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● 产能供给为猪周期主要影响因素。猪周期指猪价和供需的周期性变化，生猪养殖对价格波动的反应具有一定的滞后性，造成

生猪养殖呈现周期性规律。其中上涨周期路径为：猪价上涨，养殖出现利润，母猪补栏增加，供应增加，价格开始回落。下

跌周期依次类推。能繁母猪存栏量的变化是判断猪价的重要先行指标，当前能繁母猪存栏量决定大约10个月后生猪供应量。

影响猪周期的短期因素包括二育、压栏等。影响猪周期的长期因素包括成本、资金、效率等。养殖企业的养殖效率、管理能

力、设施装备以及对成本的控制能力决定企业长期的盈利能力。非洲猪瘟疫情以后，大量资本进入，大型猪企快速新建猪场

进行扩张，行业规模化大幅提升。2021年以后，行业盈利水平回归常态，质量提升成为猪企核心目标。屠宰量和冻品库容率

反映屠宰企业对猪价的预期以及当前的消费需求，屠宰量受季节性波动影响更大，今年屠宰量整体较去年缩量回落，冻品库

存在上半年高位基础上有所下降，猪肉消费需求偏弱。

● 当前产能恢复缓慢，盈利周期或被拉长。复盘以往几轮周期来看，周期波动在3-5年左右，疫病、需求、政策、资本等因素影

响周期长度。本轮周期亏损时间拉长，产能去化幅度减少，盈利幅度收窄，盈利后产能恢复缓慢，影响猪价短期波动因素增

加。在行业经历充分扩张后，近两年产能增速放缓，进入稳定增长阶段，盈利周期或被拉长。当前猪企资产负债率仍处高位，

行业补栏谨慎。今年以来上市猪企加强成本控制，部分企业养殖成本降至阶段性低位，成本控制水平成为猪企核心竞争力。

● 投资建议：根据统计局数据，截至2024年9月能繁母猪产能4062万头，季度环比+0.6%，同比 -4.2%。能繁母猪产能恢复缓

慢，5月能繁环比转正后产能合计增加1.9%。能繁母猪存栏从2023年1月开始下降，传导至当前供给压力逐季减小，短期供

给端增量有限，叠加消费需求的季节性改善，预计四季度猪价将维持景气，猪企业绩将逐季向好，行业进入盈利兑现阶段。

建议积极关注牧原股份、温氏股份、神农集团、巨星农牧以及立华股份。

● 风险提示：宏观经济不及预期；大规模疫病爆发；原材料价格波动。
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资料来源：弗若斯特沙利文，东海证券研究所

● 生猪养殖产业链上下游包括：原材料供应商、养殖主体、猪肉销售加工商。上游原材料供应商包括饲料、动保、设备供应商

等，决定养殖成本。中游养殖主体，通过外购或自育的方式进行生猪养殖，存在“公司+农户”  、自繁自养、农户散养等养

殖模式。下游包括交易商、屠宰企业和猪肉产品加工商等，生猪出栏后通过交易商进入屠宰，加工商进行猪肉产品深加工销

售至终端。

图：养殖产业链

中游：养殖主体 下游：猪肉屠宰加工商上游：原材料供应商

饲料供应商

动保产品供应商

设备供应商

种猪供应商

规模养殖场

个体养殖户

交易商

屠宰企业

猪肉加工商
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● 猪周期，指猪价和供需的周期性变化，历史上完整的猪周期一般持续3-5年。生猪养殖对价格波动的反应具有一定的滞后性，

造成生猪养殖呈现周期性规律。其中上涨周期的路径为：猪价上涨，养殖出现利润，母猪补栏增加，供应增加，价格开始回

落。下跌周期依次类推。

图：猪周期运行规律

猪周期

猪价

母猪
产能

养殖
利润

猪价

需求：经济环境、气候、节日消费等

供给（主要因素）：二育、压栏、产能、体重等

养殖利润

养殖成本：饲料成本、养殖效率、人工成本、

折旧成本、防疫成本、动保成本等

母猪产能

资金：融资、现金流、盈利状况

政策：环保政策、补贴政策等

预期：养殖户对未来猪价预期

疫病：存活率
资料来源：Wind，东海证券研究所整理
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● 猪生长周期：能繁母猪存栏量的变化是判断猪价的重要先行指标。从能繁母猪配种到商品猪出栏大约需10-11个月，因此当

前能繁母猪存栏量决定大约10个月以后生猪供应量。对比能繁母猪存栏量同比变化值与10个月以后的生猪价格，两者大致

呈负相关关系。

图：猪生长周期

能繁母猪到商品猪出栏约10-11个月

4个月 4个月 4个月 2-2.5个月 4-4.5个月

二元仔猪到商品猪出栏大约18个月

后备母猪

成熟 配种 妊娠-产仔 哺乳、保育 育肥
能繁母猪 商品猪二元仔猪

仔猪出生 保育仔猪

资料来源：Wind，东海证券研究所
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● 生猪繁育体系包括曾祖代、祖代和父母代。我国主要进口的育种品种包括大约克、杜洛克、长白猪等。两个不同品类的种猪

进行扩繁杂交后成为二元种猪。我国目前主要采用三元杂交育种方式进行商业化生产。

图：三元杂交育种流程示例

能繁母猪

资料来源：Wind，牧原股份招股说明书，东海证券研究所

曾祖代GGP
纯种猪

祖代GP
纯种猪

父母代PS
二元种猪

商品代CS
三元猪

大约克 X

长白 X

杜洛克 X

二元种猪
（大长或长大）

三元商品猪
（杜大长或杜长大）

杜洛克 杜洛克

长白长白

大约克 大约克

纯种猪育种（同种自繁） 二元猪扩繁（种间杂交） 三元猪养殖（育肥）
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● 生猪产能供给是影响猪价的主要因素，需求端影响相对稳定。

猪价

供给（主要） 需求

能繁母猪存栏 各养殖效率指标

出栏体重 宰后均重

二育成本、占比 母猪料、仔猪料

淘汰母猪价格 母猪存栏结构

社零餐饮收入 宏观经济情况

气候、季节性 重大节日

标肥价差 进口量

人均消费量 人口结构

屠宰量 冻品库存

资料来源：Wind，东海证券研究所整理
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资料来源：Wind，钢联数据，东海证券研究所

● 能繁母猪存栏量的变化是判断猪价的重要先行指标，能繁母猪存栏同比与10个月以后生猪价格具有一定负相关关系。其中

2019-2020年受到非洲猪瘟疫情的影响，二元母猪占比减少，养殖效率下降，能繁母猪存栏量下降后猪价波动较大。

图：能繁母猪存栏是判断猪价的重要先行指标
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图：能繁母猪存栏结构

图：PSY历年情况（头）
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● 母猪料、仔猪料数据辅助判断短期猪价走势。通过母猪料和仔猪料当月的变化趋势分别预测10个月和5个月以后的生猪价格

走势，具有一定参考性。

图：母猪料与10个月以后猪价具有负相关性
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母猪饲料YOY 10个月以后生猪价格（元/公斤）-右轴
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图：仔猪料与5个月以后猪价具有负相关性

资料来源：Wind，东海证券研究所
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资料来源：Wind，钢联数据，东海证券研究所

● 商品猪出栏体重：反映当前养殖户心态，对未来猪价乐观时，

养殖户会通过压栏增重的方式提高利润。标肥价差：当生猪标

肥价差小于临界值，且标肥价差走阔时，大猪利润更高，造成

短期标猪供给减少。二育：猪价下跌后，二育进场推动短期猪

价提升，反之亦然。

● 短期演绎路径：猪价下跌>标肥价差走扩>二育进场猪价提升>

出栏体重增加>猪价下跌

图：商品猪出栏体重

图：生猪标肥价差

图：二育占比
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● 生猪养殖成本主要由饲料、苗种、人工、能源、动保、折旧

等成本构成，其中饲料成本占60%左右，是影响养殖成本的

主要因素，其中玉米和豆粕是饲料中主要的能量和蛋白质来

源。养殖企业的养殖效率、管理能力、设施装备以及对成本

的控制能力决定企业长期的盈利能力。

图：豆粕和玉米价格

图：生猪养殖成本测算
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图：饲料价格
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2024年初至
今豆粕价格
下降23%，
玉米价格下
降14%

2024年初至
今饲料价格
下降16%

资料来源：Wind，东海证券研究所
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资料来源：Wind，钢联数据，东海证券研究所

● 产能效率持续提升：2020年以来，生猪产能效率逐步提升，2023年全年平均窝均健仔数10.96头，较2020年+1.45头；平均配

种分娩率74.75%，较2020年+0.28pct；平均育肥猪出栏成活率89.63%，较2020年+3.55pct。主要生产指标均有所提升。

● 从猪企现金流量情况来看，在经历了2020、2021年的快速扩张期后，近2年行业筹资活动现金流量净额快速下降，投资活动现

金流量净额绝对值连续收窄，猪企扩张速度放缓。

图：猪企投资活动和筹资活动现金流量净额图：生猪养殖生产指标
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资料来源：Wind，新牧网，Genesus，东海证券研究所

● 我国生猪主产区主要为西南、中原和两广等地区。非洲猪瘟疫情以后，大量资本进入，大型猪企快速新建猪场进行扩张，行

业规模化大幅提升。农业农村部预计2023年生猪养殖规模化率超过68%（500头以上出栏），较2022年提升约3pct，较

2018年提升约19pct。中小散户逐渐退出，规模场占比提高。TOP20猪企市占率从2017年的7%提升到2023年的28%。对

比美国，我国集中化程度仍有较大提升空间。

图：生猪出栏结构
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● 我国生猪养殖行业在经历了规模化早期阶段、超额利润阶段等之后，目前进入质量提升阶段。2018年非洲猪瘟疫情以前，

行业盈利跟随周期运行规律波动。2018年至2020年，非瘟疫情后行业出现超额利润，资本大量介入，行业规模化加速发展。

2021年以后，行业盈利水平回归常态，质量提升成为猪企核心目标。

图：行业养殖利润
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外购仔猪养殖利润（元/头）

超额利润阶段：非瘟
疫情后，资本大量介
入，行业高盈利，集
约化快速发展

质量提升阶段：行业盈利水平回
归合理区间，企业注重质量提升，
成本、效率、管理等因素决定长
期盈利能力

规模化早期阶段：养殖规模化程度不高，行业盈利跟随周
期运行规律波动，政策和疫病影响产能供给

资料来源：Wind，东海证券研究所



16

● 屠宰量和冻品库容率反映屠宰企业对猪价的预期以及当前的消费需求，屠宰量受季节性波动影响更大，今年屠宰量整体较去

年缩量回落，冻品库存在上半年高位基础上有所下降，猪肉消费需求偏弱。

图：屠宰量（头）
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资料来源：Wind，东海证券研究所
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● 人口结构变化使得猪肉终端消费偏弱，2023年我国15-59岁人口占比62.57%，较2011年下降7.23pct。2024年以来，社零

餐饮收入同比增速向下，9月社零餐饮服务总额4417亿元，同比上涨3.1%，环比+1.5%。餐饮消费呈现缓慢复苏。根据

USDA预测，2024年我国猪肉消费量5772.5万吨，同比 -3.37%。猪肉消费需求在逐步恢复中，但整体需求仍然偏弱。

图：中国猪肉消费量图：社零餐饮收入同比
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图：我国15-59岁人口占比

资料来源：Wind，东海证券研究所
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● 期货价格对养殖户的指引越来越强，一方面，养殖户可以通过期货进行套期保值，锁定未来销售利润。另一方面，养殖户根

据当期的期现价差，调整补栏计划。当前期货价格调整反映市场对未来猪价预期不强，养殖户补栏情绪偏弱，现货对生猪

LH2411及LH2501合约基差仍然偏高，猪价悲观情绪有所缓解，预计短期期货和现货的下行空间有限。

图：生猪期货与现货价格

元/吨

资料来源：Wind，东海证券研究所
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资料来源：Wind，
东海证券研究所

图：历史猪周期走势
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第一轮猪周期：2006年7月
至2010年4月，持续46个月，
主要受到猪蓝耳、猪瘟等疫
病影响。

第二轮猪周期：2010年5月到2015年3

月，持续59个月。四万亿投资拉动需
求增长，口蹄疫、仔猪腹泻导致产能减
少。

第三轮猪周期：2015年
4月至2018年5月，环保
禁养加严，产能调减。

第四轮猪周期：2018年6

月至2021年10月，非洲猪
瘟疫情，产能加速去化，
迎来超级周期。

第五轮猪周期：
2021年11月至今，
资本大量进入，行
业进入质量提升阶
段。
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图：能繁母猪产能
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资料来源：Wind，头均利润根据自繁自养数据计算，东海证券研究所

● 复盘以往几轮周期来看，周期波动在3-5年左右，疫病、需求、政策、资本等因素影响周期长度。

● 本轮周期，亏损时间拉长，产能去化幅度减少，盈利幅度收窄，盈利后产能恢复缓慢，影响猪价短期波动因素增加。

图：历史猪周期运行情况

时间 周期时间 盈利时间 亏损时间
猪价最大
涨幅

猪价最大
跌幅

最大盈利
（元/头）

最大亏损
（元/头）

产能情况 核心影响因素

2006年7月至2010
年4月

3.8年 23个月 23个月 158% -49% 约640 约-600 / 猪蓝耳、猪瘟等疫病影响产能供给

2010年5月到2015
年3月

4.9年 42个月 17个月 105% -48% 691 -305 产能去化20%
四万亿投资拉动需求增长，口蹄疫、

仔猪腹泻导致产能减少

2015年4月至2018
年5月

3.2年 33个月 5个月 67% -53% 781 -326 能产能去化17% 环保禁养加严，产能调减

2018年6月至2021
年10月

3.4年 32个月 9个月 286% -74% 3080 -731
产能去化41%，
后增长139%

2018年非洲猪瘟疫情后，产能加速去
化，迎来超级周期

2021年11月至今 / 13个月 23个月 78% -53% 1228 -549
产能去化9%，
后增长1.9%

资本大量进入，养殖效率提高，行业
进入质量提升阶段
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-

● 复盘以往几轮周期来看，股价往往会早于猪价提前上涨，在猪价预期反转阶段，板块有着较强的安全边际。但在猪价拐点到

来，开启上涨以后，板块有着比较强势的表现。股价上涨幅度受到猪价上涨幅度以及当时市场环境的影响。

图：牧原股份股价与猪价对比
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2018年以前，公司处于快速成长阶段，股
价跟随猪价波动，整体呈向上趋势，2017

年6月，猪价反转带动股价上涨

2019年至2021年，行
业高景气带动股价持
续上行，股价于2021

年2月见顶

2021年9月，
猪价持续下跌，
产能去化逻辑
带动股价上行

2022年7月，能
繁环比持续转正，
产能去化逻辑告
一段落，股价开
始下跌

2024年2

月，猪价
底部确认
反转，股
价上涨

2024年5

月，能繁
环比转正，
市场担忧
产能恢复，
股价下跌

资料来源：Wind，东海证券研究所
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● 非洲猪瘟疫情以后，行业经历了2019-2021年投融资快速增长的阶段，固定资产建设、生产性生物资产加速提升，行业充分扩

张后近两年产能增速有所放缓，进入稳定增长阶段，盈利周期或被拉长。

表：主要上市猪企固定资产同比增速

公司简称 2019 2020 2021 2022 2023 2024H1

牧原股份 39% 210% 70% 7% 5% 0%

温氏股份 25% 25% 24% -1% -2% -2%

新希望 58% 109% 17% 6% 1% 6%

正邦科技 7% 50% 11% -35% -34% -36%

ST天邦 52% 74% 9% 30% -1% -5%

*ST傲农 38% 137% 45% 10% -7% -11%

巨星农牧 83% 279% 23% 10% 95% 75%

华统股份 47% 38% 103% 16% 34% 16%

唐人神 14% 28% 73% 54% -2% -3%

天康生物 87% 14% 18% 18% 4% 4%

新五丰 -2% -6% 11% 138% 30% 22%

东瑞股份 4% 90% 49% 222% 8% 5%

神农集团 9% 35% 76% 29% 29% 31%

京基智农 -23% 6% 494% 51% 25% -16%

金新农 42% 39% 32% 2% 29% 15%

合计 32% 91% 43% 7% 3% 0%

资料来源：Wind，东海证券研究所
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表：主要上市猪企生产性生物资产同比增速

资料来源：Wind，东海证券研究所

公司简称 2019 2020 2021 2022 2023 2024H1

牧原股份 162% 94% -1% 0% 27% 33%

温氏股份 19% 115% -48% 24% -17% -12%

新希望 384% 370% -24% -15% -33% -46%

正邦科技 360% 79% -74% -62% -45% 3%

ST天邦 85% 172% -55% -2% -25% -32%

*ST傲农 202% 383% -2% -7% -78% -77%

巨星农牧 7% 90% -12% 5%

华统股份 1371% 37% 1% -16% 23%

唐人神 9% 181% -12% 85% -23% -26%

天康生物 173% 78% 1% 1% -11% -19%

新五丰 0% 75% 385% 76% 13% 8%

东瑞股份 -6% 61% 63% 89% -38% 40%

神农集团 -22% 171% 41% 26% 41% 70%

京基智农 -22% 2556% 51% -12% -17% -17%

金新农 109% 346% -54% -5% -23% -13%

合计 128% 148% -35% -3% -12% -9%

● 非洲猪瘟疫情以后，行业经历了2019-2021年投融资快速增长的阶段，固定资产建设、生产性生物资产加速提升，行业充分扩

张后近两年增速有所放缓，进入稳定增长阶段，盈利周期或被拉长。



26

● 猪企资产负债率高位，产能增速放缓。我们统计了15家上市猪企，2024H1行业平均资产负债率65%，处于历史较高水平。由于前

期的产能扩张叠加亏损时间较长，行业平均资产负债率连续3年处于高位，行业补栏谨慎。

表：主要上市猪企资产负债率

公司简称 2020 2021 2022 2023 2024H1

牧原股份 46% 61% 54% 62% 62%

温氏股份 41% 64% 56% 61% 59%

新希望 53% 65% 68% 72% 73%

正邦科技 59% 93% 148% 54% 51%

ST天邦 43% 80% 80% 87% 78%

*ST傲农 68% 87% 82% 104% 109%

巨星农牧 37% 45% 49% 60% 62%

华统股份 55% 70% 62% 75% 76%

唐人神 43% 58% 60% 65% 66%

天康生物 56% 55% 50% 53% 51%

新五丰 33% 59% 71% 75% 76%

东瑞股份 31% 16% 34% 42% 44%

神农集团 21% 13% 14% 26% 31%

京基智农 72% 83% 85% 68% 64%

金新农 50% 66% 69% 74% 74%

平均资产负债率 47.2% 60.9% 65.5% 65.2% 65.1%

资料来源：公司公告，东海证券研究所
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● 今年以来行业补栏较为谨慎，部分上市企业出栏增速同比放缓甚至下降。

表：部分上市猪企出栏量预计

公司 2023年（万头） 同比 2024E（万头） 同比

牧原股份 6382 4% 6900 8%

温氏股份 2626 47% 3200 22%

新希望 1768 21% 1500 -15%

正邦科技 548 -35% 400 -27%

中粮家佳康 520 27% 350 -33%

唐人神 371 72% 450 21%

新五丰 312 74% 450 44%

天康生物 282 39% 330 17%

巨星农牧 267 75% 280 5%

华统股份 230 91% 320 39%

神农集团 152 64% 230 51%

立华股份 86 52% 120 40%

资料来源：Wind，东海证券研究所预测
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图：牧原股份完全成本 图：温氏股份综合成本

图：巨星农牧养殖成本 图：神农集团完全成本

● 今年以来上市猪企加强成本控制，部分企业养殖成本降至阶段性低位，成本控制水平成为猪企核心竞争力。
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能繁母猪存栏（万头） 环比（%）-右轴

资料来源：Wind，东海证券研究所

● 产能恢复缓慢，行业盈利周期或被拉长。根据统计局数据，截至2024年9月能繁母猪产能4062万头，季度环比+0.6%，同比 -

4.2%。能繁母猪产能恢复缓慢，5月能繁环比转正后产能合计增加1.9%。能繁母猪存栏从2023年1月开始下降，传导至当前供
给压力逐季减小，短期供给端增量有限，叠加消费需求的季节性改善，预计四季度猪价将维持景气，猪企业绩将逐季向好，行业
进入盈利兑现阶段。建议积极关注牧原股份、温氏股份、神农集团、巨星农牧以及立华股份。

2021年6月至2022年4

月，产能去化8.5%

2022年12月至2024年4月，产能去化

9.2%，对比2021年6月合计去化

12.7%

图：能繁母猪产能恢复缓慢

+1.9%
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图：行业盈利时间或被拉长
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● 宏观经济不及预期。经济增速不及预期，终端需求较弱，市场对猪肉消费需求下降，旺季消费减少，猪价上涨

支撑力度不强。

● 大规模疫病爆发。动物疫病的爆发，会给企业的生产经营带来直接损失，造成扑杀防疫费用增加、生产效率下

降等不利影响。同时也会影响消费者心理，从而影响市场需求。

● 原材料价格波动。饲料原材料玉米、豆粕等受国内外粮食播种面积、气候条件、运输条件等多种因素的影响。

如原材料价格波动风险不能有效转移，将对行业造成不利影响。
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