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农林牧渔行业 2026 年中报总结 
 

核心观点 
 

❖ 行业概况：1H2026 板块业绩承压。2026 年上半年，按照整体法计算，农

林牧渔行业实现营业收入 6106.84 亿元，同比-0.9%；实现归母净利润-125.80

亿元，同比由盈转亏；2Q2026 实现营业收入 3075.30 亿元，同比-4.8%；实现

归母净利润-112.65 亿元，同比由盈转亏。 

❖ 生猪养殖：1H2026 业绩全面承压。1）2026 年上半年猪价持续低迷，生猪

养殖板块业绩全面承压。1H2026、2Q2026 生猪养殖板块分别实现归母净利润

-212.51、-135.78 亿元。2）行业现金流收紧，2Q2026 板块经营活动现金流净

额同比转负，资产负债率同环比回升。3）政策引导和长时间亏损背景下，行

业能繁母猪产能或迎来加速出清，建议关注具备成本优势、持续高质量发展

的牧原股份、温氏股份、德康农牧、神农集团、巨星农牧、天康生物等。 

❖ 禽养殖：1H2026 业绩分化明显。1）1H2026 白羽鸡上游种禽企业益生股

份实现盈利同比大幅增长，民和股份实现业绩同比减亏；产业链一体化龙头

圣农发展业绩同比下滑，主要系 2025 年同期公司收购太阳谷股权确认投资收

益抬高基数所致，剔除该项影响后公司经营业绩保持增长态势。2）1H2026 黄

羽鸡价格龙头企业立华股份由于生猪养殖板块出现亏损，导致整体业绩由盈

转亏。3）1H2026 蛋鸡苗企业晓鸣股份因鸡苗量价齐跌，业绩暂承压。4）关

注下半年需求好转带动行业盈利回升，建议关注具备种鸡优势、成本持续优

化的白鸡企业圣农发展、益生股份，以及黄羽鸡养殖龙头企业立华股份。 

❖ 后周期行业:增值税调整影响，1H26 动保暂承压。1）动保行业，动保行

业 1H2026 实现营业收入 88.25 亿元，同比+5.33%；实现归母净利润 8.88 亿

元，同比-10.32%。行业因养殖周期和增值税政策调整暂承压，业绩出现分化，

其中研发实力强、前瞻布局细分增长赛道的公司在上半年表现出优于行业的

增长。相关标的：瑞普生物、生物股份、科前生物等。2）饲料行业，龙头公

司依靠在原料采购、经营管理、产品创新、客户服务、出海拓展等各方面的优

势，市占率仍实现提升，相关标的：海大集团等。 

❖ 宠物：行业景气延续，汇兑影响业绩暂承压。1H2026 宠物食品行业实现

营收 80.51 亿元，同比+18.9%；实现归母净利润 3.66 亿元，同比-46.9%。1）

外销：上半年逐步复苏，1H2026，宠物食品出口金额同比+10.4%；预计汇兑

波动扰动将逐渐减少。2）内销，行业景气延续，科学化、功能化和细分化是

主要趋势，行业竞争格局或重塑。建议关注持续完善产品及品类布局、自主品

牌势能持续释放的公司，标的：中宠股份、乖宝宠物、佩蒂股份等。 

❖ 风险提示：原材料价格波动风险，动物疾病风险，极端灾害风险。 
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1 行业概况：1H2026 板块业绩承压 

2026 年上半年，按照整体法计算，农林牧渔行业实现营业收入 6106.84 亿元，同

比-0.9%；实现归母净利润-125.80 亿元，同比由盈转亏；2Q2026 实现营业收入

3075.30 亿元，同比-4.8%；实现归母净利润-112.65 亿元，同比由盈转亏。2026 年

年上半年受生猪养殖板块业绩低迷影响，农林牧渔行业整体盈利能力下滑，

2Q2026 毛利率为 4.9%，环比降低 3.5pcts，同比降低 6.3pcts。2Q2026 末农林牧渔

行业资产负债率为 55.9%，环比 1Q2026末提升 1.5pcts，同比 2Q2025 末提升 1.5pcts。 

图1: 2Q2026 农林牧渔行业收入同比-4.8%  图2: 2Q2026 农林牧渔行业归母净利润-112.65 亿元 

 

 

 

数据来源：iFinD，财通证券研究所  数据来源：iFinD，财通证券研究所 

 

图3: 2Q2026 农林牧渔行业毛利率为 4.9%  图4: 2Q2026 末农林牧渔行业资产负债率为 55.9% 

 

 

 

数据来源：iFinD，财通证券研究所  数据来源：iFinD，财通证券研究所 

 

2 生猪养殖：1H2026 业绩全面承压 

业绩表现：2026 年上半年猪价持续低迷，生猪养殖板块业绩全面承压。标的上选

择 17 家上市公司整体计算（具体公司见表 1）。2026 年上半年，生猪养殖板块实

现营业收入 2304.02 亿元，同比-7.9%，实现归母净利润-212.51 亿元，同比由盈转

亏；2Q2026 实现营业收入 1137.05 亿元，同比-13.0%，实现归母净利润-135.78 亿

元，同比由盈转亏。 
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图5: 2Q2026 生猪养殖板块收入同比-13.0%  图6: 2Q2026 生猪养殖板块归母净利润-135.78 亿元  

 

 

 

数据来源：iFinD，财通证券研究所  数据来源：iFinD，财通证券研究所 

盈利能力：2026 年上半年受猪价低迷影响，上市猪企盈利能力逐季下滑。2Q2026，

生猪养殖板块毛利率为-3.19%，同比降低 16.88pcts，环比降低 7.32pcts；净利率为

-11.94%，同比降低 18.77pcts，环比降低 5.37pcts；ROE为-6.81%，同比降低 10.97pcts，

环比降低 3.09pcts。 

资产情况：2026 年上半年受养殖亏损影响，行业现金流状况有所收紧甚至恶化，

债务压力出现边际抬升。2026 年上半年，生猪养殖板块经营活动现金流净额累计

合计为-17.61 亿元，同比由正转负；2Q2026 经营活动现金流净额为-14.84 亿元，

同比由正转负。2024 年以来，行业资产负债率延续下行趋势，但自 4Q2025 开始

边际回升。截至 2Q2026，生猪养殖板块资产负债率为 61.84%，同比上升 3.36pcts，

环比上升 2.63pcts。 

图7: 1H2026 生猪价格持续低迷（元/kg）  图8: 1H2026 生猪养殖行业盈利承压 

 

 

 

数据来源：iFinD，财通证券研究所  数据来源：iFinD，财通证券研究所 
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图9: 2Q2026 生猪养殖板块经营性现金流净额为-14.84

亿元 

 图10: 截至 2Q2026 末，生猪养殖板块资产负债率为
61.84% 

 

 

 

数据来源：iFinD，财通证券研究所  数据来源：iFinD，财通证券研究所 

 

表1: 1H2026 生猪养殖板块主要公司经营业绩普遍承压 

 

数据来源：iFinD，财通证券研究所 

 

产能扩张：近两年上市公司发展战略由此前规模快速扩张转变为更高质量发展，

持续推进增效降本，淘汰低效母猪，优化种群结构，生产性生物资产整体呈现下

降趋势。截至 2Q2026，生猪养殖板块生产性生物资产合计 220.76 亿元，同比-1.5%，

环比+7.7%，环比增加主要系牧原股份增加较多，其余猪企相对稳定。2Q2026，生

猪养殖板块资本开支合计 68.92 元，同比+7.4%。截至 2Q2026，生猪养殖板块在

建工程合计 151.57 亿元，同比-23.9%；固定资产合计 2494.37 亿元，同比-2.1%。 
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图11: 截至 2Q2026，生猪养殖板块生产性生物资产同比
-1.5% 

 图12: 2Q2026，生猪养殖板块资本开支同比+7.4% 

 

 

 

数据来源：iFinD，财通证券研究所  数据来源：iFinD，财通证券研究所 

 

图13: 截至 2Q2026，生猪养殖板块在建工程同比-23.9%  图14: 截至 2Q2026，生猪养殖板块固定资产同比-2.1% 

 

 

 

数据来源：iFinD，财通证券研究所  数据来源：iFinD，财通证券研究所 

 

3 禽养殖：1H2026 业绩分化明显 

业绩表现：标的上选择 7 家上市公司整体计算（具体公司见表 2）。2026 年上半

年，黄羽鸡及白羽鸡价格均有所回暖，禽养殖板块 2026 年上半年实现营业收入

285.12 亿元，同比+14.3%；实现归母净利润 8.13 亿元，同比-31.1%。2Q2026 实

现营业收入 147.99 亿元，同比+13.2%；实现归母净利润 3.10 亿元，同比-57.3%。 

经营情况：1H2026 白羽鸡产业链景气复苏，上游父母代和商品代鸡苗价格同比上

涨，种禽企业益生股份实现盈利同比大幅增长，民和股份实现业绩同比减亏；产

业链一体化龙头圣农发展业绩同比下滑，主要系 2025 年同期公司收购太阳谷股权

确认投资收益 5.46 亿元、抬高了比较基数，剔除该项影响后公司归母净利润较去

年可比口径增长约 38%。1H2026 黄羽鸡价格同比有所好转，但龙头企业立华股份

由于生猪养殖板块出现亏损，导致整体业绩由盈转亏。蛋鸡苗企业晓鸣股份因鸡

苗量价齐跌，业绩暂承压。 
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图15: 1Q2026 禽养殖板块收入同比+15.5%  图16: 1Q2026 禽养殖板块净利润同比+11.5% 

 

 

 

数据来源：iFinD，财通证券研究所  数据来源：iFinD，财通证券研究所 

 

图17: 2Q2026 禽养殖板块毛利率为 12.73%  图18: 1Q2026 禽养殖板块费用率基本稳定 

 

 

 

数据来源：iFinD，财通证券研究所  数据来源：iFinD，财通证券研究所 

 

表2: 1H2026 禽养殖板块业绩分化 

 

数据来源：iFinD，财通证券研究所 

 

4 后周期行业：1H2026 收入和盈利暂承压 
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业绩表现：标的上选择 9 家上市公司整体计算（具体公司见表 3，包括 7 家动保

公司和 2 家饲料公司）。下游养殖行业持续亏损，再加上增值税政策调整，动保企

业收入和盈利同步承压。动保行业 1H2026 实现营业收入 88.25 亿元，同比+5.33%；

实现归母净利润 8.88 亿元，同比-10.32%。动保行业 2Q2025 实现营业收入 44.67

亿元，同比+1.5%；实现归母净利润 4.15 亿元，同比-12.9%。 

图19: 1H2026 动保板块收入同比+5.3%  图20: 1H2026 动保板块净利润同比-10.3% 

 

 

 

数据来源：各公司公告，iFinD，财通证券研究所  数据来源：各公司公告，iFinD，财通证券研究所 

盈利能力：各品类猪用疫苗 1H2026 年销量普遍承压，从批签发数据来看，1H2026

圆环/伪狂犬/腹泻疫苗批签发同比-3.6%/-14.5%/-0.6%。同时，行业竞争仍然激烈，

毛利率有所下滑，1H2026，动保行业毛利率为 34.3%，同比-0.2pcts，其中 Q2 毛

利率为 34.0%；1H2026，动保行业净利率为 10.1%，同比-1.8pcts，其中 Q2 净利

率 9.3%。 

图21: 1H2026 动保板块毛利率较为稳定  图22: 1H2026 动保行业财务费用率有所上行 

 

 

 

数据来源：各公司公告，iFinD，财通证券研究所  数据来源：各公司公告，iFinD，财通证券研究所 
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图23: 1H2026 各品种猪用疫苗批签发数据同比普遍下

滑 

 图24: 2026 年以来动保行业存货整体呈上行趋势 

 

 

 

数据来源：国家兽药基础数据库，财通证券研究所  数据来源：各公司公告，iFinD，财通证券研究所 

经营情况：1）饲料行业，1H2026，原材料农产品涨价趋势和销量增长带动收入增

长，下游养殖亏损拖累公司业绩表现；龙头公司依靠在经营管理、产品创新、客

户服务、出海发展等各方面优势，市占率仍实现提升。2）动保行业，行业因养殖

周期暂承压，业绩出现分化，其中研发实力强、前瞻布局细分增长赛道（宠物药

苗、合成生物技术等）公司在上半年表现出优于行业的增长。 

表3: 后周期行业 1H2026 业绩和盈利能力出现分化 

 

 

数据来源：各公司公告，iFinD，财通证券研究所 

 

5 宠物食品行业：1H2026 景气延续，汇率影响利润承

压 

业绩表现：标的上选择 4 家上市公司整体计算（具体公司见表 5）。行业整体景气

延续，自主品牌持续放量，收入延续增长；由于品牌投入极大、汇率波动产生汇

兑损失等原因，利润暂承压。1H2026，宠物食品行业实现营业收入 80.51 亿元，

同比+18.9%；实现归母净利润 3.66 亿元，同比-46.9%。2026 年单二季度宠物食品

行业实现营业收入 43.03 亿元，同比+17.0%；实现归母净利润 1.51 亿元，同比-

57.5%。 
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图25: 1H2026 宠物食品板块收入同比+18.9%  图26: 1H2026 宠物食品板块净利润同比-46.9% 

 

 

 

数据来源：iFinD，财通证券研究所  数据来源：各公司公告，iFinD，财通证券研究所 

盈利能力：1H2026，宠物食品行业毛利率为 32.0%，同比-4.2pcts，其中 Q2 毛利

率为 31.2%，主要由于鸡肉等原材料成本上行、汇率波动等影响。1H2026，行业

净利率为 4.6%，同比-5.6pcts，其中 Q2 净利率 3.5%。期间费用率中，由于渠道投

放和品牌建设费用增加，销售费用率仍处于高位；由于人民币升值带来汇兑损失，

财务费用率增长明显。 

图27: 1H2026 宠物食品板块毛利率为 32.0%  图28: 1H2026 宠物食品销售费用率维持高位 

 

 

 

数据来源：各公司公告，Wind，财通证券研究所  数据来源：各公司公告，Wind，财通证券研究所 

投资建议：1）外销：上半年外销逐步复苏，1H2026，宠物食品出口金额同比+10.4%；

汇兑波动对利润端短期负面影响，预计扰动将逐渐减少。2）内销，行业景气延续，

科学化、功能化和细分化是主要趋势，行业竞争格局或重塑。3）国内主要品牌持

续完善产品和品类布局，乖宝宠物、中宠股份、佩蒂股份上半年自主品牌收入实

现较快增长。相关标的：中宠股份、佩蒂股份、乖宝宠物。 

表4: 宠物食品公司 1H2026 盈利普遍承压 

 

 

数据来源：各公司公告，iFinD，财通证券研究所 
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图29: 2026 年 1-6 月宠物食品出口金额累计同比+10.4% 

 

数据来源：中国海关，财通证券研究所 

 

6 风险提示 

原材料价格波动风险。成本占比较高的主要有玉米、豆粕、小麦、高粱等。饲料

原料的国际贸易存在较大不确定性，价格波动的风险将中长期存在。如果全球大

宗农产品的供应持续偏紧，价格进一步上行或维持高位，将进一步推高产业链成

本，对行业盈利水平产生不利影响。 

动物疾病风险。动物疾病的大规模发生与流行，一方面会导致畜禽的疾病甚至死

亡，从而导致畜禽出栏量下行，对行业收入和业绩产生明显不利影响；另一方面

会影响消费者心理，导致短期内行业需求降速，从而对行业销售量和销售单价产

生不利影响。 

极端灾害风险。自然灾害和极端气候可能造成行业经营活动无法正常开展；也可

能会造成原料减产、增加疾病传播风险，从而增加产业链整体成本和疫情防控成

本，对行业整体盈利水平产生不利影响。 
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