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行业概览 

年初以来饲料价格持续处于下降通道，整体驱动养殖成本持续改善。从养殖品种来看，生猪价格同比去年基本持平，

但是饲料成本的下降以及规模场出栏量的提升驱动盈利改善；禽养殖板块来看，年初以来禽类价格表现相对低迷，但

是全产业链角度看实现稳定利润。农产品方面，今年大宗农产品整体供需格局走向宽松，主要农产品价格已经跌至底

部区间，原材料成本的下降驱动养殖板块的利润提升。2025H1 农林牧渔板块实现营业收入为 6148 亿元，同比+6.12%，

板块营收端增长主要系养殖企业规模增长推动；实现归母净利润 270 亿元，同比+198%，主要系生猪养殖板块扭亏为

盈带动整体利润好转。2025Q2 板块实现营业收入 3240 亿元，同比+7.66%，实现归母净利润 136 亿元，同比+27.50%，

养殖成本的下降带动养殖板块盈利同比大幅好转。 

生猪养殖 
2024 年生猪供给减少，全年生猪价格表现出较强的季节性且行业实现较好盈利，虽然 10 月份以后生猪价格持续下行，

但是行业整体处于盈利状态，产能持续增加。2025 年初以来生猪价格整体呈现底部震荡趋势，虽然中间生猪价格短时

出现反弹，但是在供给较为充足的背景下，生猪价格整体低迷。25Q1 全国生猪均价为 15.01 元/公斤，同比+3.90%，

行业在饲料成本下降的背景下整体实现较好盈利；25Q2 全国生猪均价为 14.56 元/公斤，同比-10.94%，受益于企业养

殖成本的下降，Q2 行业盈利依旧维持较好水平。生猪养殖板块 2025H1 实现收入 2486.05 亿元，同比+15.67%；实现归

母净利润 170.84 亿元，同比+1551%，头部生猪企业出栏量稳步提升叠加猪价与成本的剪刀差持续扩大使得利润端表

现较好。行业成本方差依旧巨大，头部企业有充足的超额利润释放，建议优选低成本优质企业。建议关注：牧原股份、

温氏股份等。 

禽养殖 
2025H1 禽养殖板块实现营业收入 336.86 亿元，同比-0.29%，实现归母净利润 9.97 亿元，同比+6.43%，盈利表现改善

主要系养殖成本下降，板块内企业经营情况分化明显。24Q2 板块实现营收 176.78 亿元，同比-1.53%，实现归母净利

润 6.17 亿元，同比-6.28%。今年以来禽类产品价格持续低位震荡，黄羽鸡养殖整体出现亏损；白羽鸡方面终端产品

价格持续承压，全产业链维持较好利润，在饲料成本下行的背景下整体实现稳健盈利。白羽鸡方面：目前海外引种预

期趋于稳定，虽然海外供给偏紧，但是国内种鸡供给相对宽松，整体供给端依旧处于相对高位；今年上半年白羽鸡价

格偏弱，头部企业在全产业链布局下实现较好利润，持续看好全产业链布局投资机会。黄羽鸡方面：受去年整体养殖

盈利较好的影响，黄羽鸡去年整体存在一定的补栏导致今年价格偏弱，经历一段时间亏损后黄羽鸡产能已经出现下降，

预计进入消费旺季黄鸡价格仍有望上涨，行业可以取得较好盈利。 

种子板块 
25H1 样本内公司实现营业收入 88.73 亿元，同比+5.05%，实现归母净利润-0.56 亿元，由盈转亏。今年粮食价格基本

接近底部，虽然玉米价格的持续回落导致玉米种子销售承压，但是预计后续价格有望企稳回升，同时我们观察到优质

种子依旧存在较好表现。此外，我国龙头企业积极尝试海外业务，优质种子出海销售量有望持续增长，建议关注龙头

企业。 

风险提示 
转基因玉米推广进程延后/动物疫病爆发/产品价格波动。  
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1．行业概览：粮价下行驱动养殖盈利好转，版块H1实现较好涨幅 

年初以来饲料价格持续处于下降通道，整体驱动养殖成本持续改善。从养殖品种来看，生
猪价格同比去年基本持平，但是饲料成本的下降以及规模场出栏量的提升驱动盈利改善；
禽养殖板块来看，年初以来禽类价格表现相对低迷，但是全产业链角度看实现稳定利润。
农产品方面，今年大宗农产品整体供需格局走向宽松，主要农产品价格已经跌至底部区间，
原材料成本的下降驱动养殖板块的利润提升。2025H1 农林牧渔板块实现营业收入为 6148
亿元，同比+6.12%，板块营收端增长主要系养殖企业规模增长推动；实现归母净利润 270
亿元，同比+198%，主要系生猪养殖板块扭亏为盈带动整体利润好转。2025Q2 板块实现营
业收入 3240 亿元，同比+7.66%，实现归母净利润 136 亿元，同比+27.50%，养殖成本的下
降带动养殖板块盈利同比大幅好转。 

图表1：农林牧渔板块营业收入与增速  图表2：农林牧渔板块归母净利润与增速 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表3：农林牧渔板块单季度营收情况  图表4：农林牧渔板块单季度净利润情况 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

根据申万行业分类，在农林牧渔 8 个子行业中，2025H1 有 4 个子行业收入端实现增长，
其中收入增长较快的有林业（+67%）；动物保健（+33%）；饲料（+13%）；养殖业（+11%），
收入同比增长的行业主要系养殖业上下游，由于整体养殖利润维持较好水平且动物存栏处
于相对高位，养殖户对饲料、兽药等产品需求增加。从利润端表现来看，25H1 除去林业和
渔业外所有子行业均实现盈利，其中养殖业（+743%）、饲料（+130%）与动保（+101%）利
润端实现较为快速的增长。从季度角度来看，养殖行业受益原材料成本下行、养殖效率提
升等因素影响，二季度利润仍有好转；25Q2 有 6 个子行业实现营收增长，分别是林业
（+355%）、动物保健（+36%）、饲料（+15%）、养殖（+10%）、农产品加工（+2%）以及种植
业（+1%），其余板块出现不同程度的收入下滑。 
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图表5：子版块收入与利润表现情况 

子行业 
收入（亿元） 收入 YOY 归母净利润（亿元） 归母净利润 YOY 

25H1 25Q1 25Q2 25H1 25Q1 25Q2 25H1 25Q1 25Q2 25H1 25Q1 25Q2 

养殖业 2382 1132 1249 11% 13% 10% 174 82 92 743% 240% 60% 

动物保健 95 46 50 33% 31% 36% 10 5 5 101% 37% 73% 

饲料 1348 609 739 13% 11% 15% 49 23 26 130% 1548% 28% 

种植业 502 218 284 -3% -9% 1% 15 9 6 34% -7% 41% 

农产品加工 1649 826 823 -2% -5% 2% 35 19 16 29% -4% 33% 

渔业 66 30 35 -8% -11% -4% -3 0 -3 -432% 162% -449% 

林业 18 4 15 67% -54% 355% -3 0 -3 -1993% 19% -2050% 

农业综合 99 44 55 -5% -1% -9% 1 1 0 -34% -26% -18% 

来源：Wind，国金证券研究所 

从板块走势来看，25H1农林牧渔板块整体上涨18.56%，在 31个子行业中排名第16；2025Q2
农林牧渔板块整体上涨 4.90%，在 31 个子行业中排名第 8。2025H1 农林牧渔子版块中表
现前 3 的分别为动物保健、农产品加工与养殖业，分别+31.19%、+22.71%与+18.73%；2025Q2
农林牧渔子版块中表现前 3 的分别为动物保健、饲料与渔业，分别+15.21%、+12.69%与-
4.49%，农林牧渔板块均跑赢沪深 300。 

图表6：2025H1 板块表现  图表7：2025Q2 板块表现 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表8：2024 年农林牧渔子版块走势  图表9：2025Q2 农林牧渔子版块走势 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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2.生猪养殖：生猪价格略有承压，降本增效驱动盈利改善 

生猪价格略有承压，降本增效驱动盈利改善。2024 年生猪供给减少，全年生猪价格表现
出较强的季节性且行业实现较好盈利，虽然 10 月份以后生猪价格持续下行，但是行业整
体处于盈利状态，产能持续增加。2025 年初以来生猪价格整体呈现底部震荡趋势，虽然中
间生猪价格短时出现反弹，但是在供给较为充足的背景下，生猪价格整体低迷。25Q1 全国
生猪均价为 15.01 元/公斤，同比+3.90%，行业在饲料成本下降的背景下整体实现较好盈
利；25Q2 全国生猪均价为 14.56 元/公斤，同比-10.94%，受益于企业养殖成本的下降，Q2
行业盈利依旧维持较好水平。我们选取牧原股份、温氏股份、新希望、正邦科技、傲农生
物、天康生物、唐人神、大北农、天邦食品、新五丰、巨星农牧、华统股份、神农集团、
京基智农、金新农与东瑞股份共计 16 家企业作为样本，统计板块内收入与利润情况。生
猪养殖板块 2025H1 实现收入 2486.05 亿元，同比+15.67%；实现归母净利润 170.84 亿元，
同比+1551%，头部生猪企业出栏量稳步提升叠加猪价与成本的剪刀差持续扩大使得利润端
表现较好。2025Q2 板块实现收入 1297.31 亿元，同比+14.21%；实现归母净利润 89.33 亿
元，同比+22.22%，生猪养殖企业受益成本下降，Q2 利润环比提升。 

图表10：生猪价格走势（元/公斤）  图表11：能繁母猪存栏持续下行（万头） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表12：板块收入与利润情况  图表13：板块单季度收入与利润情况 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表14：板块重点公司收入情况 

公司名称 
营收（亿元） 营收 YOY 

24H1 25H1 25Q1 25Q2 24H1 25H1 25Q1 25Q2 

牧原股份 568.66 764.63 360.61 404.02 9.63% 34.46% 37.26% 32.06% 

温氏股份 467.58 498.52 243.18 255.34 13.48% 5.91% 11.34% 2.50% 

新希望 495.77 516.25 244.17 272.08 -28.62% 4.13% 2.13% 5.99% 
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正邦科技 32.23 68.38 30.02 38.36 -22.39% 112.17% 108.22% 115.38% 

傲农生物 46.56 39.57 17.83 21.74 -53.75% -15.01% -25.95% -3.29% 

天康生物 79.93 88.47 41.80 46.67 -10.82% 10.68% 10.68% 10.70% 

唐人神 108.37 124.68 59.73 64.95 -19.60% 15.05% 22.40% 9.03% 

大北农 130.95 135.59 68.65 66.94 -16.42% 3.55% 2.36% 4.80% 

天邦食品 43.18 46.93 24.43 22.5 -8.84% 8.69% 19.17% 0.79% 

新五丰 32.33 36.88 18.63 18.25 28.55% 14.08% 30.32% 1.22% 

巨星农牧 22.33 37.17 16.45 20.72 13.13% 66.49% 73.45% 61.37% 

华统股份 41.65 42.44 20.79 21.65 1.14% 1.89% 4.15% -0.18% 

神农集团 24.94 27.98 14.72 13.26 46.04% 12.16% 35.97% -6.09% 

京基智农 27.00 23.87 11.08 12.79 -68.61% -11.61% -11.90% -11.30% 

金新农 21.53 23.76 11.69 12.07 3.91% 10.38% 11.22% 9.53% 

东瑞股份 6.35 10.95 4.94 6.01 14.29% 72.30% 76.58% 69.30% 

来源：Wind，国金证券研究所 

从收入角度来看，2025H1 傲农生物、、京基智农、收入端均出现下滑，细分来看下滑的原
因有生猪出栏量的下滑、饲料业务收入规模的下降以及其他业务板块收入的收缩。其余企
业收入端均实现稳步增长态势，其中收入增长较快的企业有正邦科技、东瑞股份、巨星农
牧与牧原股份，分别同比+112%、+72%、+66%与+34%，其中正邦科技、东瑞股份与巨星农
牧上半年生猪出栏量增速行业领先。2025 年上半年大部分企业收入均增长，其中收入增
长明显的有正邦科技、东瑞股份、巨星农牧、牧原股份分别实现收入增长 112%、72%、66%
与 34%收入增长与出栏量增速以及出栏结构相关。 

从利润端看，虽然上半年猪价整体震荡偏弱，受益于行业养殖成本的下降，统计中企业仅
有 2 家出现亏损，盈利水平侧面反映了各家成本控制能力；同比来看，25H1 除京基智农、
唐人神与天邦食品外归母净利润水平均出现趋势好转，京基智农归母净利润的下滑主要系
房地产业务影响，生猪养殖业务利润出现明显好转。25Q2 随着养殖成本的稳步下降，所有
企业 Q2 均实现正向盈利，随着生猪供给量的持续增加，生猪价格在下半年或持续承压，
但是受益于养殖成本的持续改善，目前各家企业依旧实现较好盈利。 

图表15：板块重点公司利润情况 

公司名称 
归母净利润（亿元） 归母净利润 YOY 

24H1 25H1 25Q1 25Q2 24H1 25H1 25Q1 25Q2 

牧原股份 8.29 105.30 44.91 60.39 130% 1170% 289% 88% 

温氏股份 13.27 34.75 20.01 14.74 128% 159% 282% 42% 

新希望 -12.17 7.55 4.45 3.1 59% 162% 122% 57% 

正邦 -1.27 2.02 1.71 0.31 94% 258% 108% -139% 

傲农生物 -5.40 3.61 2.18 1.43 33% 167% 90% -157% 

天康生物 2.77 3.38 1.48 1.9 162% 22% 127% 15% 

唐人神 0.05 -0.60 -0.77 0.17 101% -1387% 61% 92% 

大北农 -1.56 2.35 1.34 1.01 80% 251% 128% 87% 

天邦食品 8.41 3.52 1.27 2.25 167% -58% 122% 5% 

新五丰 -2.47 0.45 0.20 0.25 60% 118% 107% 257% 

巨星农牧 -0.45 1.81 1.30 0.51 87% 504% 218% -45% 

华统股份 -1.19 0.76 0.34 0.42 67% 164% 121% 11% 

神农集团 1.24 3.88 2.29 1.59 147% 213% 3895% 24% 

京基智农 2.35 2.26 1.12 1.14 -82% -58% 102% -37% 

金新农 -0.42 -0.24 -0.26 0.02 82% 44% 33% -80% 

东瑞股份 -1.10 0.03 -0.06 0.09 67% 103% 92% -130% 

来源：Wind，国金证券研究所 
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图表16：生猪出栏量统计 

 出栏量（万头） 出栏增速（%） 

公司 2022 2023 2024H1 2025H1 2023 2024H1 2025H1 

牧原股份 6120 6382 3239 4691 4% 7% 45% 

温氏股份 1791 2626 1437 1662 47% 22% 16% 

新希望 1461 1768 869 845 21% -3% -3% 

正邦科技 845 548 159 358 -35% -47% 125% 

傲农生物 519 586 138 78 13% -47% -43% 

天康生物 203 282 140 153 39% 7% 9% 

唐人神 216 371 188 259 72% 13% 38% 

大北农 443 605 285 384 37% 2% 35% 

天邦食品 442 712 302 296 61% -1% -2% 

新五丰 179 312 197 243 74% 54% 24% 

巨星农牧 153 267 109 191 75% -12% 74% 

华统股份 120 230 134 127 91% 16% -5% 

神农集团 93 152 109 95 64% 63% -13% 

京基智农 126 185 105 106 46% 24% 2% 

金新农 126 33 60 63 -74% 10% 6% 

东瑞股份 52 62 35 77 20% -3% 116% 

合计 12889 15121 7506 9628 17% 5% 28% 

来源：Wind，国金证券研究所 

从出栏量角度看，25H1 统计内 16 家上市公司共计出栏 9628 头生猪，同比+28%，较 24H1
年同期增速明显增加，主要系养殖盈利周期影响，其中新希望、傲农生物、天邦食品、华
统股份与神农集团出栏量同比出现下滑，受制于政策影响，预计整体出栏量明年增速有所
放缓。目前出栏量同比增长较快的有正邦科技、东瑞股份与巨星农牧，分别同比+125%、
+116%与+74%，根据国家统计局数据 25H1 全国生猪出栏 36619 万头，同比增长 0.62%，在
行业整体出栏平稳略增的背景下行业集中度持续提升。 

从生产性生物资产角度来看，由于生猪价格中枢的下降和行业产能调控，部分企业生产性
生物资产价值出现下滑，成长型猪企 Q2 生产性生物资产依旧保持增长态势。行业生产性
生物资产的下滑一方面与母猪账面资产下降有关，另一方面也与部分企业产能削减有关。
截至 2025Q2，统计内上市公司合计生产性生物资产 223 亿元，同比下滑 9%，环比提升 1%，
统计内 16 家企业中 11 家生产性生物资产呈现上涨态势。 

图表17：生产性生物资产分析（亿元） 

公司名称 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 25Q2 同比 

牧原股份 77.07 78.12 93.15 106.37 102.45 102.54 93.55 79.48 81.67 -20.28% 

温氏股份 54.88 54.37 48.91 47.92 48.36 48.49 48.90 50.59 51.99 7.49% 

新希望 69.91 63.62 50.50 42.47 38.09 37.79 33.30 31.22 27.69 -27.30% 

正邦科技 6.95 6.02 5.00 6.02 7.17 8.35 8.57 9.46 10.37 44.70% 

傲农生物 7.85 5.81 2.46 1.95 1.79 1.85 2.13 2.88 3.14 75.70% 

天康生物 3.63 3.63 3.21 2.96 2.93 2.81 2.72 2.77 2.79 -4.54% 

唐人神 6.14 5.48 4.56 4.49 4.55 4.54 4.31 4.29 4.65 2.28% 

大北农 4.99 4.66 4.09 4.28 4.33 4.44 4.53 4.84 5.04 16.31% 

天邦食品 11.48 9.92 8.63 7.48 7.80 7.45 9.25 8.77 8.45 8.41% 

新五丰 8.24 8.60 9.51 8.70 8.87 8.65 8.39 7.71 7.19 -18.92% 

巨星农牧 4.45 4.15 3.86 3.77 4.68 5.31 5.69 5.88 6.06 29.66% 

华统股份 2.49 2.63 2.75 2.88 3.06 3.26 3.41 3.39 3.38 10.71% 

神农集团 1.83 1.95 2.34 2.57 3.12 3.39 3.43 3.37 3.64 16.81% 
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公司名称 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 25Q2 同比 

京基智农 3.94 3.66 3.44 3.33 3.28 3.21 3.10 3.03 3.01 -8.51% 

金新农 1.52 1.49 1.23 1.24 1.33 1.29 1.30 1.42 1.53 15.25% 

东瑞股份 1.54 1.31 1.19 1.61 2.16 2.29 2.45 2.62 2.31 7.00% 

合计 266.91  255.42  244.83  248.03  243.95  245.65  235.05  221.72  222.92  -8.62% 

来源：Wind，国金证券研究所 

从资本开支角度看，25Q2 行业资本开支数量同比持续收缩，25H1 统计企业共计资本开支
136 亿元，同比-6%，单 Q2 来看资本开支 64 亿元，较去年同比增长 31%。过去几年行业相
对激进的扩张使得固定资产产能较为充足，目前仍有大量企业产能利用率仍有较大提升空
间，在新一轮上行周期中整体表现较为谨慎。 

图表18：生猪养殖企业资本开支情况（亿元） 

公司 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 25Q2 同比 

牧原股份 95.55 138.42 170.16 48.12 60.00 101.65 123.81 28.67 52.26 -12.90% 

温氏股份 45.51 71.14 97.75 22.23 42.48 65.70 91.35 23.91 47.43 11.67% 

新希望 24.59 28.59 36.25 7.31 9.81 14.14 21.84 4.76 8.19 -16.55% 

正邦科技 0.11 3.36 6.52 0.08 1.14 2.45 5.73 1.81 3.73 226.47% 

傲农生物 3.26 4.17 5.12 1.38 1.75 2.33 2.63 0.90 1.32 -24.48% 

天康生物 4.56 7.22 10.01 2.01 5.02 5.34 6.26 0.72 1.79 -64.31% 

唐人神 5.83 8.17 11.13 1.41 2.25 3.68 3.84 0.74 1.68 -25.04% 

大北农 5.06 7.49 10.47 2.27 4.03 6.37 8.65 2.24 3.87 -3.89% 

天邦食品 2.29 3.00 6.00 1.36 1.53 2.08 3.16 0.55 1.40 -8.63% 

新五丰 1.78 3.00 3.33 0.36 0.83 1.32 1.40 0.22 0.37 -54.56% 

巨星农牧 6.23 8.75 10.04 2.67 5.29 7.57 10.42 3.12 5.27 -0.21% 

华统股份 5.73 7.63 10.96 1.86 2.56 3.34 8.85 1.12 2.17 -14.93% 

神农集团 5.07 6.31 9.99 1.87 3.29 4.98 9.81 1.47 3.43 4.27% 

京基智农 8.01 8.65 9.67 0.68 1.01 1.69 2.41 0.56 0.93 -8.20% 

金新农 1.46 1.99 3.42 0.44 0.76 1.27 2.84 0.30 0.58 -23.70% 

东瑞股份 5.98 7.91 9.23 1.78 3.15 4.91 5.86 0.95 1.32 -58.00% 

合计 221.02 315.82 410.04 95.85 144.88 228.82 308.85 72.05 135.76 -6.29% 

来源：Wind，国金证券研究所（累计） 

从资产负债率角度来看，行业资产负债率环比出现下降，25Q2 行业平均资产负债率为 59%，
较 25Q1 行业平均资产负债率下降 1.79pct，实现盈利后猪企主动降低杠杆率，寻求稳健
经营。统计 16 家企业中 14 家企业资产负债率环比下降。从公司现金与现金等价物余额来
看，在实现盈利后多家企业主动降低杠杆率，降低负债率后部分企业账面现金及等价物价
值有所减少。  

图表19：生猪养殖企业资产负债率变化情况（%） 

公司名称 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 25Q2 同比 

牧原股份 60.06 59.65 62.11 63.59 61.81 58.38 58.68 59.20 56.06 -5.75  

温氏股份 61.32 60.31 61.41 63.37 58.95 54.86 53.14 51.45 50.57 -8.38  

新希望 71.79 72.76 72.28 74.03 72.99 70.85 69.01 69.25 68.78 -4.21  

正邦科技 160.10 162.61 53.97 50.43 50.67 47.05 46.42 44.91 45.69 -4.98  

傲农生物 86.72 89.41 103.69 106.84 109.21 112.27 67.80 62.76 60.54 -48.67  

天康生物 51.84 47.06 52.75 53.75 51.05 49.89 51.49 51.40 47.03 -4.02  

唐人神 62.07 64.75 64.84 67.35 65.92 65.10 63.35 64.73 64.50 -1.41  

大北农 60.71 63.00 66.29 67.75 67.31 65.29 63.45 64.42 63.98 -3.33  

天邦食品 85.78 87.03 86.73 80.74 78.40 73.85 72.58 71.79 69.83 -8.57  

新五丰 69.82 70.15 74.99 76.05 76.32 74.33 74.00 73.53 72.46 -3.86  
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公司名称 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 25Q2 同比 

巨星农牧 55.17 56.59 59.85 62.19 62.25 60.81 61.91 62.88 64.57 2.32  

华统股份 71.59 72.11 74.68 76.78 76.04 74.42 72.36 72.30 60.42 -15.62  

神农集团 18.35 22.27 26.41 29.53 30.78 27.72 27.39 27.81 26.04 -4.74  

京基智农 73.42 73.78 67.78 66.47 64.10 62.26 60.25 58.96 58.33 -5.77  

金新农 70.36 70.53 74.06 73.66 73.55 72.22 70.37 71.44 72.08 -1.47  

东瑞股份 46.97 47.82 42.47 43.82 44.27 44.69 44.13 45.40 44.98 0.70  

平均 61.37  61.99  63.33  64.22  63.12  61.05  60.15  60.33  58.54  -4.58  

来源：Wind，国金证券研究所 

图表20：现金等价物余额（亿元） 

公司 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 

牧原股份 147.31 132.76 137.76 154.00 145.73 157.45 128.45 194.53 164.01 

温氏股份 46.96 66.80 61.24 94.13 57.12 70.58 77.86 80.14 43.38 

新希望 91.03 98.35 86.56 86.90 94.08 84.73 72.71 72.11 57.75 

正邦科技 4.40 2.61 23.32 29.04 27.47 24.73 32.02 31.08 31.69 

傲农生物 2.60 1.97 1.52 1.44 3.75 3.36 11.32 5.37 4.49 

天康生物 37.14 37.48 26.73 25.48 27.03 34.82 29.54 30.78 28.10 

唐人神 15.26 28.01 19.57 22.22 19.21 16.77 19.74 20.87 21.10 

大北农 46.03 52.15 45.73 28.52 30.50 38.47 37.73 45.73 44.64 

天邦食品 8.02 4.17 9.76 0.59 0.59 0.89 1.23 2.79 1.85 

新五丰 20.11 12.48 14.20 9.14 11.88 14.22 10.39 12.01 10.20 

巨星农牧 6.24 6.02 4.02 3.45 2.96 3.31 4.76 4.81 4.72 

华统股份 6.65 5.30 5.28 5.51 4.26 4.74 4.04 4.32 8.69 

神农集团 5.39 7.85 5.42 6.04 7.71 9.14 10.23 10.99 8.97 

京基智农 11.45 9.56 10.55 8.52 5.48 8.61 8.02 7.25 6.22 

金新农 10.26 7.28 6.84 3.61 4.20 3.77 2.89 2.98 3.98 

东瑞股份 4.99 2.70 11.52 8.82 7.37 6.65 4.84 5.11 5.15 

合计 463.84 475.48 470.01 487.41 449.34 482.25 455.77 530.87 444.95 

来源：Wind，国金证券研究所 

生猪价格自年初以来呈现震荡向下态势，受益于养殖成本的改善，生猪养殖企业在上半年
均实现较好的盈利，而随着供给端的逐步增加，预计下半年生猪价格进一步承压，整体或
出现跌破成本线去产能的情况。目前政策端对能繁母猪存栏向下调控方向不变，此外，环
保管理持续推进，各个省份陆续加强环保管理，部分母猪场因环保因素开始整顿。当下猪
价表现下成本较差企业已经出现亏损，预计养殖成本较差企业已经开始调减产能，而在供
给压力持续后移的背景下，预计短期生猪价格依旧存在较大压力。若行业产能有序调控，
预计近期能繁母猪存栏出现下降，中期行业盈利中枢有望提升。 

短期来看，头部养殖企业依旧实现较好盈利，预计资产负债表持续改善；若下半年因为供
给压力导致行业出现去产能行为，头部企业依旧可以依托成本优势稳步提升市占率，目前
板块景气度底部企稳。中长期来看，生猪养殖行业依旧有较为优秀的中枢利润，且非洲猪
瘟之后行业的快速扩张中，仍有大量企业是低质量扩充产能，行业成本方差依旧巨大，头
部企业有充足的超额利润释放，建议优选低成本优质企业。建议关注：牧原股份、德康农
牧、温氏股份、巨星农牧、神农集团等。 

3.禽养殖：企业表现出现分化，关注产能变动情况 

2025H1 禽养殖板块实现营业收入 336.86 亿元，同比-0.29%，实现归母净利润 9.97 亿元，
同比+6.43%，盈利表现改善主要系养殖成本下降，板块内企业经营情况分化明显。24Q2 板
块实现营收 176.78 亿元，同比-1.53%，实现归母净利润 6.17 亿元，同比-6.28%。今年以
来禽类产品价格持续低位震荡，黄羽鸡养殖整体出现亏损；白羽鸡方面终端产品价格持续
承压，全产业链维持较好利润，在饲料成本下行的背景下整体实现稳健盈利。 
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图表21：25H1 禽板块营业收入情况（亿元）  图表22：225H1 禽板块利润情况（亿元） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表23：禽板块单季度营业收入情况（亿元）  图表24：禽板块单季度利润情况（亿元） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表25：白羽鸡平均价（元/公斤）  图表26：立华股份肉鸡销售价（元/公斤） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表27：禽养殖板块毛利率与净利率情况  图表28：禽板块分季度毛利率与净利率 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

从公司业绩层面来看：25H1 企业之间业绩存在分化，其中主要经营白羽鸡单一环节的企
业收入和利润端均有承压，白羽鸡全产业链企业盈利较为稳定；黄羽鸡养殖今年上半年业
绩出现较大压力；蛋鸡受益于下游补苗需求旺盛，整体收入大幅增长。利润方面来看，仅
有白羽鸡全产业链企业和蛋鸡企业实现较好利润，黄羽鸡养殖与白羽鸡单一环节企业业绩
承压。 

图表29：禽板块重点公司收入情况 

公司名称 
营收（亿元） 营收 YOY 

24H1 25H1 25Q1 25Q2 24H1 25H1 25Q1 25Q2 

民和股份 10.48 9.86 4.68 5.18 -6.53% -5.88% -10.50% -1.33% 

圣农发展 88.37 88.56 41.15 47.41 -2.68% 0.22% -2.38% 2.57% 

益生股份 13.76 13.21 6.23 6.98 -25.77% -3.98% -9.39% 1.45% 

仙坛股份 24.13 25.60 11.08 14.52 -13.35% 5.24% 2.81% 8.68% 

湘佳股份 18.53 21.34 10.78 10.56 4.12% 15.16% 19.06% 11.39% 

立华股份 78.05 83.53 40.86 42.67 12.16% 7.02% 11.60% 2.97% 

晓鸣股份 3.88 7.52 3.94 3.58 -15.16% 93.81% 125.09% 68.07% 

来源：Wind，国金证券研究所 

图表30：禽板块重点公司利润情况 

公司名称 
归母净利润（亿元） 归母净利润 YOY 

24H1 25H1 25Q1 25Q2 24H1 25H1 25Q1 25Q2 

民和股份 -1.86 -2.14 -0.72 -1.42 -365.45% -15.51% -164.57% -5.96% 

圣农发展 1.02 9.10 1.54 7.56 -76.07% 791.93% 359.34% 361% 

益生股份 1.83 0.06 -0.12 0.18 -67.61% -96.64% -174.59% -75.68% 

仙坛股份 0.31 1.37 0.56 0.81 -84.87% 344.55% -67.90% 237.5% 

湘佳股份 0.15 0.06 0.33 -0.27 117.48% -60% 113.79% -179.41% 

立华股份 5.75 1.38 2.03 -0.65 197.13% -76% -337.30% -113.13% 

晓鸣股份 -0.29 1.85 0.99 0.86 18.81% 737.93% 272.49% -552.63% 

来源：Wind，国金证券研究所 

从盈利能力角度来看，此前受海外引种影响，上游企业实现较好盈利，随着养殖供给端的
逐步恢复，上游养殖盈利有所下滑，但是近期观察到鸡苗价格再度上涨；综合来看，全产
业链企业目前整体实现较好盈利。黄羽鸡受消费市场和供给量的影响今年价格偏弱，虽然
饲料成本有所下降，但是整体依旧出现亏损。2024H1 益生股份、湘佳股份与立华股份在板
块内毛利率领先，分别为 27.47%、15.13%与 14.10%。净利率方面领先的为益生股份、立
华股份与仙坛股份，分别为 13.43%、7.34%与 2.07%。从趋势上看，白羽鸡企业盈利能力
低于 23 年同期，环比来看白羽鸡一体化企业 Q2 较 Q1 利润率有所好转。黄羽鸡方面受益
于 Q2 价格回暖，环比表现有所好转。 
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图表31：2025H1 年禽养殖企业盈利指标（%）  图表32：2025Q2 禽养殖企业盈利指标（%） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表33：禽养殖公司费用率情况 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

白羽鸡方面：目前海外引种预期趋于稳定，虽然海外供给偏紧，但是国内种鸡供给相对宽
松，整体供给端依旧处于相对高位；今年上半年白羽鸡价格偏弱，头部企业在全产业链布
局下实现较好利润，持续看好全产业链布局投资机会。黄羽鸡方面：受去年整体养殖盈利
较好的影响，黄羽鸡去年整体存在一定的补栏导致今年价格偏弱，经历一段时间亏损后黄
羽鸡产能已经出现下降，预计进入消费旺季黄鸡价格仍有望上涨，行业可以取得较好盈利。
建议关注：立华股份、圣农发展等。 

4.种子板块：粮价底部存在企稳，关注粮食供给量变化 

种子板块我们选取农发种业、敦煌种业、万向德农、丰乐种业、隆平高科、登海种业与荃
银高科共计 7 家公司进行分析。25H1 样本内公司实现营业收入 88.73 亿元，同比+5.05%，
实现归母净利润-0.56 亿元，由盈转亏。其中收入增长较快的企业有农发种业与敦煌种业。
利润端增长较快的同样为农发种业与敦煌种业。2024 年以来玉米价格下行使得玉米种子
增长略有承压，种子企业整体收入和利润水平较大承压。 

图表34：种子重点公司收入与增长情况 

公司名称 
营收（亿元） 营收 YOY 

24H1 25H1 25Q1 25Q2 24H1 25H1 25Q1 25Q2 

农发种业 19.72 29.16 15.70 13.46 -28.68% 47.86% 85.29% 19.67% 

敦煌种业 5.90 7.18 5.95 1.23 27.99% 21.63% 34.15% -16.11% 

万向德农 1.55 1.17 0.73 0.44 9.46% -24.39% -21.87% -28.22% 

丰乐种业 13.29 11.50 5.48 6.02 3.97% -13.42% -5.50% -19.56% 

隆平高科 25.82 21.66 14.09 7.57 -1.28% -16.11% -32.03% 48.62% 
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登海种业 4.08 3.69 1.63 2.06 -15.63% -9.41% -30.04% 17.97% 

荃银高科 14.11 14.36 8.35 6.01 30.62% 1.81% 24.13% -18.55% 

来源：Wind，国金证券研究所 

图表35：种子重点公司归母净利润与增长情况 

公司名称 
归母净利润（亿元） 归母净利润 YOY 

24H1 25H1 25Q1 25Q2 24H1 25H1 25Q1 25Q2 

农发种业 0.55 0.63 0.52 0.11 -24.10% 14.13% 13.55% 16.83% 

敦煌种业 0.31 0.54 0.64 -0.1 148.24% 73.43% 61.85% 16.79% 

万向德农 0.41 0.25 0.23 0.02 -4.84% -39.33% -34.41% -65.96% 

丰乐种业 -0.22 -0.28 -0.11 -0.17 -1133.88% -25.44% 22.88% 102.49% 

隆平高科 1.11 -1.64 -0.02 -1.62 176.92% -247.26% -102.72% -570.21% 

登海种业 0.53 0.35 0.25 0.1 -29.29% -33.42% -18.37% -53.48% 

荃银高科 -0.22 -0.41 0.02 -0.43 -156.41% -85.85% -87.62% 8.86% 

来源：Wind，国金证券研究所 

从盈利指标来看，龙头种子企业毛利率存在分化，25H1 隆平高科/登海种业/荃银高科毛
利率分别为 36%/28%/14%，分别同比+4.56/+2.34/-3.97pct，同时行业 25Q2 毛利率较去
年同期提升 1.06pct，今年上半年玉米价格下跌幅度放缓。从 25Q2 来看，毛利水平最高
的企业是万向德农，毛利率为 35%，其次为敦煌种业，毛利率为 29%。毛利率最低的企业
为农发种业，毛利率为 7%；净利率最高的企业为万向德农，为 6%，净利率最低的企业为
隆平高科，为-36%。 

图表36：2025H1 重点种子公司盈利指标（%）  图表37：25Q2 年重点种子公司盈利指标（%） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表38：2025H1 年重点种子公司费用指标（%）  图表39：24Q2 年重点种子公司费用指标（%） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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从库存情况看，25Q2 统计的 7 家企业中有 7 家库存较去年增加，其中库存增加最多的为
农发种业，截至 25Q2 库存为 8.67 亿元，同比+39%，库存增加的主要原因系种子下游消化
速度放缓；其次为丰乐种业，截至 25Q2 库存为 8.89 亿元，同比+30%。 

图表40：重点种子公司库存情况（亿元） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

今年粮食价格基本接近底部，虽然玉米价格的持续回落导致玉米种子销售承压，但是预计
后续价格有望企稳回升，同时我们观察到优质种子依旧存在较好表现。此外，我国龙头企
业积极尝试海外业务，优质种子出海销售量有望持续增长。在全球极端天气频发、地缘政
治震荡的格局下，粮食价格波动幅度加剧，粮食安全成为我国重要的议题。在加强国内粮
食安全的背景下，转基因种子商业化落地持续推进，转基因种子较传统种子或能销售出较
高溢价，从而带动龙头种子企业量利齐升。我们建议关注具有先发优势和核心育种优势的
龙头种企：隆平高科、大北农、登海种业等。 

风险提示 

转基因玉米推广进程延后——转基因推进需要政策推动； 

动物疫病爆发——动物疫病爆发将使养殖行业大额亏损； 

产品价格波动——农产品价格大幅波动使得盈利受到影响。  
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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