 年 8 月 19日中央储备冻猪肉轮换出库未成交标的即将在 8月 31日第三次出库竞价交易，共 900吨。

8月 25日 德康农牧
26H1 公司营收为 100.89 亿元，yoy -13.7%，归母净利润为-11.59 亿元，同比由盈转亏（上年同期盈利 11.74 亿元），商
品猪均价仅 10.4 元/公斤同比下降 30.9%

8 月 26日
中粮家佳

康

26H1 公司营收为 87.36 亿元，yoy -2.5%，生物资产公允价值调整前归母净利润为-10.89 亿元，同比由盈转亏（上年同期
盈利 1.98 亿元）。生鲜猪肉销量增长 31.0%，品牌盒装猪肉销量增长 35.1%，品牌收入占比提升至 34.7%，品牌化战略成
效显著。

8月 28日 唐人神
26H1 公司营收为 108.83 亿元，yoy -12.71%，归母净利润为-10.46 亿元，yoy -1,646.11%，扣非归母净利润为-9.86 亿
元，yoy -1,572.92%

8 月 26日 大北农
26H1 公司营收为 138.11 亿元，yoy +1.86%，归母净利润为-6.77 亿元，yoy -387.52%，扣非归母净利润为-6.56 亿元，
yoy -484.29%。饲料业务收入 93.52 亿元同比增长 8.75%，但养猪业务受猪价低迷拖累严重。

8月 27日 巨星农牧
26H1 公司营收为 35.57 亿元，yoy -4.31%，归母净利润为-8.38 亿元，yoy -562.56%，扣非归母净利润为-7.63 亿元，yoy
-522.87%

8 月 24日 神农集团
26H1 公司营收为 24.89 亿元，yoy -11.02%，归母净利润为-8.09 亿元，yoy -308.74%，扣非归母净利润为-8.15 亿元，
yoy -304.81%。养殖完全成本控制在行业低位，，但猪价持续低迷下仍无法避免深度亏损。

8月 24日 天邦食品
26H1 公司营收为 36.56 亿元，yoy -22.09%，归母净利润为-15.43 亿元，yoy -538.27%，扣非归母净利润为-16.72 亿元，
yoy -797.13%。公司处于预重整阶段，财务状况严峻。

8月 24日 正邦科技
26H1 公司营收为 77.20 亿元，yoy +12.90%，归母净利润为-7.36 亿元，yoy -465.21%，扣非归母净利润为-7.50 亿元，
yoy -1,354.02%。营收在重整后有所恢复，但猪价低迷仍拖累盈利。

8月 26日 天康生物
26H1 公司营收为 83.25 亿元，yoy -5.89%，归母净利润为-4.41 亿元，yoy -230.50%，扣非归母净利润为-4.46 亿元，yoy
-241.84%。公司拥有饲料、养殖、兽药等产业链闭环，抗风险能力相对较强，亏损幅度在行业中处于中等水平。

8月 26日 华统股份
26H1 公司营收为 35.41 亿元，yoy -16.57%，归母净利润为-4.76 亿元，yoy -725.52%，扣非归母净利润为-4.94 亿元，
yoy -844.38%。

8 月 23日 京基智农
26H1 公司营收为 21.30 亿元，yoy -10.75%，归母净利润为-4.89 亿元，yoy -316.39%，扣非归母净利润为-4.61 亿元，
yoy -294.88%。

8 月 28日 东瑞股份
26H1 公司营收为 10.39 亿元，yoy -5.09%，归母净利润为-4.25 亿元，yoy -12,899.45%，扣非归母净利润为-4.23 亿元，
yoy -16,307.47%。

8 月 26日 金新农
26H1 公司营收为 23.20 亿元，yoy -2.35%，归母净利润为-3.88 亿元，yoy -1,552.40%，扣非归母净利润为-3.61 亿元，
yoy -679.42%。饲料业务收入 16.16 亿元同比增长 1.59%保持稳健盈利，但生猪养殖业务因价格下跌出现大幅亏损。

资料来源：国家统计局，农业农村部，搜猪网，大畜牧网，长城证券产业金融研究院
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4.市场表现

本周，行业内个股普遍上涨。涨幅方面，神农集团（+8.44%）、罗牛山（+7.92%）、牧

原股份（+6.68%）、大北农（+6.60%）领涨；跌幅方面，仅京基智农（-0.72%）逆势

收跌，华统股份持平。

本周大盘涨跌分化。沪深 300 下跌 0.21%，上证综指上涨 1.20%，深证成指下跌 1.00%。

农业各细分板块普涨，种植业板块涨幅最大（+12.90%），农产品加工（+9.50%）、渔

业（+9.45%）涨幅居前；动物保健微跌（-0.38%），养殖业上涨 5.39%。

图表 19：农业行业相关指数与大盘走势情况

2026/8/28 本周 近一月 近三月

沪深 300 -0.21% 0.87% -6.21%

上证综指 1.20% 3.64% -3.57%

深证成指 -1.00% 3.28% -12.03%

种植业 12.90% 26.23% 7.99%

渔业 9.45% 20.02% 9.14%

饲料 2.99% 2.94% -0.82%

农产品加工 9.50% 19.90% 11.70%

养殖业 5.39% 6.02% 7.39%

动物保健 -0.38% 8.44% 4.51%

资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院

风险提示

1. 供给出清不及预期

2. 需求复苏不及预期

3. 猪企出栏节奏变化

4. 猪瘟疫病流行

图表 18：本周生猪行业主要公司涨跌幅情况（%）

资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院
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