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本期投资提示： 

⚫ 2026H1 农林牧渔板块合计营收同比小幅下滑，合计归母净利润大幅亏损。样本共覆盖 116 家公司，

2026H1 合计实现营收 6165.1 亿元，同比-1%，合计归母净利润-123.8 亿元，由盈转亏，同比-145%，

子行业景气分化。2026Q2板块业绩进一步下滑，亏损加剧。 单二季度，板块上市公司合计实现营业收入

3103.8 亿元，同比-5%，环比+1%，合计实现归母净利润-111.6 亿元，亏损幅度较 Q1 进一步扩大。 

⚫ 生猪养殖：26H1 猪价大幅下跌，板块业绩由盈转亏；深度亏损下资金压力显现，产能去化加快。虽然

26H1 多数猪企出栏量仍保持增长（12 家上市猪企合计出栏生猪 8628.8 万头，同比+4.1%），饲料成本

低位与养殖效率提升推动成本继续优化（涌益样本规模场户平均养殖成本 12.26 元/公斤，同比-7.9%）；

但前期产能高位叠加生产效率提升，行业供给过剩下猪价大幅下跌（26H1 全国外三元生猪均价 10.41 元

/公斤，同比-29.7%，创近 20 年新低）。板块上市公司 26H1 合计实现营业收入 2067.6 亿元，同比-

8.5%；归母净亏损 189.1 亿元，同比大幅转亏。值得注意的是，持续亏损下猪企现金流与偿债压力加

大，经营性现金流呈现净流出，14 家上市猪企短期借款已增至 843 亿元。产能调减持续推进：上市猪企

生产性生物资产合计同比-1.2%，固定资产环比-0.9%。 

⚫ 肉鸡养殖：盈利分化，白鸡延续温和复苏，黄鸡景气明显回落。2026 年上半年，由于 1-5 月未从国外引

种，上半年祖代种鸡累计更新量为 50.18 万套，同比-9.3%。祖代在产种鸡、父母代雏鸡、商品代雏鸡供

应量分别同比+12.6%、+22.4%、-5.2%。得益于供给端的结构性收缩与需求端的平稳增长，2026 年上半

年白羽肉鸡产业链各环节产品价格同比均上涨（父母代鸡苗、商品代鸡苗、毛鸡、鸡肉价格分别上涨

10.7%/35%/3.3%/1.9%）。主要产品量价齐升，2026H1 白羽鸡行业五家上市公司共实现营业收入 178.5

亿元，同比+19.5%（2025 年 H1 同比+0.6%）；实现归母净利润 9.2 亿元，同比+7.4%。2026H1 黄鸡价

格持续低迷，Q2 进一步下跌。2026H1 黄鸡销售均价为 11.5 元/kg，同比-6.8%。上市企业与由盈转亏，

26H1 黄鸡企业共实现营业收入 114.4 亿元，同比+9.1%，实现归母净利润-0.8 亿元 

⚫ 宠物食品：外销受关税汇率拖累，内销营收维持快速增长。2026H1 4 家宠物食品公司合计实现营业收入

80.5 亿元，同比+18.9%，实现归母净利润 3.7 亿元，同比-46.9%。（1）外销：受加关税影响，

2026H1中国宠物食品对美出口额同比大幅下滑。据海关总署， 26H1 中国宠物食品对美出口额为 5.8 亿

元，同比-21.1%，对美出口量为 1.2 万吨，同比-18.0%，出口均价同比-3.8%。受海外客户结构差异及

客户下单节奏影响，26H1 四家宠物食品公司海外业务营收增速出现分化：中宠股份、路斯股份实现快速

增长，乖宝宠物、佩蒂股份出现下滑。（2）内销：26H1 宠物食品行业线上 GMV 稳定增长，三家上市

公司自有品牌表现分化，中宠股份增长迅速，市占率提升。据久谦咨询数据，2026H1 宠物食品天猫淘

宝、京东、抖音线上合计 GMV 为 157.9 亿元，同比+5.6%。三家上市公司自有品牌增速分化，中宠股份

市占率明显提升，乖宝宠物、佩蒂股份市占率小幅回落。 

⚫ 动物保健：26H1 下游养殖深度亏损，疫苗需求承压；板块收入仍增但盈利下滑。据国家兽药基础数据库

数据，2026H1 全国兽用疫苗合计批签发 9842 批次，同比-7.6%；其中 2026Q1、Q2 分别批签发 4619、

5223 批次，同比分别为-18%、+4%，Q2 边际改善。下游养殖亏损及现金流压力压制疫苗使用需求，同时

生物制品增值税率上调、行业竞争加剧及产品价格下降进一步挤压盈利能力：2026H1 动物保健板块 9 家

上市公司合计实现营业收入 90.7 亿元，同比+5.4%；实现归母净利润 8.8 亿元，同比-11.6%。 

⚫ 种业：粮价触底回升，种企业绩分化。26H1 粮食企稳回升，受业务结构差异影响，种企业绩分化。种业

板块，我们选取隆平高科、登海种业、ST 荃银、康农种业 4 家公司进行分析。2026H1，4 家公司共实现

营业收入 34.3 亿元，同比-14.7%，共实现归母净利润-2.6 亿元，同比-63.3%。以销售玉米种子为主的登

海种业、康农种业 26H1 营收、利润均同比高增。隆平高科、ST 荃银受到海内外行业库存压力以及自身经

营变化的影响，业绩有所承压。 

⚫ 风险提示：畜禽价格大幅下跌；上市公司出栏量不及预期；农产品价格大幅波动等。 
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 投资案件 

 结论和投资分析意见 

 生猪养殖：26H1 猪价低迷养殖深度亏损，产能去化显著加快，行业拐点逐步临

近；头部猪股配置价值显著提升。建议关注德康农牧、天康生物、牧原股份、温氏股

份等。 

肉鸡养殖：白羽肉鸡延续温和复苏的趋势，企业盈利继续转好，建议关注全产业

链龙头，关注圣农发展。黄羽肉鸡供需再平衡完成后，盈利有望率先出现拐点，建议

关注立华股份。 

宠物食品：宠物食品行业景气度中长期向好，看好行业集中度提升，头部企业市

占率及盈利能力提升。建议关注乖宝宠物、中宠股份、佩蒂股份。 

动物保健：26H1 下游养殖亏损压制传统疫苗需求，后续关注动保企业盈利改善拐

点。同时密切跟踪潜力新品种如口蹄疫疫苗，以及合成生物技术突破下相关上市公司

的业务布局进展。建议关注瑞普生物、生物股份等。 

种业：粮价逐步企稳回升，转基因商业化稳步推进，头部种企市占率、盈利能力

有望逐步提升。建议关注登海种业，康农种业，隆平高科。 

 

 原因与逻辑 

 2025 年农业行业景气趋势性下行，2026 年有望筑底反转。从上半年的基本面走

势来看，猪价的低点预计在二季度已经出现，鸡肉价格跟随需求的季度性变化而波

动，但全年有望同比温和复苏，下半年有望延续这样的趋势。伴随养殖业的底部逐步

清晰，养殖配套环节的也将逐步走出景气低点。种植业方面，伴随油价中枢的上抬，

替代需求和种植成本支撑有望共同助推大宗农产品走出周期底部，种子企业在库存压

力继续消化后，业绩有望迎来拐点。宠物食品内销收入端依然维持相对景气，外销的

波动和利润率的波动影响有望逐步收敛。 

 

 有别于大众的认识 

 2026 年农业板块整体价格景气筑底，企业业绩难以出现大幅度回升，市场判断板

块投资价值有限。我们认为，经历了持续超过两年的调整后，养殖业景气度低点已

现，2026 年末有望出现大周期拐点，板块投资机会有望先于基本面拐点出现，因此我

们重点推荐左侧关注农业板块的投资机会。 
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1．农林牧渔板块上市公司 2026年中报业绩综述 

1.1 26H1农业板块营收、归母净利润同比均下降 

2026H1农林牧渔板块合计营收同比小幅下滑（-1%），合计归母净利润-123.8亿元，

由盈转亏，同比-145%，子行业景气分化。样本共覆盖 116 家公司，2026H1 合计实现营

收 6165.1 亿元，同比-1%，农林牧渔各子行业收入同比增速排序前三：饲料（+7%）、农

业综合（+6%）、动物保健（+2%）。116 家公司合计实现归母净利润-123.8 亿元，同比-

145%。各子行业归母净利润同比增速排序前三：渔业（+136%）、林业（+30%）、农产

品加工（+9%）。 

表 1：申万农林牧渔 2026H1子行业合计营业收入和归母净利润与同比增速 

行业 营业收入（亿元） 归属母公司净利润（亿元） 

 2025H1 2026H1 yoy 2025H1 2026H1 yoy 

农林牧渔 6233.1 6165.1 -1% 275.3 -123.8 -145% 

1、种植业 474.7 427.4 -10% 15.8 5.8 -63% 

——种子 90.5 95.7 6% -0.8 -1.1 -32% 

——种植 361.9 302.0 -17% 17.3 4.2 -76% 

——食用菌 22.3 29.6 33% -0.7 2.7 470% 

2、养殖业 2410.1 2283.6 -5% 171.6 -172.5 -200% 

——生猪养殖 2046.7 1867.8 -9% 161.6 -180.9 -212% 

——肉鸡养殖 336.9 384.1 14% 10.0 8.5 -15% 

——其他养殖 26.4 31.6 19% 0.1 -0.1 -196% 

3、饲料 1352.0 1442.0 7% 45.2 -8.0 -118% 

4、动物保健 96.2 98.6 2% 9.7 8.9 -9% 

5、农产品加工 1725.4 1735.0 1% 37.1 40.6 9% 

6、渔业 65.6 66.7 2% -3.9 1.4 136% 

7、林业 10.5 7.3 -30% -1.5 -1.0 30% 

8、农业综合 98.5 104.5 6% 1.3 1.0 -19% 

资料来源：ifind，申万宏源研究（注：增速公式统一采用增长率 =（本期 -上期）/ 上期绝对

值*100%） 

 

 

1.2  2026Q2农业板块营收环比微增，归母净利润同环比均下

降 

116家上市公司 26Q2合计实现营业收入 3103.8亿元，同比-5%，环比+1%，合计实

现归母净利润-111.6 亿元，同比-184%，环比-815%，营收增速排序前三的子行业为：渔

业（+8%）、农业综合（+6%）、饲料（+3%），归母净利润增速排名前三的子行业为：

渔业（+148%）、林业（+30%）、农业综合（+14%）。 
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表 2：申万农林牧渔 26Q2子行业合计营业收入与同比环比增速 

行业 营业收入（亿元） 

 25Q2 26Q1 26Q2 yoy 环比 

农林牧渔 3265.9 3061.4 3103.8 -5% 1% 

1、种植业 253.0 211.9 215.5 -15% 2% 

——种子 37.8 47.7 48.1 27% 1% 

——种植 204.9 147.1 154.9 -24% 5% 

——食用菌 10.3 17.1 12.5 21% -27% 

2、养殖业 1264.2 1142.1 1141.5 -10% 0% 

——生猪养殖 1071.6 947.1 920.7 -14% -3% 

——肉鸡养殖 176.8 182.4 201.7 14% 11% 

——其他养殖 15.9 12.5 19.1 20% 52% 

3、饲料 740.6 678.1 764.0 3% 13% 

4、动物保健 50.2 48.5 50.1 0% 3% 

5、农产品加工 861.1 903.0 832.0 -3% -8% 

6、渔业 35.5 28.5 38.3 8% 34% 

7、林业 6.3 3.4 4.0 -37% 18% 

8、农业综合 55.0 46.0 58.4 6% 27% 

资料来源：ifind，申万宏源研究（注：增速公式统一采用增长率 =（本期 -上期）/ 上期绝对值

*100%） 

 

表 3：申万农林牧渔 26Q2子行业合计归母净利润与同比环比增速 

行业 归属母公司净利润（亿元） 

 25Q2 26Q1 26Q2 yoy 环比 

农林牧渔 132.9 -12.2 -111.6 -184% -815% 

1、种植业 1.6 17.5 -11.7 -831% -167% 

——种子 -2.2 -0.4 -0.7 70% -56% 

——种植 5.1 13.4 -9.2 -280% -169% 

——食用菌 -1.4 4.6 -1.9 -37% -141% 

2、养殖业 90.4 -57.4 -115.1 -227% -101% 

——生猪养殖 84.2 -62.8 -118.0 -240% -88% 

——肉鸡养殖 6.2 5.3 3.1 -49% -41% 

——其他养殖 0.0 0.1 -0.2 -30547% -265% 

3、饲料 23.7 -0.4 -7.6 -132% -1782% 

4、动物保健 4.7 4.7 4.1 -12% -13% 

5、农产品加工 17.0 23.5 17.1 0% -27% 

6、渔业 -3.99 -0.5 1.91 148% 486% 

7、林业 -0.9 -0.4 -0.7 30% -79% 

8、农业综合 0.3 0.7 0.4 14% -42% 

资料来源：ifind，申万宏源研究（注：增速公式统一采用增长率 =（本期 -上期）/ 上期绝对值

*100%） 
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2. 重点子行业 2026中报业绩回顾及投资策略 

2.1 生猪养殖：26H1 猪价深跌业绩承压，资金压力加大，产

能去化提速中 

2026 年上半年，生猪养殖板块上市公司营业收入同比下滑 8.5%，归母净利润同比大

幅转亏。2026H1，生猪养殖板块 12 家上市公司合计实现营业收入 2067.7 亿元，同比—

8.5%。猪价同比大幅下跌导致企业陷入亏损：板块上市公司合计实现归母净亏损 189.1 亿

元，同比大幅转亏（注：本段及后文图表若无特殊说明，采用主要涉及生猪业务的上市猪

企统计数据合计计算，与前文行业合计统计表口径有差异）。 

具体来看，牧原股份 2026H1 实现归母净亏损 60.78 亿元；温氏股份、新希望、巨星

农牧、神农集团 2026H1 分别实现归母净亏损 43.66、17.02、8.38、8.09 亿元。 

图 1：生猪养殖板块上市公司合计营业收入一览  图 2：生猪养殖板块上市公司合计归母净利润一览 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

实际上，2026 上半年多数上市猪企生猪出栏量同比仍有增长。2026H1，涉及生猪养

殖业务的上市公司（包括牧原股份、温氏股份、巨星农牧等 12 家企业）合计出栏生猪

8628.8 万头，同比+4.1%。其中，牧原股份（仅统计商品猪）、温氏股份、新希望分别出

栏生猪 3861.5、1780.8、710.6 万头，同比+0.6%、-0.7%、-15.9%。 

部分中小猪企延续了较快的出栏增速：正邦科技、天邦股份、天康生物分别出栏生猪

558.2、388.8、184.8 万头，同比增速分别为 56.1%、31.4%、21.0%（天康生物 6 月出栏

量含羌都农牧并表影响）。 

表 4：上市猪企 2026H1生猪出栏量一览（单位：万头） 

  2025H1 2026H1 同比 2026E 出栏完成进度 

牧原股份 3839.4  3861.5  0.6% 7800 49.5% 

温氏股份 1793.2  1780.8  -0.7% 3700 48.1% 

巨星农牧 191.0  224.8  17.7% 460 48.9% 

神农集团 154.0  172.4  12.0% 350 49.3% 

天康生物 152.8  184.8  21.0% 408  45.3% 
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新五丰 243.3  276.0  13.4% 500 55.2% 

唐人神 259.4  272.2  4.9% 500 54.4% 

新希望 844.9  710.6  -15.9% 1600 44.4% 

天邦股份 295.8  388.8  31.4% 600 64.8% 

正邦科技 357.7  558.2  56.1% 800 69.8% 

傲农生物 78.3  110.1  40.5% 250 44.0% 

东瑞股份 76.5  88.6  15.8% 160 55.4% 

合计 8286.3  8628.8  4.1% 17128.0  50.4% 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

注：牧原股份出栏量数据不包含仔猪销售量。 

同时，2026上半年饲料原料价格维持低位，养殖效率持续提升，养殖场户成本表现仍

呈现显著优化趋势。 

①2026H1 饲料原料价格整体平稳。2026 年上半年，饲料主要原料产品玉米和豆粕的

全国平均价分别为 2475、3321 元/吨，同比+4.8%、-5.4%。猪料价格保持稳定：2026 年

上半年育肥猪配合饲料均价为 3385 元/吨，同比-0.2%。 

图 3：原料价格低位运行驱动饲料成本延续稳定态势 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

②养殖效率持续提升。2026 年上半年，养殖场户生产效率仍在继续优化提升。据涌益

咨询数据，2026H1 重点跟踪的种猪场与育肥场相关效率指标——产房存活率、配种分娩

率、断奶成活率、育肥出栏成活率分别为 93.5%、79.6%、91.2%、91.8%，同比分别提升

2.3、1.4、1.6、0.6pcts。 

图 4：2026H1母猪生产效率与养殖效率继续提升 

 

资料来源：涌益咨询，申万宏源研究 
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因此，养殖场户成本表现仍处优化和下降趋势中：从行业平均成本看，根据涌益咨询，

2026 年上半年样本规模场户（5000-10000 头母猪存栏 ）平均养殖成本为 12.26 元/公斤，

同比下降 7.9%。 

图 5：2026H1养殖场户成本表现继续优化 

 

资料来源：涌益咨询，申万宏源研究 

 

但不可否认的是，2026年上半年生猪养殖行业景气低迷，猪价同比大幅下跌。根据涌

益咨询数据显示，2026H1 全国外三元生猪均价 10.41 元/kg，同比大幅下跌 29.7%。 

图 6：全国外三元生猪均价 

 

资料来源：涌益咨询，申万宏源研究 

 

猪价表现低迷主要系前期高位产能带来的充裕供给所致，生产效率提升放大了供给过

剩效应。前期能繁母猪延续高位震荡：2025Q1-3能繁母猪存栏分别为 4039、4043、4035

万头。母猪生产效率上升加剧供给过剩：2025Q1-3 窝均健仔数、产房存活率（涌益咨询

数据）分别提升 0.07 头，0.26pcts。 
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图 7：2025Q1-3能繁母猪存栏维持高位水平  图 8：2025Q1-3母猪生产效率继续抬升 

 

 

 

资料来源：国家统计局，申万宏源研究  资料来源：涌益咨询，申万宏源研究 

2026 年上半年生猪出栏量同比增加。根据国家统计局数据显示，2026H1 全国生猪出

栏量为 37246 万头，同比+1.7%。其中，2026Q1、Q2 分别出栏生猪 20026、17220 万头，

同比分别增长 2.8%、0.4%. 

图 9：2026H1全国生猪出栏 37246 万头，同比增长 1.7% 

 

资料来源：国家统计局，申万宏源研究 

猪价低迷，2026H1养殖场户陷入大幅亏损：根据 Wind 数据，2026H1 自繁自养与外

购仔猪亏损分别为 243、138 元/头，同比大幅转亏；其中 2026Q2 自繁自养与外购仔猪分

别亏损 356、258 元/头。 自 2025 年 9 月转亏后，养殖场户处于亏损或盈亏平衡的时长已

超过 12 个月。 

图 10：2026H1自繁自养与外购仔猪养殖大幅亏损  图 11：养殖场户处于亏损或盈亏平衡的时长已超 12

个月 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 
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自繁自养生猪养殖利润 外购仔猪生猪养殖利润

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2011 300 352 333 346 403 597 670 620 578 440 320 361

2012 503 367 245 151 130 89 80 86 118 94 92 184

2013 281 209 7 -107 -78 17 48 140 162 134 134 130

2014 -31 -155 -241 -301 -107 -65 -36 88 89 19 -7 -32 

2015 -78 -128 -152 -53 58 155 358 454 423 344 289 351

2016 486 539 578 688 779 780 676 758 678 470 513 565

2017 658 536 426 392 254 160 187 238 262 214 218 286

2018 304 214 -176 -279 -318 -140 -35 139 205 162 112 103

2019 -23 -76 171 321 337 438 599 1005 1623 2485 2615 2293

2020 2477 2748 2587 2269 1754 2027 2575 2591 2345 1694 1638 2072

2021 2294 1632 1323 762 258 -275 -175 -291 -559 -480 82 42

2022 -249 -438 -524 -446 -200 -116 500 485 728 1099 853 246

2023 -264 -322 -238 -337 -327 -321 -313 23 -35 -154 -233 -247 

2024 -246 -110 -146 -36 31 353 405 589 485 314 221 143

2025 166 37 42 69 67 25 102 37 -7 -168 -122 -125 

2026 6 -95 -291 -379 -332 -346 -210 -196 
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而从上市猪企端看，2026H1 猪企亏损幅度有所分化。从头均亏损水平来看，我们测

算牧原股份、温氏股份、巨星农牧、神农集团头均亏损分别约为 155、197、275、263 元

/头，参考行业平均亏损水平（243 元/头）来看，不同企业亏损幅度呈现显著差异。成本表

现是导致盈利水平呈现差异的主要原因。 

图 12：主要上市猪企头均盈利比较一览（剔除减

值） 

 图 13：猪企资产、信用减值损失计提与冲回一览 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究（注：计提统计为

负数，冲回为正数） 

而从财务表现看，由于上半年普遍亏损严重，现金流压力显著，中报多数上市猪企资

产负债率有所上行。 

具体来看，牧原股份、温氏股份、神农集团、巨星农牧、新希望 2026Q2 资产负债率

分 别 为 54.2%、 58.9%、 40.7%、 69.4%、 70.7%， 季 度 环 比 变 化 分 别 为+3.4pcts、

+5.8cts、+6.8pcts、-0.4pcts、-0.1pcts。 

表 5：2025Q4-2026Q2上市猪企资产负债率一览 

公司 2025Q4 2026Q1 2026Q2 2026Q2较 2026Q1变化 

神农集团 29.5% 34.0% 40.7% 6.8% 

正邦科技 50.1% 52.3% 53.5% 1.2% 

东瑞股份 46.7% 51.0% 52.9% 1.9% 

天康生物 50.9% 53.2% 55.6% 2.3% 

温氏股份 49.8% 53.1% 58.9% 5.8% 

牧原股份 54.2% 50.7% 54.2% 3.4% 

傲农生物 59.0% 60.3% 62.1% 1.7% 

巨星农牧 67.3% 69.8% 69.4% -0.4% 

大北农 67.0% 68.2% 69.9% 1.7% 

唐人神 66.4% 69.6% 71.1% 1.5% 

新希望 69.9% 70.8% 70.7% -0.1% 

金新农 75.7% 78.8% 81.5% 2.7% 

天邦食品 79.8% 84.3% 91.2% 6.9% 

新五丰 78.3% 81.3% 84.2% 2.9% 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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二季度经营性净现金流流出增加，上市猪企短期借款增加，现金流压力显著上升。从

现金流情况看，受猪价低迷经营亏损影响，2026 年上半年上市猪企经营性现金流自

2023Q1 以来首次呈现净流出态势，14 家生猪企业仅 3 家单 Q2 经营性净现金流呈现流入

状态。短期借款继续增加：2025Q3 以来，14 家上市猪企短期借款环比持续增加，截止

2026Q2 规模已增加至 843 亿元。 

图 14：2026上半年猪企经营性净现金流为负  图 15：2026Q2短期借款环比增加 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

2026年上半年，猪企继续调减产能，产能规模与结构有所调整。 

①生产性生物资产。2026 年上半年，多数猪企根据政策指引进一步合理调减产能，上

市猪企生产性生物资产合计 213.83 亿元，同比-1.25%。 

企业间经营决策有所不同。以牧原为例，近期公司进行生产工艺创新，从乳猪段开始

挑选后备，进入后备猪群进行健康管理，替换淘汰现有母猪，实现疾病净化，提升母猪的

健康水平和性能。在财务特征上体现为公司生产性生物资产季度环比一定程度的增加。 

图 16：猪企季度生产性生物资产变化一览  图 17：26年上半年主要猪企生产性生物资产同比变

化 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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②固定资产、在建工程与资本开支。 

上市猪企固定资产规模庞大，当前整体规模基本稳中有降：截止 2026 年中，14 家猪

企合计固定资产 2359 亿元，环比-0.9%。折旧规模持续大于新增转固，行业存量产能延续

自然收缩。  

资本开支出现边际回暖。2026 年上半年 14 家猪企资本开支合计 153.0 亿元，同比增

加 15.3%，增量几乎全部来自头部企业——牧原股份（65.2 亿元，同比 +24.8%）、温氏

股份（56.8 亿元，同比 +19.7%）两家合计贡献增量的绝大部分；多数企业仍在压降产能

建设投入。 

图 18：2018-2026H1上市猪企资本开支一览 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

图 19：上市猪企合计在建工程一览  图 20：上市猪企合计固定资产一览 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

展望后市，结合前期产能与市场库存综合判断，我们预计后续猪价难有陡峭上行，行

业不存在全面盈利的供给支撑。同时，需要关注后续活体、冻品库存的集中释放对供给的

压力。 
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据涌益咨询数据显示，2026Q1-2 以来新生仔猪数基本维持稳定较高水平，参考 5-6 个

月的育肥时间，预计 2026Q3-4 生猪出栏仍将延续较高水平。叠加前期压栏二育等行为形

成的活体库存，与冻品库存集中释放带来的供给压力增量，预计后续猪价延续低迷态势。 

外部限制下产能难增，又有内生因素驱动，共同催化行业产能淘汰。重视新一轮周期

弹性。 

图 21：前期新生仔猪数环比持平，绝对量维持高位  图 22：预计 2026Q3生猪出栏量同比增加 

 

 

 

资料来源：涌益咨询，申万宏源研究  资料来源：国家统计局，申万宏源研究 

 

投资分析意见：外部限制下产能难增，养殖持续亏损催化行业产能加速淘汰。重视新

一轮周期弹性，周期拐点逐步临近，头部猪股配置性价比显著提升，价格弹性伴随产能去

化进一步累积，继续看好生猪养殖板块投资机会。建议关注牧原股份、德康农牧、立华股

份、天康生物、神农集团、温氏股份。 

 

 

2.2 肉鸡养殖：盈利分化，白鸡延续温和复苏，黄鸡景

气明显回落  

2.2.1 白羽肉鸡：源头供应趋紧，行业盈利继续温和回升  

26H1白羽肉鸡产业链量价总结： 根据畜牧业协会禽业分会的数据，由于 2026 年 1-

5 月未从国外引种，上半年祖代种鸡更新量有所下降。1-6 月祖代种鸡累计更新量为 50.18

万套，同比-9.3%，在连续增长后，阶段性出现下滑。但祖代种鸡存栏仍保持惯性增长，

产业链整体供给依然偏充裕。祖代在产种鸡、父母代雏鸡、商品代雏鸡供应量分别同比

+12.6%、+22.4%、-5.2%。商品代鸡苗出现阶段性供给缩量。得益于供给端的结构性收

缩与需求端的平稳增长，2026 年上半年白羽肉鸡产业链各环节产品价格同比均上涨（父

母代鸡苗、商品代鸡苗、毛鸡、鸡肉价格分别上涨 10.7%/35%/3.3%/1.9%）。 
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图 23：2026年上半年白羽肉鸡产业链各环节供应量同

比变动 

 图 24：2026年 H1白羽肉鸡产业链各环节价格同比

变动 

 

 

 

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，申万宏源研究  资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，申万宏源研究 

 

25 年进口种鸡保持增长，26H1 进口受限，整体种鸡供应缩减。在海外引种连续受限

两年后（2022-2023），2024 年引种恢复，2025 年得以延续。2025 年全年国内祖代白羽

肉鸡更新量达到 157.4 万套，创下近十年新高。2026 年 H1 海外进口再次受限，但国产种

鸡补位明显，1-6 月全国合计祖代更新量 50.2 万套，整体降幅有限，同比-9.3%。 

图 25：2025年-26H1白羽肉鸡祖代种鸡月度更新量  图 26：2026H1 全国祖代白羽肉鸡更新量同比 

-9.3% 

 

 

 

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，申万宏源研究  资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，申万宏源研究 

 

 

得益于销量增长带动营收扩张，但养殖成本压力显现、产品价格承压，2026年 H1白

羽鸡行业上市公司整体营收实现较快增长，利润小幅上行。2026 年 H1 白羽鸡行业五家上

市公司（圣农发展、仙坛股份、益生股份、民和股份、春雪食品）共实现营业收入 178.5

亿元，同比+19.5%（2025 年 H1 同比+0.6%）；实现归母净利润 9.2 亿元，同比+7.4%。

26Q2 五家上市公司共实现营业收入 94.7 亿元，同比+18.0%，实现归母净利润 5.5 亿元，

同比-24.4%。 
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图 27：白羽肉鸡行业整体营业收入变动情况  图 28：白羽肉鸡行业整体归母净利润变动情况 

 

 

 

资料来源：iFinD，申万宏源研究  资料来源：iFinD，申万宏源研究 

 

2026 年 H1 白羽肉鸡整体业绩表现较好，上游企业业绩相对占优。得益于祖代种鸡

引种受限的缺口兑现，上游种鸡环节景气度大幅抬升，益生股份 2026 年 H1 净利润同比

大幅增长 4897.3%，上游种鸡企业盈利实现爆发式增长。下游各环节企业利润也有不同程

度的回升（圣农发展 26H1 扣非归母净利润同比+39.5%）。 

图 29：五家白羽鸡上市公司产业链分布情况及 2026年 H1业绩变动 

 

资料来源：iFinD，申万宏源研究（注：△为核心业务） 

 

从盈利能力来看，26 年 H1 益生股份、民和股份毛利率分别为 28.0%和 5.0%，净利

率分别为 18.2%和-9.7%，ROE 分别为 6.9%和-5.5%。圣农发展、仙坛股份、春雪食品毛

利率分别为 13.1%、8.7%、9.7%，净利率分别为 4.7%、6.2%、1.5%。从产能扩张情况

来看，26 年 H1 五家公司在建工程合计为 7.0 亿元，同比+0.6%。 
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图 30：白羽肉鸡行业毛利率变动情况  图 31：白羽肉鸡行业净利率变动情况 

 

 

 

资料来源：iFinD，申万宏源研究  资料来源：iFinD，申万宏源研究 

 

图 32：白羽肉鸡行业 ROE（加权）变动情况  图 33：白羽肉鸡行业整体固定资产变动情况 

 

 

 

资料来源：iFinD，申万宏源研究  资料来源：iFinD，申万宏源研究 

 

图 34：白羽肉鸡行业整体在建工程变动情况 

 

资料来源：iFinD，申万宏源研究 
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2.2.2 黄羽肉鸡：26H1景气回落，行业盈利承压   

2026H1 黄羽肉鸡价格延续偏弱运行，26Q2 价格进一步走弱。从黄羽肉鸡行业本轮

价格周期来看，2024 年回升、行业产能有所恢复，2025 年再次承压，产能有所收缩。从

2026 年上半年来看，虽供应压力较小，但在生猪价格历史性底部的阶段，黄羽肉鸡价格

也受到明显压制。26H1 持续低迷，Q2 进一步走弱。参考立华股份月度销售简报，2026

年 H1 公司肉鸡销售均价为 11.53 元/kg，同比-6.8%；26Q2 肉鸡销售均价为 11.17 元

/kg，同比-5.5%。 

图 35：立华股份月度肉鸡销售价格 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

鸡价下行，其他业务（主要是生猪养殖）景气亦有所下滑，黄鸡行业上市公司业绩承

压。2026H1 黄鸡盈利大幅下降，其他业务仍产生明显拖累。2026H1，立华股份、湘佳股

份共实现营业收入 114.4 亿元，同比+9.1%，实现归母净利润-0.8 亿元，同比-154.3%。

2026 年二季度，两家上市公司合计实现营收 57.2 亿元，同比+7.4%，实现归母净利润-2.5

亿元，同比-196%。 

图 36：黄羽肉鸡公司营业收入变动情况  图 37：黄羽肉鸡公司归母净利润变动情况 

 

 

 

资料来源：iFinD，申万宏源研究  资料来源：iFinD，申万宏源研究 
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图 38：黄羽肉鸡行业毛利率变动情况  图 39：黄羽肉鸡行业净利率变动情况 

 

 

 

资料来源：iFinD，申万宏源研究  资料来源：iFinD，申万宏源研究 

 

图 40：黄羽肉鸡行业 ROE变动情况  图 41：黄羽肉鸡行业整体固定资产变动情况 

 

 

 

资料来源：iFinD，申万宏源研究  资料来源：iFinD，申万宏源研究 

 

图 42：黄羽肉鸡行业整体在建工程变动情况 

 

资料来源：iFinD，申万宏源研究 

 

投资分析意见： 

白羽肉鸡：在行业供给持续偏充裕的产业背景下，过去三年行业盈利整体延续了温和

复苏的态势，随着国产品种渗透率逐步提升，行业供给预期逐步平稳。当前行业盈利水平
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仍处在周期底部，行业平均盈利水平维持在盈亏平衡线上下，优秀上市公司凭借自身产业

链延伸和规模效应的优势维持利润的增长。向后展望，从需求端看，餐饮和团餐均有望止

跌企稳，同时出口端继续向好的背景下，白鸡消费大概率边际向好。我们看好白羽肉鸡行

业盈利继续回升，建议关注圣农发展。 

黄羽肉鸡：随着黄鸡需求端的逐步企稳，猪肉价格对其的压制有望明显减弱。在

2025-2026H1 陷入亏损之后，由于更短的供给周期，黄鸡有望率先实现景气反转。建议关

注立华股份。 

 

 

 

 

2.3 宠物食品：外销受关税汇率拖累，内销营收维持稳步

增长 

26H1 宠物食品公司营收维持稳步增长，但受加关税及汇率波动影响，利润同比下滑。

2026H1 4 家宠物食品公司合计实现营业收入 80.5 亿元，同比+18.9%，实现归母净利润

3.7 亿元，同比-46.9%。中宠股份、佩蒂股份、乖宝宠物、路斯股份分别实现营业收入

32.8、7.3、35.4、4.9 亿元，同比分别+34.9%、+1.0%、+10.0%、+26.2%。分别实现归

母净利润 1.3、0.2、1.9、0.2 亿元，同比分别-37.6%、-69.3%、-49.6%、-18.6%。 

26Q2 关税及汇率影响仍在，同时原材料价格上涨，宠物食品公司利润同比下滑幅度

加大。26Q2 4 家宠物食品公司合计实现营业收入 43.0 亿元，同比+17.0%，实现归母净利

润 1.5 亿元，同比-57.5%。中宠、佩蒂、乖宝、路斯分别实现营业收入 17.5、3.8、19.0、

2.7 亿元，同比分别+31.3%、-3.7%、+9.1%、+31.9%，分别实现归母净利润 0.5、0.2、

0.7、0.1 亿元，同比分别-52.2%、-71.4%、-61.4%、+3.6%。 

图 43：26H1宠物食品板块营收同比+18.9%  图 44：26H1宠物食品板块归母净利润同比-46.9% 

 

 

 

资料来源：Ifind，申万宏源研究  资料来源：Ifind，申万宏源研究 
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（1）外销：受加关税影响，2026H1 中国宠物食品对美出口额同比大幅下滑。据海

关总署，2026H1 中国宠物食品出口总额为 55.2 亿元，同比+10.5%，出口量为 22.2 万

吨，同比+32.3%。分国家看，对德国、英国出口额同比大幅提升（德国+18.6%、英国

+18.7%），对美国出口同比大幅下降，26H1 对美出口额为 5.8 亿元，同比-21.1%，对

美出口量为 1.2 万吨，同比-18.0%，出口均价同比-3.8%。 

图 45：2017年-2026H1中国宠物食品出口金额   图 46：2017年-2026H1中国宠物食品出口量 

 

 

 

资料来源：海关总署，申万宏源研究  资料来源：海关总署，申万宏源研究 

 

图 47：26H1中国宠物食品出口国分布（按出口额） 

 

资料来源：海关总署，申万宏源研究 

 

26Q2 中国宠物食品对美出口额、出口量、出口均价同比均小幅提升。26Q2 中国宠

物食品出口额为 29.8 亿元，同比+17.1%，出口量为 11.9 万吨，同比+38.8%。其中，对

美出口额为 3.1 亿元，同比+0.6%，对美出口量为 0.6 万吨，同比+0.002%，出口均价同

比+0.6%。 
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图 48：中国宠物食品对美出口额及占比  图 49：中国宠物食品对美出口量及占比 

 

 

 

资料来源：海关总署，申万宏源研究  资料来源：海关总署，申万宏源研究 

受海外客户结构差异及客户下单节奏影响，26H1 四家宠物食品公司海外业务营收增

速出现分化：中宠股份、路斯股份实现快速增长，乖宝宠物、佩蒂股份出现下滑。乖宝、

中宠、佩蒂境外业务主要以对美出口为主，受加关税及汇率影响，乖宝、佩蒂 26H1 境外

业务营收增速放缓，中宠股份由于客户下单节奏提前，且北美工厂不直接受加关税影响，

故 26H1 境外业务营收实现快速增长（同比+36%）。路斯股份境外业务主要以对欧洲出

口为主，26 年欧洲市场需求稳步增长，故 26H1 公司境外业务营收同比+22%。 

图 50：4家宠物食品公司境外业务营收及同比增速 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究（注：26H1 乖宝、佩蒂境外业务营收及 yoy 为预测值） 

 

原材料价格上涨，拖累宠物食品公司毛利率。据中国畜牧业协会，26H1 白羽肉鸡全

产全销价格同比+1.9%，26Q1 白羽肉鸡全产全销价格同比+2.4%，26Q2 价格环比小幅

下降，同比仍增长 1.5%。26H1 乖宝宠物、中宠股份、佩蒂股份、路斯股份的毛利率分别

为 40.1%、25.9%、28.4%、20.1%，同比-2.7pct、-5.5pct、-3.6pct、-0.8pct。 
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图 51：白羽肉鸡屠宰企业全产全销价格 

 

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，申万宏源研究 

（2）内销：26H1宠物食品行业线上GMV稳定增长，三家上市公司自有品牌表现分

化，中宠股份增长迅速，市占率提升。据久谦咨询数据，2026H1 宠物食品天猫淘宝、京

东、抖音线上合计 GMV 为 157.9 亿元，同比+5.6%。三家上市公司自有品牌增速分化，

中宠股份市占率明显提升，乖宝宠物、佩蒂股份市占率小幅回落。2026H1 乖宝、中宠、

佩蒂线上 GMV 分别同比+2%、+49%、-13%，市占率分别为 10.5%、3.0%、0.5%，同

比分别-0.4pct、+0.9pct、-0.1pct。 

表 6：乖宝宠物、中宠股份、佩蒂股份自有品牌线上 GMV增速（%）及市占率（%） 

 品牌 2021 2022 2023 2024 2025 26H1 

乖宝宠物 

麦富迪 13% 46% 22% 16% 15% 2% 

弗列加特 671% 867% 183% 137% 94% -5% 

佰萃粮 -1% -23% 34% 41% 53% 45% 

藻趣 11% 36% 36% -2% 17% -18% 

合计 12% 45% 33% 31% 35% 2% 

市占率 6.7% 7.3% 8.3% 9.5% 11.6% 10.5% 

中宠股份 

顽皮 20% 36% -15% -1% 31% 63% 

zeal 30% 10% 30% 58% -3% 6% 

领先 -8% 38% 116% 72% 62% 49% 

合计 17% 33% 8% 27% 36% 49% 

市占率 2.0% 2.0% 1.9% 2.1% 2.6% 3.0% 

佩蒂股份 

爵宴 248% 715% 93% 43% 25% -11% 

好适嘉 92% 340% -10% -44% -34% -51% 

合计 145% 520% 55% 24% 19% -13% 

市占率 0.1% 0.4% 0.5% 0.6% 0.6% 0.5% 

宠物食品行业   24% 33% 17% 14% 10% 6% 

资料来源：久谦咨询，申万宏源研究 

乖宝宠物：麦富迪品牌升级，弗列加特布局功能粮。26 年 3 月，麦富迪品牌战略全面

升级，发布“解码天性，更懂犬猫”的全新品牌主张，品牌聚焦三大核心系列：霸弗系列

（旗舰系列）、羊奶肉系列（以幼猫为核心宣传点）、原生鲜肉粮系列（真鲜肉、高营养、
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漏油率低）。3 月弗列加特召开新品发布会，发布三款主粮新品，分别为体态控制成猫粮、

英短专用成/幼猫粮、布偶专用成/幼猫粮，在聚焦精准喂养的同时，布局功能粮领域。 

图 52：麦富迪旗下核心系列 

 

资料来源：天猫，申万宏源研究 

26 年 5 月，乖宝宠物首次推出处方粮品牌康弗，标志着公司正式布局处方粮领域。

产品覆盖康复、肠道、泌尿、低脂、低敏五大系列，犬猫均覆盖，主粮、湿粮搭配，致力

于为用户提供从诊断到疾病管理到长期喂养的全套方案。 

图 53：康弗旗下产品 

 

资料来源：宠物行业白皮书，申万宏源研究 

 

中宠股份：顽皮产品矩阵日益丰富，领先逐步进行高端化升级。26 年 4 月顽皮举办

“世界品质 中国顽皮”产品升级全球发布会，顽皮小金盾系列升级至 2.0 版本，产品覆盖

犬猫，及幼/成/老多阶段，推出功能粮新品——美毛护肠成猫烘焙粮。领先品牌相继推出

高端系列蓬蓬系列、壮壮系列，分别聚焦美毛、养护肠胃，逐步完善功能粮布局，提高产

品价格带。 
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图 54：中宠股份核心产品矩阵 

 

资料来源：天猫，申万宏源研究 

佩蒂股份：新西兰自主生产主粮开始进入国内销售，主粮布局日益丰富。2026 年公

司新西兰工厂产能逐步爬坡，自主生产主粮产品，新设两个主粮品牌，分别为 Vivaland和

smart balance。 

图 55：佩蒂股份旗下品牌主粮产品矩阵 

 

资料来源：天猫，申万宏源研究 

 

受加原材料价格上涨、关税、汇率影响，2026H1 宠物食品公司毛利率和净利率均同

比下降。据中国畜牧业协会，26H1 白羽肉鸡全产全销价格同比+1.9%，26Q1 白羽肉鸡全

产全销价格同比+2.4%，26Q2 价格环比小幅下降，同比仍增长 1.5%。原材料价格上涨致

使毛利率下降，2026H1 乖宝宠物、中宠股份、佩蒂股份、路斯股份的毛利率分别为

40.1%、25.9%、28.4%、20.1%，同比-2.7pct、-5.5pct、-3.6pct、-0.8pct。26Q2 毛利率

分别为 38.8%、25.1%、29.1%、20.3%，同比分别为-5.0pct、-5.9pct、-5.7pct、+0.2pct。 
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图 56：2017年-2026H1四家宠物食品公司毛利率  图 57：2017年-2026H1四家宠物食品公司净利率 

 

 

 

资料来源：Ifind，申万宏源研究  资料来源：Ifind，申万宏源研究 

2026H1 人民币兑美元持续升值，几家公司均产生不同程度的汇兑亏损，同时销售费

用投放力度加大，净利率均同比下降。2026H1 乖宝、中宠、佩蒂、路斯的净利率分别为

5.4%、4.2%、3.4%、5.7%，同比-6.4pct、-5.0pct、-7.6pct、-1.2pct。26Q2 净利率分别

为 3.5%、3.3%、4.4%、5.9%，同比分别为-6.5pct、-5.8pct、-9.8pct、+0.2%。 

图 58：2017年-2026H1宠物食品公司汇兑损益  图 59：美元兑人民币汇率（中间价） 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究（注：正值为汇

兑收益，负值为汇兑亏损） 

 资料来源：Ifind，申万宏源研究 

期间费用率：  

（1）销售费用率：宠物食品企业销售费用投放力度整体加大。2026H1 乖宝宠物、

中宠股份、佩蒂股份、路斯股份销售费用分别为 8.6、4.3、0.6、0.3 亿元，同比分别

+26.4%、+46.3%、+5.6%、+29.7%，销售费用率分别为 24.3%、13.3%、8.0%、

5.8%，同比分别+3.2pct、+1.0pct、+0.4pct、+0.2pct。26Q2 乖宝宠物、中宠股份、

佩蒂股份、路斯股份销售费用分别为 5.0、2.4、0.3、0.2 亿元，同比分别+19.1%、

+40.4%、+11.0%、+23.6%，销售费用率分别为 26.1%、13.8%、8.1%、5.7%，同比

分别+2.2pct、+0.9pct、+1.1pct、-0.4pct。 

（2）财务费用率：受人民币兑美元升值影响，宠物食品企业财务费用率均有所提升。

26H1 人民币兑美元持续升值，4 家宠物食品企业产生不同幅度的汇兑亏损。2026H1 乖宝

宠物、中宠股份、佩蒂股份、路斯股份分别实现汇兑亏损 3095.5 万元、2741.9 万元、

1005.3 万元、683.9 万元。财务费用率分别为+1.0%、+1.0%、+3.1%、+1.2%，同比分
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别+1.4pct、+0.9pct、+3.6pct、+1.9pct。26Q2 乖宝宠物、中宠股份、佩蒂股份、路

斯股份财务费用率分别为 0.9%、0.9%、2.5%、1.2%，同比分别+1.2pct、+1.0pct、

+3.2pct、+1.6pct。 

图 60：宠物食品公司销售费用率  图 61：宠物食品公司财务费用率 

 

 

 

资料来源：Ifind，申万宏源研究  资料来源：Ifind，申万宏源研究 

 

（3）管理费用率：2026H1 乖宝宠物、中宠股份、佩蒂股份、路斯股份管理费用率

分别为 5.8%、4.4%、9.1%和 3.8%，同比分别+0.4pct、-1.7pct、+0.6pct 和-0.7pct。

26Q2 乖宝宠物、中宠股份、佩蒂股份、路斯股份管理费用率分别为 5.1%、4.2%、9.4%

和 3.9%，同比分别-0.6pct，-1.8pct、+1.5pct 和-0.6pct。 

（4）研发费用率：2026H1 乖宝宠物、中宠股份、佩蒂股份、路斯股份研发费用率

分别为 1.1%、1.8%、2.3%和 2.0%，同比分别-0.4pct、-0.1pct、+0.4pct 和-0.4pct。

26Q2 乖宝宠物、中宠股份、佩蒂股份、路斯股份研发费用率分别为 1.2%、1.5%、2.3%

和 2.2%，同比分别-0.4pct、-0.2pct、+0.3pct、+0.1pct。 

图 62：宠物食品公司研发费用率  图 63：宠物食品公司管理费用率 

 

 

 

资料来源：Ifind，申万宏源研究  资料来源：Ifind，申万宏源研究 

 

投资分析意见：宠物食品行业景气度中长期向好，看好行业集中度提升，头部企业市

占率及盈利能力提升。中国宠物食品行业仍处于较快增长阶段，头部国产品牌历经 5-10

年积累，凭借优质供应链、快速产品迭代、多元化营销等多方面优势，品牌力开始彰显，
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消费者认可度明显提升。与此同时，中小品牌弯道超车难度加剧，增速放缓。看好行业集

中度提升，头部企业在竞争格局优化后，盈利能力逐步上行。建议关注乖宝宠物、中宠股

份、佩蒂股份。 

2.4 动物保健：传统疫苗需求低迷，税率调整影响业绩，企业

盈利仍待修复 

2026上半年，下游养殖大幅亏损，养殖场户现金流压力显著上升，影响疫苗（特别是

非强制免疫品种）使用，批签发量有所下降。2026 年上半年兽用疫苗合计批签发 9842 批

次，同比-7.6%；分季度来看，2026Q1-2 兽用疫苗分别签发 4619、5223 批，同比分别为

-18%、+4%。 

图 64：兽用疫苗季度批签发量一览 

 

资料来源：国家兽药基础数据库，申万宏源研究 

动物保健板块上市公司（此处包括 9 家动物保健企业）2026上半年营业收入同比增长

5.4%，但归母净利润同比有所下滑：主要系上半年生物制品增值税适用税率上调，加之下

游养殖亏损影响疫苗产品需求，动保产品销售承压所致；动保企业单品盈利能力也受到压

制。2026 年上半年动物保健板块上市公司合计实现营业收入 90.7 亿元，同比+5.4% ；实

现归母净利润 8.8 亿元，同比下滑 11.6%。 

图 65：动物保健板块上市公司合计营业收入  图 66：动物保健板块上市公司合计归母净利润 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

3000

3500

4000

4500

5000

5500

6000

6500

2
0
1

4
Q

1

2
0
1

4
Q

2

2
0
1

4
Q

3

2
0
1

4
Q

4

2
0
1

5
Q

1

2
0
1

5
Q

2

2
0
1

5
Q

3

2
0
1

5
Q

4

2
0
1

6
Q

1

2
0
1

6
Q

2

2
0
1

6
Q

3

2
0
1

6
Q

4

2
0
1

7
Q

1

2
0
1

7
Q

2

2
0
1

7
Q

3

2
0
1

7
Q

4

2
0
1

8
Q

1

2
0
1

8
Q

2

2
0
1

8
Q

3

2
0
1

8
Q

4

2
0
1

9
Q

1

2
0
1

9
Q

2

2
0
1

9
Q

3

2
0
1

9
Q

4

2
0
2

0
Q

1

2
0
2

0
Q

2

2
0
2

0
Q

3

2
0
2

0
Q

4

2
0
2

1
Q

1

2
0
2

1
Q

2

2
0
2

1
Q

3

2
0
2

1
Q

4

2
0
2

2
Q

1

2
0
2

2
Q

2

2
0
2

2
Q

3

2
0
2

2
Q

4

2
0
2

3
Q

1

2
0
2

3
Q

2

2
0
2

3
Q

3

2
0
2

3
Q

4

2
0
2

4
Q

1

2
0
2

4
Q

2

2
0
2

4
Q

3

2
0
2

4
Q

4

2
0
2

5
Q

1

2
0
2

5
Q

2

2
0
2

5
Q

3

2
0
2

5
Q

4

2
0
2

6
Q

1

2
0
2

6
Q

2

批次

114.4 
106.2 

135.4 

150.7 155.1 153.1 
164.7 

180.7 

90.7 

0

50

100

150

200

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026H1

亿元

21.6 

13.7 

23.1 

25.1 

20.0 
19.1 

11.6 12.2 

8.8 

0

5

10

15

20

25

30

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026H1

亿元

仅供内部参考，请勿外传



 

 

 行业深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明    第32页 共38页                            有信仰 敢担当 守正创新 追求卓越 

我们选取生物股份、中牧股份、普莱柯、科前生物、瑞普生物五家典型动物保健企业

进行分析。 

收入方面，2026H1 年生物股份、中牧股份、普莱柯、科前生物、瑞普生物兽用生物

制品业务收入分别为 7.47、2.01、3.43、3.47、6.76 亿元，同比分别为 25.5%、-22.4%、

-14.4%、-24.8%、-1.6%。下游景气低迷，猪用疫苗销售量下降拖累收入增速；同时 2026

年起生物制品增值税统一上调至 13%税率计征，影响相关上市公司收入。 

盈利能力方面，2026 年半年报生物股份、中牧股份、普莱柯、科前生物、瑞普生物毛

利率分别为 54%、18%、56%、59%、40%，同比+1.7pcts、+1.2pcts、 -4.0pcts、-

7.9pcts、-2.3pcts；净利率分别为 15%、2%、13%、31%、13%。毛利率下降主要系行业

竞争加剧，疫苗销售价格下降所影响；2026H1 部分企业（如生物股份）因产品销售结构

与费用率改善，净利率有所上升。 

图 67：5家动物保健公司毛利率  图 68：5家动物保健公司净利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

图 69：5家动物保健公司资产负债率  图 70：5家动物保健公司 ROE 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

投资分析意见：关注下游盈利对疫苗需求的影响，重视行业新病种疫苗与合成生物新

技术方向的未来潜力增量。后续下游养殖行业景气复苏将提振动保产品需求，关注动保企

业盈利改善。同时，重视潜力新品种与新技术方向有望带来的行业增量，如口蹄疫输入病
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例增加，部分企业获得了口蹄疫南非 I 型亚单位与灭活疫苗的兽药应急批准文号，未来将

带来销售业绩增量；同时，合成生物技术突破与相关业务的提前布局有望在未来为相关动

保企业提供显著的收入增量来源。关注瑞普生物、生物股份等。 

 

 

 

2.5 种业：粮价触底回升，种企业绩分化 

26H1 粮食企稳回升，受业务结构差异影响，种企业绩分化。种业板块，我们选取隆

平高科、登海种业、ST 荃银、康农种业 4 家公司进行分析。2026H1，4 家公司共实现营

业收入 34.3 亿元，同比-14.7%，共实现归母净利润-2.6 亿元，同比-63.3%。以销售玉米

种子为主的登海种业、康农种业 26H1 营收、利润均同比高增，分别实现营业收入 4.7、

0.7 亿元，同比+27.0%、+48.3%，分别实现归母净利润 0.5、0.2 亿元，同比+41.0%、

+72.9%。隆平高科 26H1 实现营业收入 17.1 亿元，同比-21.1%，主要系国内种子行业库

存高企，产品售价承压，公司主动开展产品结构优化，加大去库存消化力度，故境内种子

销量、售价回落；同时，海外地区受极端天气冲击造成播种周期失衡，叠加国际油价波动

推高农资成本，农户种植意愿下降，境外玉米种子销售收入同比下滑。26H1 实现归母净

利润-2.7 亿元，同比-66.4%，主要系财务费用同比大幅增加（25H1 境外子公司贷款受汇

率波动影响，形成汇兑收益，26H1 公司主动实施外汇风险管控，锁定外汇风险敞口，汇

兑损益回归合理区间）。ST 荃银 26H1 实现营业收入 11.8 亿元，同比-17.9%（主要系公

司有序压降订单粮食及青贮饲料等业务规模，26H1 该业务收入规模同比-44.35%），实现

归母净利润-0.6 亿元，同比-34.1%，主要系本期收到的政府补贴及投资收益同比减少。 

图 71：2016年-2026H1种业上市公司营业收入  图 72：2016年-2026H1种业上市公司归母净利润 

 

 

 

资料来源：Ifind，申万宏源研究  资料来源：Ifind，申万宏源研究 
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图 73：26H1 玉米、小麦现货价格分别同比+6.1%、

+4.6% 

 图 74：4家种业营收结构（2026 H1） 

 

 

 

资料来源：Ifind，申万宏源研究  资料来源：Ifind，申万宏源研究 

 

表 7：四家种业上市公司营业收入及归母净利润  

亿元 营业收入 归母净利润 

 25H1 26H1 同比 25Q2 26Q2 同比 25H1 26H1 同比 25Q2 26Q2 同比 

隆平高科 21.7 17.1 -21.1% 7.6 8.0 5.9% -1.64 -2.73 -66.4% -1.62 -1.42 12.3% 

登海种业 3.7 4.7 27.0% 2.1 2.0 -1.2% 0.35 0.50 41.0% 0.11 0.16 50.1% 

ST 荃银 14.4 11.8 -17.9% 6.0 4.8 -19.8% -0.41 -0.55 -34.1% -0.44 -0.67 -53.5% 

康农种业 0.5 0.7 48.3% 0.2 0.3 31.2% 0.09 0.15 72.9% 0.10 0.08 -21.3% 

资料来源：Ifind，申万宏源研究 

盈利能力方面：（1）毛利率：2026H1 隆平高科、登海种业、ST 荃银、康农种业毛

利率分别为 39.1%、30.4%、21.1%、47.2%，同比+2.8pct、+2.6pct、+7.5pct、+7.8pct，

其中玉米种业毛利率分别为 24.6%、30.7%、25.3%、47.6%，同比-0.9pct、+1.6pct、

+1.8pct、+7.2pct。26Q2 四家公司毛利率分别为 43.4%、28.1%、22.9%、51.1%，同比

+14.9pct、+2.7pct、+9.1pct、-9.2pct。 

图 75：2016年-2026H1四家种企毛利率  图 76：2016年-2026H1四家种企玉米种业毛利率 

 

 

 

资料来源：Ifind，申万宏源研究  资料来源：Ifind，申万宏源研究 

（2）净利率：2026H1 隆平高科、登海种业、ST 荃银、康农种业净利率分别为-

22.4%、8.9%、-7.3%、22.1%，同比-11.4pct、+0.3pct、-2.0pct、+3.1pct。26Q2 四家

1000

1500

2000

2500

3000

3500

元/吨

玉米价格 小麦价格

30.27%

95.51%

11.42%

98.66%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

隆平高科 登海种业 ST荃银 康农种业

玉米种 水稻种 小麦种 其他

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

隆平高科 登海种业 荃银高科 康农种业

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

隆平高科 登海种业 荃银高科 康农种业

仅供内部参考，请勿外传



 

 

 行业深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明    第35页 共38页                            有信仰 敢担当 守正创新 追求卓越 

种企净利率分别为-23.5%、2.2%、-17.3%、26.6%，同比+12.2pct、-0.3pct、-7.4pct、-

17.8pct。 

图 77：2016年-2026H1四家种企净利率 

 

资料来源：Ifind，申万宏源研究 

期间费用率： 

①销售费用率：2026H1 隆平高科、登海种业、ST 荃银、康农种业销售费用率分别为

18.6%、6.1%、11.8%、14.2%，同比+4.1pct、-1.9pct、+2.2pct、-3.1pct。26Q2 分别为

16.1%、6.3%、16.0%、16.1%，同比-2.9pct、-1.4pct、+3.0pct、-6.8pct。 

②管理费用率：2026H1 四家公司管理费用率分别为 21.9%、12.2%、8.8%、9.4%，

同比+4.6pct、-0.3pct、+1.5pct、-2.8pct。26Q2 分别为 26.2%、14.2%、10.9%、12.9%，

同比+8.3pct、+4.6pct、+2.1pct、-1.0pct。 

③财务费用率：2026H1 四家公司财务费用率分别为 10.0%、-3.7%、2.7%、-0.3%，

同比+10.7pct、+1.1pct、+0.7pct、+0.5pct。26Q2 分别为 11.3%、-4.0%、2.9%、-0.7%，

同比+5.9pct、+0.2pct、-0.1pct、-0.3pct。 

④研发费用率：2026H1 隆平高科、登海种业、ST 荃银、康农种业研发费用率分别为

14.7%、7.0%、4.1%、8.0%，同比+2.8pct、-4.4pct、+1.4pct、-2.3pct。26Q2 分别为

15.8%、7.8%、5.3%、11.9%，同比-2.4pct、-6.0pct、+1.3pct、-0.5pct。 

 

图 78：2016年-2026H1四家种企销售费用率  图 79： 2016年-2026H1四家种企管理费用率 

 

 

 

资料来源：Ifind，申万宏源研究  资料来源：Ifind，申万宏源研究 
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图 80：2016年-2026H1四家种企财务费用率  图 81：2016年-2026H1四家种企研发费用率 

 

 

 

资料来源：Ifind，申万宏源研究  资料来源：Ifind，申万宏源研究 

投资分析意见：粮价逐步企稳回升，转基因商业化稳步推进，头部种企市占率、盈利

能力有望逐步提升。2023-2025 年粮价连续 3 年下行，2026 年随着供需格局逐步改善，粮

价逐步企稳回升，种业作为粮食后周期，种子价格亦有望止跌回升。与此同时，转基因商

业化持续推进，龙头种企先发优势突出，随着转基因玉米渗透率的提高，龙头种企有望凭

借研发优势、品种储备、营销实力逐步提升市占率。建议关注：登海种业，康农种业，隆

平高科。 
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表 8：重点公司估值表 

证券代码 证券简称 
2026/9/23 EPS（元/股） PE 

收盘价(元) 总市值（亿元） 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

生猪养殖                   

002714 牧原股份 41.4 2363  2.84  1.00  4.04  15  41  10  

300498 温氏股份 14.8 984  0.79  (0.20) 1.58  19  / 9  

002100 天康生物 7.7 106  0.15  (0.02) 0.63  50  / 12  

2419 德康农牧 48.5 188  3.69  (1.28) 10.95  13  / 4  

禽养殖  
  

      

002299 圣农发展 15.9 198  1.11  1.13  1.66  14  14  10  

300761 立华股份 20.7 176  0.69  0.81  2.10  30  25  10  

宠物食品                   

301498 乖宝宠物 40.1 161  1.68  1.98  2.42  24  20  17  

002891 中宠股份 28.4 92  1.20  1.44  1.83  24  20  16  

300673 佩蒂股份 15.0 37  0.46  0.66  0.76  32  23  20  

动物保健                   

300119 瑞普生物 17.1 80  0.86  0.94  1.00  20  18  17  

600201 生物股份 11.8 129  0.09  0.21  0.30  131  55  39  

种业  
  

      

000998 隆平高科 8.9 131  0.11  0.26  0.28  79  34  32  

002041 登海种业 10.2 90  0.10  0.17  0.19  98  60  54  

920403 康农种业 20.3 22  0.76  0.99  1.18  27  21  17  

资料来源：Ifind，Wind，申万宏源研究（注：温氏股份、天康生物、德康农牧、立华股份、乖宝宠物、佩蒂股份、瑞普生

物、生物股份、隆平高科、登海种业、康农种业采用 wind 一致性预期，其余公司采用申万预测；德康农牧收盘价及总市值

已用 9 月 23 日汇率（1：0.8602）换算为人民币。） 

3. 风险提示 

畜禽价格大幅下跌。畜禽产品为养殖企业的主要收入与利润来源，而产品价格受到市

场供需、养殖疫病等因素的影响，变动较为频繁，波动幅度较大。若畜禽产品价格大幅下

跌，相关上市公司盈利将受到明显挤压，甚至面临亏损的风险，将显著影响最终的投资收

益。 

上市公司出栏量不及预期。畜禽养殖业为农业行业主要领域，生猪或肉鸡出栏量将显

著影响上市公司实际业绩，若上市公司畜禽产品实际出栏量不及预期，将大幅影响其业绩

表现与实际投资收益。 

农产品价格大幅波动。玉米、大豆、小麦等农产品是畜禽养殖上市企业、饲料企业与

农产品加工企业的主要原材料，大宗农产品价格受到气候、自然灾害、全球供需、政策调

控、关税等多种因素的影响而产生波动。若农产品价格出现大幅波动，将对上市公司的盈

利能力产生较为明显的影响。 
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