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农林牧渔
生猪养殖行业季报总结：
业绩高增，看好养殖盈利持续性

投资要点：

 供给缩量持续兑现，2024Q3猪价涨至高位。随产能去化传导，生猪供

给逐步收缩，2024Q3全国生猪出栏量 15635万头，环比-7.70%，同比-3.34%。
2024Q3猪价加速上涨，8月生猪月均价涨至 20.35元/公斤，月环比+7.43%，

9月规模企业出栏环比增量，叠加散户和二育群体积极出栏，猪价 9 月回
落至 18.98元/公斤，但仍处于景气区间。

 业绩表现亮眼，股东回报提升。1）2024Q3 生猪板块营收环比增长明
显。2024Q1-3，19家上市猪企实现营收 3648.01亿元，同比-5.71%，营收
下降主要系部分公司前三季度生猪出栏量减少、业务范围缩窄所致。分季

度来看，三季度猪价创新高，猪企出栏增量，量价齐升带动板块营收环比

增长明显。2024Q3，19家上市猪企实现营收 1395.13亿元，环比+17.10%。
2）2024Q3利润加速释放，分红加强股东回报。三季度猪企降本持续。叠

加猪价上涨，2024Q3 养殖企业盈利加速释放，19 家上市猪企归母净利润
合计 197.74亿元，环比+118.08亿元，同比+216.23亿元。多家龙头企业通
过实际行动积极回报广大股东，牧原股份和温氏股份发布 2024年前三季度

利润分配方案，分红总额占 2024Q1-3归母净利润的 42.98%/ 15.49%。牧原
拟将未来三年分红比例下限由 20%调整至 40%，体现对股东回报的重视。

我们认为以牧原为代表的龙头猪企凭借自身成本优势可在周期波动中获取
超额收益，在资本开支收窄背景下，股东回报有望提升。

 猪企出栏环比增量，市占率持续提升。2024Q1-3 前十大上市猪企出栏

合计 1.05亿头，同比+ 2.82%， CR10为 20.18%，同比+1.17pct，行业集中
度继续提升。其中神农集团、新五丰、立华股份、巨星农牧出栏彰显较高
成长性，2024Q1-3出栏同比+49.59%、+49.44%、+35.36%、+ 32.62%；京

基智农、华统股份、东瑞股份出栏实现稳健增长，2024Q1-3 出栏同比
+20.81%、+15.90%、+15.37%。温氏股份在千万级别出栏规模猪企中成长

性显著，2024Q1-3出栏同比+17.66%。

 产能增长缓慢，负债率持续下降。1）上市猪企扩产仍谨慎。2024Q3
牧原为应对冬季疫病防控加大了对猪场设备的投资，资本开支季度环比增
加 29.77 亿元，带动了整个板块资本开支的回升。19 家上市猪企 2024Q3
资本开支总计 90.44亿元，环比+34.78亿元，同比-12.33亿元，仍处于 2020
年以来的较低水平。上市猪企母猪产能增长缓慢，截至 2024Q3，19 家上

市猪企的生产性生物资产总计 251.85亿元，环比+0.58%，环比增幅靠前的
企业包括正邦科技、巨星农牧和神农集团，环比增幅分别达 16.50%、13.55%
和 8.62%，正邦在大股东支持下仍处于复工复产阶段，巨星和神农则依据
自身规划稳步增加产能，有望兑现未来出栏目标。2）现金流充沛，负债率

环比改善。2024Q3，19 家上市猪企经营活动现金流净额达 314.49 亿元，
环比+43.40%，同比+69.24%。随资金情况改善，猪企加速偿还债务，资产
负债率连续 2 个季度下降。截至 2024Q3，19家上市猪企资产负债率均值

为 61.33%，环比 -1.49pct，其中牧原和温氏负债率分别降至 58.38%和

54.86%，季度环比降幅均在 3-4pct左右，降幅可观。神农集团经营持续稳
健，负债率 2024Q3进一步下降至 27.72%，环比-3.07pct。

 投资建议：随全国气温降低，猪肉需求将逐步好转，在供给增幅有限
背景下，猪价年底旺季有望反弹，Q4高额盈利仍将持续。目前行业产能回
升缓慢，源于仔猪价格下跌后种猪场利润缩减、猪价预期下调以及行业负

债高企对补产能的压制，本轮周期景气区间有望拉长，关注低成本、高成
长猪企。建议关注牧原股份、温氏股份、华统股份、巨星农牧等。

强于大市（维持评级）

一年内行业相对大盘走势

团队成员
分析师： 赵雅斐(S0210524050004)
zyf30532@hfzq.com.cn
分析师： 申钰雯(S0210524090002)
syw30557@hfzq.com.cn

相关报告
1、农业周报：10 月三方能繁继续微增，周期景

气有望延长——2024.11.11
2、农业周报：短期猪价震荡回调，关注消费端增

量表现——2024.11.03
3、农业周报：气温下降消费回升，旺季猪价有望

反弹——2024.10.28
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 风险提示

动物疫病发生风险、大宗商品价格波动风险、自然灾害风险
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1 2024Q3猪价涨至高位，生猪养殖高盈利

供给缩量持续兑现，2024Q3猪价涨至高位后回落。随产能去化传导，生猪供给

逐步收缩，2024Q3全国生猪出栏量 15635万头，环比-7.70%，同比-3.34%。生猪存

栏处于低位，截至 2024Q3全国生猪存栏 42694万头，同比-3.47%。随供给收缩，春

节后猪价逐步回升，2024Q3猪价加速上涨，8月生猪月均价涨至 20.35元/公斤，月

环比+7.43%，养殖盈利创年内新高，8 月自繁自养利润/外购仔猪养殖利润分别为

589.40/394.28 元/头，月环比+184.82/+62.17 元/头。9 月规模企业出栏增量，叠加散

户和二育群体积极出栏，生猪月均价 9月回落至 18.98元/公斤，但仍处于景气区间。

图表 1：全国生猪单季度出栏量 图表 2：全国生猪存栏

来源：iFind、国家统计局，华福证券研究所 来源：iFind、农业农村部，华福证券研究所

图表 3：全国生猪均价走势 图表 4：行业生猪养殖利润走势

来源：涌益咨询，华福证券研究所 来源：iFind，华福证券研究所
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2 量价齐升，盈利高增

2.1 2024Q3营收环增，盈利大增

2024Q3生猪板块营收同比-5.71%，环比+ 17.10%。1）分前三季度来看，2024Q1-3

生猪养殖 19家上市猪企实现营收 3648.01亿元，同比-5.71%，其中神农集团（同比

+ 42.11%）、新五丰（同比+ 36.05%）、东瑞股份（同比+ 32.06%）、巨星农牧（+ 31.59%）

等 11家猪企营收同比增长，*ST傲农（同比-54.37%）、京基智农（同比-53.72%）、

新希望（同比-27.67%）等 8家猪企营收同比下滑。2024Q1-3生猪板块营收下降主要

系部分公司生猪出栏减量、业务范围缩窄所致。2）分季度来看，三季度猪价创新高，

猪企出栏增量，量价齐升带动板块营收环比增长明显。2024Q3 生猪养殖 19家上市

猪企实现营收 1395.13亿元，环比+17.10%，其中正邦科技（环比+46.80%）、巨星农

牧（环比+34.15%）、京基智农（环比+ 31.37%）、牧原股份（环比+ 30.45%）营收环

比增幅居前。

图表 5：2023-2024Q3主要生猪养殖上市公司季度营业收入（亿元）

来源：iFind、各公司公告，华福证券研究所

板块业绩亮眼，龙头企业分红重视股东回报。1）价增本降，盈利大增。三季度

饲料原材料价格延续下行趋势，9月行业玉米、豆粕现货价分别为 2262.72、3119.62

元/吨，较 6月-3.87%、-7.21%，养殖企业生产效率持续提升，猪企成本进一步降低。

叠加猪价上涨，2024Q3猪企盈利加速释放。2024Q3生猪养殖 19家上市公司归母净

利润合计 197.74 亿元，环比+118.08 亿元，同比+216.23 亿元，平均销售净利率为

10.44%，环比+17.38PCT，同比+6.09PCT。其中 2024Q3牧原股份、温氏股份、新希

望分别实现归母净利润 96.52、50.81、13.71亿元，环比+64.44亿元、+ 25.18亿元、

+ 6.54 亿元，单季度销售净利率分别为 25.61%、18.18%、5.80%，环比+14.22pct、

+7.39pct、+2.72pct。2）龙头企业积极分红，股东回报提升。受益于行业高景气，三

季度猪企业绩表现亮眼，多家龙头企业通过实际行动积极回报广大股东，与股东共

享公司发展成果。牧原股份、温氏股份均发布 2024年前三季度利润分配方案，其中

牧原向全体股东每 10 股派发现金红利 8.31 元（含税），分红总额 45.05 亿元，占

2024Q1-3归母净利润的 42.98%，温氏向全体股东每 10股派 1.5元人民币现金（含税），
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现金分红总额 9.93亿元，占 2024Q1-3 归母净利润的 15.49%。此外，牧原股份修订

了《牧原食品股份有限公司未来三年（2024-2026 年度）股东分红回报规划》，将每

年以现金方式分配的利润由不少于当年实现的可供分配利润 20%调整至 40%（年内

多次分红的，进行累计计算），上市公司拟大幅提升分红比例，体现对股东回报的重

视。我们认为，以牧原为代表的龙头猪企凭借自身成本优势可在周期波动中获取超

额收益，资本开支收窄背景下，股东回报有望提升。

图表 6：2023-2024Q3主要生猪养殖上市公司单季度归母净利润（亿元）

来源：iFind、各公司公告，华福证券研究所

图表 7：19家猪企单季度归母净利润 图表 8：19家猪企单季度销售净利率均值

来源：iFind、各公司公告，华福证券研究所 来源：iFind、各公司公告，华福证券研究所

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 7 请务必阅读报告末页的声明

行业专题报告 | 农林牧渔

图表 9：2023-2024Q3主要生猪养殖上市公司单季度销售净利率

来源：iFind、各公司公告，华福证券研究所

图表 10：牧原股份历年分红统计 图表 11：温氏股份历年分红统计

来源：iFind、公司公告，华福证券研究所 来源：iFind、公司公告，华福证券研究所
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图表 12：行业玉米、豆粕现货价格走势

来源：iFind，华福证券研究所

2.2 2024Q3出栏增量，仔猪销售下滑

24Q3猪企出栏环比增量，市占率持续提升。1）分前三季度来看，2024Q1-3前

十大上市猪企出栏合计 1.05亿头，同比+2.82%，CR10增至 20.18%，同比+1.17pct，

生猪行业集中度持续提升。19家上市猪企中，神农集团、新五丰、立华股份、巨星

农牧出栏彰显较高成长性，2024Q1-3分别出栏 166.36、310.73、79.16、173.35万头，

同比+49.59%、+49.44%、+35.36%、+32.62%；京基智农、华统股份、东瑞股份出栏

实现稳健增长，2024Q1-3 分别出栏 163.45、194.82、58.18万头，同比+20.81%、+15.90%、

+15.37%。温氏股份在千万级别出栏规模猪企中成长性显著，2024Q1-3 出栏 2156.21

万头，同比+17.66%。2）分季度来看，2024Q3前十大上市猪企合计出栏 3552.27万

头，同比+0.85%，环比+3.41%。其中立华股份、正邦科技、东瑞股份 2024Q2-3出栏

加速释放，2024Q3 分别出栏 35.67万头、88.77万头、22.79万头，环比+ 47.52%、+

33.19%、+21.55%。新希望 2024Q3出栏生猪 373.19万头，环比-9.63%，主要系公司

一季度主动对北方部分高发疫情的场线进行关停和改造，以及种猪淘汰，导致三季

度销量有所减少。
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图表 13：2023-2024Q3主要生猪养殖上市公司生猪出栏量（万头）

来源：各公司公告，华福证券研究所

图表 14：前十大猪企出栏量及市占率

来源：iFind、各公司公告，华福证券研究所

三季度仔猪价格下跌，仔猪销量下滑。考虑到冬季猪病影响，散户补栏基本停

滞，企业对仔猪外采需求较弱，6月中旬以来仔猪价格整体呈现下行趋势，9月规模

场 7kg仔猪价格为 376.19元/头，较 7月-28.56%。与行业仔猪补栏需求下降对应，上

市猪企仔猪销售绝对量和占比均呈下滑趋势。9月 6家上市猪企仔猪销量合计 693.28

万头，较 7月-8.37%，销售占比为 10.98%，较 7月-0.31pct。

图表 15：行业规模场 7kg仔猪均价 图表 16：6家上市猪企仔猪出栏量及占比

来源：钢联，华福证券研究所 来源：各公司公告，华福证券研究所
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2.3 产能增长缓慢，负债率持续下降

上市猪企整体扩产谨慎。2024Q3 牧原股份在 2024 年第三季度为应对冬季疫病

防控，加大了对猪场设备的投资，进行了设施的新增和升级改造，资本开支相应增

加，2024Q3牧原股份资本开支达到 41.65亿元，环比+29.77亿元，这一增长也推动

了整个板块资本开支的环比回升，。19家上市猪企 2024Q3资本开支总计 90.44亿元，

环比+34.78亿元，同比-12.33亿元，仍处于 2020年以来的较低水平，显示出企业在

资本支出上保持了较为谨慎的态度。上市公司在建工程随着实际经营情况在有序转

固，截至 2024Q3，19家猪企在建工程合计 316.37亿元，环比-5.18%，固定资产合计

2599.03亿元，环比+0.10%。上市猪企母猪产能增长缓慢，截至 2024Q3，19家上市

猪企的生产性生物资产总计 251.85亿元，环比+0.58%。其中，9家企业环比增长，

10家企业环比下降，环比增幅靠前的企业包括正邦科技、巨星农牧和神农集团，其

2024Q3生产性生物资产分别为 8.35亿元、5.31亿元和 3.39亿元，环比增幅分别达

16.50%、13.55%和 8.62%。其中正邦在大股东支持下处于复工复产阶段，巨星和神

农则依据自身规划稳步增加产能，有望兑现未来出栏目标。

图表 17：2023-2024Q3主要生猪养殖上市公司资本开支（亿元）

来源：iFind、各公司公告，华福证券研究所
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图表 18：2023-2024Q3主要生猪养殖上市公司生产性生物资产（亿元）

来源：iFind、各公司公告，华福证券研究所

图表 19：19家猪企单季度资本开支合计（亿元） 图表 20：19家猪企在建工程合计（亿元）

来源：iFind、各公司公告，华福证券研究所 来源：iFind、各公司公告，华福证券研究所

图表 21：19家猪企固定资产合计（亿元） 图表 22：19家猪企生产性生物资产合计（亿元）

来源：iFind、各公司公告，华福证券研究所 来源：iFind、各公司公告，华福证券研究所

现金流充沛，负债率持续降低。2024Q3猪企经营显著改善，带来充沛现金流，

19家上市猪企经营活动现金流净额达 314.49亿元，环比+43.40%，同比+69.24%。随

着资金状况的改善，上市猪企加快了债务偿还的步伐，资产负债率是实现连续两个
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季度下降。2024Q3，19家上市猪企的平均资产负债率降至 61.33%，环比-1.49pct。

具体来看，牧原股份和温氏股份在 2024Q3负债率分别降低到了 58.38%和 54.86%，

季度环比降幅都在 3-4pct左右，降幅可观。神农集团因其稳健的经营，负债率不仅

保持在行业较低水平，2024Q3进一步下降至 27.72%，环比-3.07pct。在降低负债率

的同时，多家企业积极优化财务结构，短期偿债能力有所提升。2024Q3，19家上市

猪企流动比率均值 0.89，环比+0.05，其中牧原股份、温氏股份、新希望、巨星农牧、

神农集团、华统股份流动比率分别为 0.75、1.27、0.48、0.88、1.84 、0.64，环比+0.07、

+0.14、-0.03、+0.14、+0.29、+0.05。

图表 23：2023-2024Q3主要上市猪企单季度经营活动现金流净额（亿元）

来源：iFind、各公司公告，华福证券研究所

图表 24：19家猪企资产负债率均值 图表 25：2024Q2-3多家上市猪企资产负债率下降

来源：iFind、各公司公告，华福证券研究所 来源：iFind、各公司公告，华福证券研究所
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图表 26：19家猪企流动比率均值 图表 27：2024Q2-3多家上市猪企流动比率提升

来源：iFind、各公司公告，华福证券研究所 来源：iFind、各公司公告，华福证券研究所

3 风险提示

动物疫病发生风险：动物养殖过程中发生的疫病，例如非洲猪瘟、蓝耳病、猪

瘟、禽流感等，疾病传播将导致动物的死亡，直接导致产量降低；另一方面疫病的

暴发会使得消费者购买意愿下降，导致消费市场萎缩，对产品销售产生不利影响。

大宗商品价格波动风险：动物饲料原材料包括玉米、豆粕等大宗商品，而大宗

商品价格易受极端天气、地缘政治等因素影响，若原材料价格大幅上涨，养殖成本

随之上行，一定程度上影响行业盈利水平。

自然灾害风险：自然灾害、极端天气等会对公司养殖场等建筑设施造成破坏，

对行业生产经营造成不利影响。
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