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ü 1995年1月至2022年10月，我国生猪养殖行业经历了七轮完整周期，最短36个月，最长49个月，猪价波动周期3-4年。最大一
波上涨出现在2018年5月至2022年3月，是由非瘟疫情导致的，最大涨幅251.5%；

ü 2022年3月，猪价步入第八轮上行周期，10月猪价上涨至26.64元/公斤。

资料来源：中国畜牧业信息网，农业部，华安证券研究所

1.1 猪周期回顾

图表1：1995-2022年我国活猪价格走势图，元/公斤  图表2：中国生猪价格波动周期列表
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根据2015年发改委、财政部、农业部、商务部联合对外发布重新修订的《缓解生
猪市场价格周期性波动调控预案》（国家发展改革委2015年第24号公告），全
国平均生猪生产盈亏平衡点对应的猪粮比合理区间为5.5:1-5.8:1。

ü 2008年4月至2010年4月猪价下行后期爆发口蹄疫，猪粮比低于5.5的时长共
17周；

ü 2016年5月至2018年5月猪价下行，2018年8月爆发非瘟疫情，猪粮比低于
5.5的时长仅7周。

ü 与上述两轮下行周期截然不同的是，2011年9月至2014年4月猪价下行期，
未曾出现严重疫情，猪粮比低于5.5的时间长达39周，猪粮比介于5.5-6.0盈亏
平衡附近的时间长达64周；

ü 2021年1月至2022年3月猪价下行期，疫情相对可控，猪粮比低于5.5的时间
长达29周，猪粮比低于5.0的时间长达18周。

ü 2022年10月至今猪价处于下行周期，截至目前，猪粮比低于5.5的时间长达
11周，猪粮比低于5.0的时间长达3周。

资料来源：中国政府网，华安证券研究所（截至2023年4月5日）

图表3：全国猪粮比价走势图

 图表4：猪粮比对应时间列表
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资料来源：wind，华安证券研究所

图表7：全国猪粮比价走势图

 图表6：外购仔猪养殖利润，元/头 图表5：自繁自养生猪养殖利润，元/头
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ü 本轮上行周期，二元母猪补栏相对理性。2022年7-10月，生猪价格频创非瘟疫情前新高，但二元母猪价格始终围绕
35.27-36.52元/公斤（对应1763.5元/头-1826元/头）波动。由于非瘟疫情期间的猪价属于极端情况，我们参照2016
年生猪价格高位20-21元/公斤，对应的二元母猪价格在42.4-43元/公斤（对应2120元/头-2150元/头），本轮上行周
期，二元母猪最高价较2016年峰值有15%差距。

资料来源：中国畜牧业信息网，农业部，涌益咨询，华安证券研究所

 图表10：仔猪价格与外购均价图 图表11：二元母猪价格与自繁自养盈利图  图表9：二元母猪与活猪价格对照图，元/公斤   图表8：我国仔猪历史价格图，元/公斤

 1.2.1 二元母猪补栏理性，短期盈利模式积极性高
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资料来源：中国畜牧业信息网，农业部，华安证券研究所

 图表12：中国仔猪价格波动周期列表

ü 与二元母猪补栏类似的是，本轮上行周期，仔猪补栏积极性也相对温和。前七轮周期，仔猪价格最大涨幅
均超过生猪价格涨幅，然而，本轮周期（2022年3月至今），仔猪价格最大涨幅仅96.2%，首次低于生猪
价格涨幅108.8%；2022年生猪价格大涨期间，仔猪价格最高攀升至45.62元/公斤（对应684.3元/头），
较2016年仔猪最高价52.92元/公斤（对应793.8元/头）有13.8%的差距。
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资料来源：wind，涌益咨询，公司公告，华安证券研究所

与此同时，养殖户对二次育肥、压栏等短期盈利模式则表现出较高的积极性。从16省份宰后均重和部分上市猪
企育肥猪出栏均重走势可以发现，自非瘟疫情引发猪价大涨以来，生猪均重的波幅明显增大，生猪均重峰值也
远高于历史峰值。我们判断，在猪价上涨形成一致预期前，市场可能会持续热衷于短期盈利。

   图表13：16省份宰后均重走势图，公斤    图表14：涌益咨询育肥猪出栏均重走势图，公斤  图表15：天康生物育肥猪出栏均重月度对照图，公斤

   图表16：天康生物育肥猪出栏均重走势图，公斤 图表17：温氏股份育肥猪出栏均重月度对照图，公斤 图表18：温氏股份育肥猪出栏均重走势图，公斤
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                         资料来源：涌益咨询，华安证券研究所

  1.2.2 大体重猪对行情影响不容忽视
我们根据生猪出栏均重与猪价对照图，得出以下结论：
1、出栏生猪体重峰值：2019-2021年，受非瘟疫情影响，猪价长期处于高位，养殖户积极压栏和二次育肥，生猪出栏每年峰值分别达到
135.32公斤、136.09公斤、136.88公斤。2022年，市场倾向于二次育肥，出栏生猪均重最高达到130.48公斤。

 图表19：生猪出栏均重与猪价走势对照图
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2、猪价下行期，大体重猪集中出栏会导致猪价崩盘。2021年生猪市场逐渐供过于求，大体重猪集中出栏已两次引发猪价

暴跌：

第一次（2021/5/13-2021/10/8），出栏生猪均重从136.88公斤下降12.5%至119.79公斤，生猪价格则从2021年初

36.73元/公斤持续暴跌72%至2021/10/8的10.28元/公斤；

第二次（2022/12/1-2023/1/29），出栏生猪均重从130.48公斤下降8.5%至119.39公斤，生猪价格则从2022/10/20的

28.16元/公斤持续暴跌47.8%至2023/2/16的14.7元/公斤。

3、然而，在生猪市场严重供不应求的情况下，大体重猪集中出栏的影响相对有限。

第一次（2019/10/24-2020/2/6)，出栏生猪均重从135.32公斤下降11.4%至119.84公斤，2019年10月31日-2019年11

月28日生猪价格从41.18元/公斤大跌21.2%至32.47元/公斤，生猪养殖盈利仍相当丰厚；

第二次（2020/4/30-2020/8/20)，出栏生猪均重从136.09公斤下降7%至126.58公斤，由于猪肉供给严重不足，2020年

5月21日-2020年7月23日，猪价则从27.25元/公斤大涨37.4%至37.45元/公斤。
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资料来源：涌益咨询，华安证券研究所

 图表20：生猪出栏均重与猪价走势对照表

 
生猪均重 生猪价格 均重波动原因 猪价波动原因

阶段 谷底 峰值 时间段 阶段 谷底 峰值 时间段   

1 下降 106.03 119.46 2018/12/27-2019/3/14 下降 10.70 14.37 2018/9/13-2019/10/31 非瘟疫情严重，导致提前出栏 生猪提前出栏，压制猪价

2 上升 106.03 135.32 2019/3/14-2019/10/24 上升 10.70 41.18 2019/1/24-2019/10/31 猪价暴涨，养殖户压栏生猪 非瘟疫情严重，导致猪价暴涨

3 下降 119.84 135.32 2019/10/24-2020/2/6 下降 32.47 41.18 
2019/10/31-
2019/11/28

春节后出栏生猪均重自然回落 生猪集中出栏，压制猪价

4 上升 119.84 136.09 2020/2/6-2020/4/30 下降 27.25 38.74 2020/2/20-2020/5/21 看好后期猪价而压栏 春节后猪价自然回落

5 下降 126.58 136.09 2020/4/30-2020/8/20 上升 27.25 37.45 2020/5/21-2020/7/23 压栏生猪出栏 猪肉供给严重不足，大体重猪出栏不影响猪价

6 上升 125.79 134.42 2020/11/5-2021/1/7 上升 29.16 36.73 2020/11/19-2021/1/7 春节前出栏生猪均重自然上升 猪价季节性上涨

7 下降 122.99 134.42 2021/1/7-2021/3/4

下跌

10.28 36.73 2021/1/7-2021/10/8 春节后出栏生猪均重自然回落 疯狂的压栏和二育导致猪价崩盘

8 上升 122.99 136.88 2021/3/4-2021/5/13    冬季非瘟疫情严重，行业看好后期猪价疯狂压栏二育  

9 下降 119.79 136.88 2021/5/13-2021/10/8    大体重猪疯狂出栏  

10 上升 119.79 127.03 2021/10/8-2021/12/2 上升 10.28 17.94 2021/10/8-2021/11/25   

11 下降 116.29 127.03 2021/12/2-2022/2/17 下降 11.83 17.94 2022/11/25-2022/3/24 大体重猪继续出栏 大体重猪压制猪价

12 上升 116.51 130.48 2022/4/14-2022/12/1 上升 12.25 28.16 2022/4/14-2022/10/20 市场倾向于二次育肥 生猪供给不足导致猪价上涨

13 下降 119.39 130.48 2022/12/1-2023/1/29 下降 14.70 28.16 2022/10/20-2023/2/16 大体重猪春节前后集中出栏 大体重集中出栏&需求崩盘致猪价大跌

14 上升 119.39 122.37 2023/1/29-2023/4/6 震荡    二次育肥小幅抬头 猪价震荡
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资料来源：涌益咨询，华安证券研究所

 图表21：175公斤与标猪出栏价差走势图，元/斤   图表22：大体重猪出栏占比与生猪出栏均重走势对照图
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ü 2022年4月猪价步入上行周期，5-6月生猪养殖户逐步进入盈利期，7月生猪价格创出非瘟疫情前新高，随着养殖户盈利和现金
流不断改善，行业再次进入补栏阶段，据统计局数据，2022年末全国能繁母猪存栏量4390万头，较一季末低点上升4.9%；

ü 2022年12月，生猪养殖行业再次陷入亏损，2023年1季度末全国能繁母猪存栏量降至4305万头，较2022年末下降1.9%。

资料来源：统计局，农业农村部，华安证券研究所

   1.3.1 全国能繁母猪存栏量再次下行

图表23：全国能繁母猪存栏量走势图
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资料来源：相关公司公告，华安证券研究所

 图表24：主要上市猪企种猪存栏对照表，万头

     2023年1季末，大型上市猪企的能繁母猪存栏量、种猪存栏量较2022年末涨跌互现：
ü 牧原股份能繁母猪存栏从2022年末282万头小幅上升至2023年1季末285万头，温氏股份能繁母猪存栏从130万头上升至145万头；
ü 新希望、金新农、中粮家佳康的能繁母猪存栏基本持平，但新希望后备母猪存栏量从2022年末66万头小幅下降至2023年1季末60万头，中

粮家佳康后备母猪存栏从5万多头上升至6万多头；
ü 大北农种猪存栏量从2022年末33万头下降至2023年1季末29万头，正邦能繁存栏从2022年末30万头下降至2023年1季末22万头。

　 　 牧原 温氏 新希望 正邦 天邦 中粮 傲农 大北农 天康 金新农

2023.3
 
 

能繁 285 145 85 22  26.3 30左右   6.1-6.2
后备  60 60 4  >6     
合计        29  7-7.5

2022.12
 
 

能繁 282 130 85 30 40 26.3 >31  15 6-6.5
后备   66   >5   4.5  
合计        33   

2022.9
 
 

能繁 260 130 85 35 30 25 >30  13.5 >6
后备   66  15  6  4.05  
合计        30   

2022.6
 
 

能繁 247 125 85 40 30 >21 30左右 18 13 5.8-6
后备   66   9  9 3.9 1.6
合计      30.6 >34 27   

2022.3
 
 

能繁 275 110-120 90 38 28 >20  20  5.1
后备 100  60  >10   20  3
合计       32 40   

2021.12
 
 

能繁 283 100-110 95-100 38 32 >20   12 5.1
后备 100  40   4    2
合计       32   7.1
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ü 南方疫情大概率严重。目前为止，国内非瘟传播和流行主要是机械性途径，通过人员、器械、物料传播。新冠疫情期间，人员流动不

畅，非瘟疫情较轻；随着去年12月新冠封控结束，在各种人员、交通运输流动过程中，非瘟发病明显上升。2023年1-2月，冬季北方

疫情较为严重，5~6月雨季来临，南方疫情大概率加重；

ü 国内非瘟病毒毒株较复杂，拔牙难度明显增加。最开始流行的强毒株持续存在，基本在全国分布，至少一半以上疫情是由强毒引起，

致死率接近100%。经过长时间流行，病毒出现了自然缺失和人工缺失，非洲猪瘟病毒在自然缺失和人工缺失情况下毒力下降，致死率

明显下降；中等毒力的毒株致死率30%~70%，这与养殖场动物的健康状况、饲养条件、年龄等因素相关，仔猪死亡率偏高，育肥致

死率偏低；低毒力毒株的致死率接近10%。伴随毒株进一步复杂化，国内防控形势日趋严峻，强毒可通过拔牙控制，中低毒力毒株在

发现时，污染面已经很大，很难清除，最终结局基本都是清场；

ü 母猪带毒生产与猪价直接挂钩。母猪带毒生产会严重影响生产效率，当猪价非常高时，母猪带毒生产完全可以保证利润，当前低猪价

甚至亏损的情况下，母猪带毒生产不具备经济效益；

ü 低体重猪出栏占比监测猪病的有效性有所下降。

1.3.2 猪病反复是大概率事件
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资料来源：涌益咨询，华安证券研究所

图表27：北方省份90公斤以内出栏占比 图表28：全国90公斤以内生猪占比  图表26：23年2月各省90公斤以内出栏占比图表25：23年1月各省90公斤以内出栏占比
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2014-2020年，我国猪肉产品（含猪肉、猪杂碎、加工猪肉）进口量从138.5万吨震荡上行至573万吨，猪肉产品进口量占国内猪肉产量比重从2.8%
攀升至13.9%。2021年猪价进入下行通道，但全国猪肉产品进口量仍达到500万吨，在历史上仅次于2020年水平；随着猪价持续低迷，进口量继续
下滑，2022年全国猪肉产品进口量287万吨，猪肉进口量回落至正常水平。

1.3.3 猪肉进口量回落至正常水平

图表31：猪肉进口量占猪肉产量比重 图表32：进口猪肉价格走势图，美元/吨   图表30：猪肉及猪杂碎月度进口量，万吨  图表29：猪肉产品进口量及同比增速
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资料来源：wind，华安证券研究所
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ü 生猪养殖行业正处于去产能阶段。3月能繁母猪存栏量延续今年以来的跌势。根据农业部数据推演，能繁母猪存栏量在2022年4月

达到最低点，对应今年3、4月生猪出栏量会处于本轮周期最低水平，然而，自去年12月以来，行业持续亏损，3、4月猪价也未有

起色，市场或低估了生产效率提升对猪价的负面影响，2023年猪价或整体低迷，生猪养殖业有望持续去产能；

ü 带毒生产意愿低。非瘟流行数年，强毒株、中等毒力毒株、低毒力毒株现已同时存在。带毒生产与生猪价格直接相关，由于母猪

带毒生产死胎率高，只有在高猪价前提下，养殖户才会选择母猪带毒生产，低猪价的选择多是清场；

ü 南方雨季大概率演绎北方冬季去产能；

ü 需持续关注二次育肥变化。

  
 1.3.4 生猪养殖业持续去产能，猪病有望加速产能去化

资料来源：wind，华安证券研究所
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ü 2022年，上市猪企出栏量（万头）从高到低依次为，牧原股份6120、温氏股份1791、新希望1461、正邦科技845、傲农生物519、

大北农443、天邦食品442、中粮家佳康407、唐人神216、天康生物203、巨星农牧150、金新农126、华统股份121、神农集团93、

东瑞股份52、罗牛山50、正虹科技17；出栏量同比增速从高到低依次为，华统股份776%、傲农生物60%、牧原股份52%、新希望

46%、东瑞股份42%、唐人神40%、神农集团40%、温氏股份35%、罗牛山27%、天康生物26%、中粮家佳康18%、金新农18%、大

北农3%、天邦食品3%、正虹科技-32%、正邦科技-43%；

ü 2023年1-3月，上市猪企出栏量（万头）从高到低依次为，牧原股份1384.5、温氏股份559.5、新希望471.5、正邦科技172.6、大北

农143.8、傲农生物138.6、天邦食品132.8、中粮家佳康126.9、唐人神78.4、天康生物56.9、华统股份53.4、神农集团35.3、金新农

27.7、东瑞股份21.0、罗牛山16.7、正虹科技6.0；出栏量同比增速从高到低依次为，华统股份229%、唐人神105%、神农集团88%、

东瑞股份67%、正虹科技64%、罗牛山61%、天康生物51%、温氏股份39%、大北农34%、天邦食品32%、傲农生物32%、新希望

28%、中粮家佳康9%、牧原股份0%、金新农-17%、正邦科技-29%。

1.4.1 上市猪企出栏增速明显分化
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资料来源：公司公告，华安证券研究所  

 图表33：主要上市猪企销量及同比增速，万头

　 牧原 温氏 天邦 正邦 天康 金新农 新希望 唐人神 傲农 大北农 家佳康 东瑞 正虹 华统 罗牛山 神农 新五丰

出栏量，万头 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　       

2017 724 1,904 101 342 32 37     223    18   

2018 1,101 2,230 217 554 65 24 255    255    26   

2019 1,025 1,852 244 578 84 40 355 84 66 163 199    20  49

2020 1,812 955 308 956 135 80 829 102 135 185 205  7  15  33

2021 4,026 1,322 428 1,493 160 107 998 154 325 431 344 37 24 14 39 65 77

2022 6,120 1,791 442 845 203 126 1,461 216 519 443 407 52 17 121 50 93 179

2023Q1 1,385 560 133 173 57 28 472 78 139 144 127 21 6 53 17 35 60

同比增速（%)                  

2018 52 18 114 61 100 -35 49    14    43   

2019 -7 -17 12 4 30 71 39  58 -2 -22    -25   

2020 77 -48 26 65 60 103 134 22 104 13 3  -55  -21   

2021 122 39 39 56 19 33 20 51 141 133 68 22 239  156   

2022 52 35 3 -43 26 18 46 40 60 3 18 42 -32 776 27 40 132

2023Q1 32 -29 51 -17 28 105 32 34 9 67 64 229 61 32 -29 88 144
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资料来源：公司公告，华安证券研究所  

 图表34：部分上市猪企年度历史出栏量和2023年出栏计划，万头

牧原 温氏 天邦 正邦 天康 新希望 傲农 大北农 家佳康 东瑞 华统 巨星 新五丰

2019 1,025 1,852 244 578 84 355 66 163 199    49

2020 1,812 955 308 956 135 829 135 185 205    33

2021 4,026 1,322 428 1,493 160 998 325 431 344 37 14  77

2022 6,120 1,791 442 845 203 1,461 519 443 407 52 121 150 179
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对照2021年以来主要上市猪企季度头均净利润，各家上市猪企头均净利明显分化，其中，牧原股份的盈利能力和稳定性最强。

1.5.2 上市猪企盈利能力明显分化

资料来源：公司公告，华安证券研究所

 图表35：主要上市猪企季度净利润及头均净利对照表，万头、亿元、元/头
牧原 温氏 天邦 正邦 天康 金新农 新希望 唐人神 傲农 大北农 家佳康 东瑞 正虹 华统 罗牛山

出栏量                
2021Q1 772 210 110 258 36 22 228 46 53 76 80 10 4 3 8
2021Q2 972 259 75 442 38 23 218 41 72 90 87 7 5 3 10
2021Q3 867 429 96 484 48 17 235 28 79 129 93 7 6 5 9
2021Q4 1,416 424 147 309 39 45 317 39 119 136 84 12 10 3 12
2022Q1 1,382 402 100 243 38 34 370 38 105 107 116 13 4 16 10
2022Q2 1,746 398 107 242 55 33 315 48 130 91 111 12 6 32 13
2022Q3 1,394 441 101 218 57 29 305 56 138 102 76 12 4 35 13
2022Q4 1,598 549 133 143 52 30 471 73 147 143 108 16 3 36 13
2023Q1 1,385 560 133 173 57 28 472 78 139 144 127 21 6 53 17

头均净利                
2021Q1 902 -134 182 81 837 92 61 605 299 513 1,060 1,789 -139 2,417 567

2021Q2 263 -1,127 -1,134 -371 -157 85 -1,630 -246 -455 122 833 632 -1,769 1,167 -132

2021Q3 -95 -1,213 -2,135 -1,281 -892 -1,914 -1,272 -2,031 -429 -303 915 68 -2,176 -2,139 -1,702

2021Q4 -127 -708 -1,204 -3,621 -2,308 -1,556 -1,006 -1,923 -857 -404 -56 -215 -30 -6,191 -2,398

2022Q1 -375 -821 -670 -1,000 -441 -441 -778 -395 -333 -215 -177 -254 -1,223 -543 -279

2022Q2 -86 -289 -130 -766 -188 -108 -400 19 -251 -305 -1,069 -231 -496 90 60

2022Q3 588 703 490 -1,544 336 512 470 311 75 178 -238 528 -196 294 210

2022Q4 736 638 -384 -4,028 -370 192 264 137 -318 269 1,156 243 -1,097 115 617

2023Q1 -87 -304 -500 -683 -370 -357 -358 -434 -130 -212 -84 -910 -482 -197 287
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资料来源：wind，华安证券研究所  

 图表36：主要上市猪企ROE对照表

牧原 温氏 天邦 正邦 天康 金新农 新希望 唐人神 傲农 大北农 家佳康 东瑞 正虹 华统 罗牛山

2002       11      4  3 
2003   9  21  10      1  2 
2004   29 29 19  9      -40  1 
2005   27 24 21  11      1  -8 
2006   21 26 24  12   27   6  -7 
2007   9 16 13 31 13 13  26   -22  29 
2008   27 9 15 57 8 13  27   3  6 
2009 44  14 13 14 43 12 15  39   2  4 
2010 27  10 7 12 31 16 17  14   2  2 
2011 62  8 12 7 9 31 10  15   1 24 3 
2012 38  11 7 9 7 17 11  18   1 17 1 
2013 27  25 -3 12 5 16 8 31 17 -62  -6 14 2 
2014 4  6 3 12 8 14 5 32 15 -17 -17 6 14 3 
2015 27 35 17 14 11 12 12 4 13 11 6 13 1 11 4 
2016 51 43 30 29 16 10 12 8 21 10 21 44 0 12 3 
2017 28 22 10 9 15 4 11 10 19 13 9 17 3 11 4 
2018 3 12 -21 3 10 -18 8 4 5 5 -13 2 11 12 10 
2019 35 36 4 22 17 9 21 6 4 5 26 58 2 10 1 
2020 74 17 60 45 32 7 16 26 30 19 42 77 6 8 2 
2021 13 -34 -73 -4068 -12 -46 -29 -20 -74 -4 -5 9 -48 -12 -11 
2022 21 15 13  4 1 -6 2 -50 1 4 1 -40 4 2 

历史均值 32 18 12 -211 14 11 11 8 3 15 1 23 -5 10 3 

2014-2018 17 28 7 9 11 3 10 5 18 10 -1 12 4 12 4 

2018-2022 23 4 -3 -1058 9 -12 0 3 -16 4 9 29 -11 3 0 
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资料来源：wind，华安证券研究所  

图表37：主要上市猪企资产负债率对照表，%
牧原 温氏 天邦 正邦 天康 金新农 新希望 唐人神 傲农 大北农 家佳康 东瑞 正虹 华统 罗牛山

2002       41         
2003   62  53  43      40  38
2004   68 63 53  42      58  33
2005  47 61 61 58  37      57  40
2006  41 67 63 41  39   61   52  46
2007  36 46 51 40 52 50 67  65   59  36
2008  42 48 52 38 39 50 59  60   49  26
2009 50 46 43 64 57 42 45 58  54   48  33
2010 54 42 50 57 45 40 46 60  21   53  43
2011 51 36 55 59 51 14 43 26  24   45 44 50
2012 52 37 56 70 51 14 41 31  25   50 48 58
2013 61 47 67 75 40 19 43 34 85 36 89  39 52 58
2014 53 40 67 67 38 17 34 46 77 40 70 62 31 44 57
2015 50 30 43 64 37 32 31 32 67 33 64 60 27 47 59
2016 56 24 43 49 40 43 32 37 65 34 47 42 29 40 43
2017 47 32 31 60 48 47 38 35 62 39 45 47 33 22 41
2018 54 34 62 68 61 63 43 39 69 41 53 47 27 34 35
2019 40 29 62 68 54 51 49 48 74 39 62 33 18 45 36
2020 46 41 43 59 56 50 53 43 68 46 53 31 33 55 49
2021 61 64 80 93 55 66 65 58 87 53 52 16 69 70 61
2022 54 56 80 148 50 69 68 60 82 58 55 34 85 62 62

1.5.3 上市猪企资产负债率明显分化
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ü 在生猪养殖周期底部区域，我们通常选用头均市值作为主要估值方法，截至2020年末最低头均市值（用市值除以当年出栏量），温氏股份

3421元（已扣除肉鸡300亿市值）、牧原股份3270元、天邦股份2084元、中粮家佳康1653元。最低头均市值均于2018年达到，适逢猪周期

下行，并遭遇金融去杠杆、中美贸易摩擦等极端事件影响。

ü 2023年5月8日，按照2023年生猪出栏量，我们预计温氏股份头均市值4961元、牧原股份头均市值4257元、天邦食品头均市值1532元、中粮

家佳康头均市值1850元。由此可见，一、二线龙头猪企估值已跌至低位，上市猪企估值已先于基本面调整到位，生猪养殖行业配置正当时。

资料来源：涌益咨询，华安证券研究所

1.6 猪企估值先于基本面调整到位，生猪养殖股配置正当时

 图表38：主要上市猪企历史头均市值对照表

年份 牧原 温氏 天邦 天康 新希望 傲农 大北农 家佳康 东瑞 华统 巨星 新五丰

出栏量
（万头）

 

2022 6,120 1,791 442 203 1,461 519 443 407 52 121 150 179

2023E 6500-
7100

2,600 575 280-300
1850-
2000

600 600 450 100 250 300 400

头均市值
（元，对应23年出栏）

3,593 3,612 1,532 2,567 2,875 1,400 2,300 1,860 5,300 3,960 4,700 2,775
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ü 2014年1月我国成立白羽肉鸡联盟，加强行业源头祖代鸡引种管理，改变了行业引种的无序状态，引种量由历史高峰2013年的154万套下降至2014
年118万套。2015年，美国、法国相继爆发禽流感，我国对两国实施了祖代鸡引种禁令，引种量进一步锐减至72万套。2017年初，波兰、西班牙等
地连续爆发高致病性禽流感，导致我国引种禁令再度升级，全年祖代肉种鸡引种及自繁量降至68.71万套；

ü 2018年我国祖代肉种鸡更新量上升至74.54万套，2019年大幅攀升至122.35万套，祖代严重供过于求；2020年我国祖代肉种鸡更新量100.28万套，
同比下降18%，祖代供需平衡；2021年我国祖代肉种鸡更新量124.62万套，同比增长24.3%；2022年，全国白羽祖代更新量96.34万套，同比下降
24.5%，祖代更新量大幅下降的主要原因是，欧美爆发高致病性禽流感。2023年1-3月全国祖代更新量29.68万套，同比下降6.5%，若海外高致病性
禽流感相对可控，我们预计2023年祖代更新量上限在130万套，其中，安伟捷和利丰供种60万套，圣农供种20-25万套，峪口和新广供种5-10万套，
科宝自繁40万套。

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，中国禽业分会，华安证券研究所

2.1.1 白羽祖代更新量：2022年同比降25%，23Q1同比降7%

图表41：白羽祖代肉种鸡累计引种量， 万套图表40：白羽祖代肉种鸡单月引种量，万套   图表39：白羽祖代肉种鸡引种及更新走势图
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ü 2020-2022年，我国父母代鸡苗年销量分别达到6007万套、6366万套、6502.17万套，同比分别增长24.3%、6.0%、2.1%。2023年1-3
月，父母代雏鸡1667.79万套，同比增加23.4%；

资料来源：中国畜牧业协会禽业分会，华安证券研究所

2.1.2 父母代销量：2022年和2023Q1同比双升

 图表44：父母代种鸡苗周销量对照图，万套  图表43：父母代种鸡苗月均销量图，万套  图表42：2009-2022年父母代种鸡苗年销量对照图，万套
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根据我们前期草根调研，结论如下：
ü 不同品种的种鸡性能差异大。目前，一线养殖对性能的认可度从高到低排列：AA或308、利丰、科宝、国产,市场认可度也反映在父母代销售价格。

有两点值得注意：①只要种鸡价差足够大，养殖户会重新选择科宝或国产种鸡，较大的价差有助于国产种鸡的推广；②种鸡性能和价差会动态变化；
③国产种鸡处于调试阶段，存在提升空间；

ü 种鸡性能明显下降。2016-2021年，从欧洲、新西兰进口的祖代鸡是快羽AA或308，产蛋系数180-190，且死淘率更低。然而，目前全国种鸡基本
都是慢羽，产蛋系数降至150左右，死淘率自2022年开始也明显提高，最高达到20%；

ü 科宝和国产种鸡的主要性能问题是体质偏弱，死淘率高。

资料来源：中国禽业发展报告，华安证券研究所

2.1.3 种鸡性能明显下降

  图表45：2021年全国祖代白羽分品种更新量，万套 图表46：05-21年全国祖代白羽肉雏鸡分品种更新量占比图
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ü 从白羽肉鸡自身周期看，父母代鸡苗价格向上周期或于2023年5月启动，商品代价格上行周期或于2023年底启动。2021年9月-2022年4月，祖代更
新量相对较高，我们预计2023年4月之前，父母代鸡苗价格将维持低位；由于2022年5-8月祖代更新量较低，2023年5月开始父母代鸡苗价格有望明
显回升，然而，受欧美爆发高致病性禽流感影响，我国父母代鸡苗价格已提前大幅上涨。2022年9-12月祖代更新量较5-8月虽有所上升，但整体仍处
于相对低位，2023年父母代鸡苗价格有望维持相对高位；

ü 从祖代角度看，2021年我国祖代更新量124.62万套，处于历史相对高位，对应2023年商品代毛鸡和鸡产品价格应相对偏弱，2022年祖代更新量降至
96.34万套，对应2024年商品代毛鸡和鸡产品价格有望明显回升。从父母代角度看，2022年5月-2023年3月父母代鸡苗销量处于历史高位，商品代价
格上行周期或于2023年底启动；值得注意的是，种鸡整体性能明显下降，或致商品代价格提前上涨。

资料来源：wind，中国禽业分会，华安证券研究所

2.1.4 商品代价格上行周期或于2023年底启动

 图表49：白羽肉毛鸡月度销售均价图，元/斤图表50：白羽鸡产品月度销售均价，元/公斤  图表48：商品代肉雏鸡销售价格，元/只  图表47;父母代种鸡苗月度均价，元/套
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   2.2 2023年黄羽鸡行业有望维持正常盈利

ü 2012-2020年，我国黄羽肉鸡祖代种鸡存栏量表现出“先减后增”的走势。2014-2017年，受“H7N9流感”和消费市

场萎缩等因素影响，黄羽肉鸡市场多次遭受冲击，祖代种鸡存栏量逐年递减；2018-2020年，行业生产逐步恢复，祖代

规模逐年快速增加，2019-2020年全国在产祖代黄羽肉种鸡平均存栏分别达到146.61万套、153.46万套，全国在产父

母代黄羽肉种鸡平均存栏分别达到4123.33万套、4302.2万套，均创出历史新高。

ü 受新冠疫情、产能增加等多重因素影响，2020年黄羽肉鸡养殖效益严重下滑，亏损程度仅次于受到“人感染H7N9疫情”

事件冲击的2013年，在产祖代存栏也从2020年年中开始回落。2020-2021年黄羽鸡行业整体亏损，行业持续去产能，

2022年，黄羽肉鸡行业景气度明显回升，商品代毛鸡利润最高达到4.7元/公斤，仅次于2019年高位。

ü 2023年第16周（4.17-4.23），在产父母代存栏1364.5万套，处于2019年以来低位，父母代鸡苗销量115.4万套，处于

2018年以来低位，我们预计2023年黄羽鸡行业可以获得正常盈利。
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图表54：全国在产父母代周度存栏，万套图表52：全国在产父母代黄羽鸡平均存栏

资料来源：中国畜牧业协会，华安证券研究所

图表53：监测企业在产祖代周度存栏，万套图表51：全国在产祖代黄羽鸡平均存栏
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图表57：黄羽鸡（快大鸡、中速鸡）价格图，元/斤

资料来源：wind，中国畜牧业协会，华安证券研究所

 图表56：全国父母代黄羽肉雏鸡销量，万套

图表58：黄羽肉鸡（土鸡、乌骨鸡）价格图，元/斤

图表55：全国部分黄羽肉毛鸡利润对照图，元/公斤
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资料来源：国家兽药基础数据库，华安证券研究所

ü 疫苗景气度与猪价高度相关。2021年猪价步入下行周期，猪用疫苗批签发数据同比增速由高到低依次为，猪圆环疫苗27.9%、猪瘟疫苗9.3%、
口蹄疫苗5.1%、腹泻苗-8.3%、猪细小病毒疫苗-14.1%、高致病性猪蓝耳疫苗-14.7%、猪乙脑疫苗-19.4%、猪伪狂犬疫苗-40.4%。

ü 由于2022年1-4月猪价低迷，猪用疫苗景气度处于低位，批签发数据同比均大幅下滑；2022年5月养殖户逐步进入盈利期，对应猪用疫苗景
气度也开始明显回升，2022年，猪用疫苗批签发数同比增速由高到低依次为，猪细小病毒疫苗24.8%、高致病性猪蓝耳疫苗15.9%、口蹄疫
苗11.4%、腹泻苗4.9%、猪伪狂犬疫苗-4.9%、猪圆环疫苗-11.1%、猪瘟疫苗-18.8%、猪乙型脑炎疫苗-27.1%。
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 图表59：2017-2023.3主要猪用疫苗批签发对照图 图表60：2020-2023年月度猪价对照图
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资料来源：国家兽药基础数据库，华安证券研究所

ü 2022年12月至今，生猪养殖行业再次陷入持续亏损，但2023Q1猪价高于2022Q1，2023Q1猪用疫苗批签发数据同比仍以增长为主，批
签发数同比增速由高到低依次为，猪伪狂犬疫苗93.4%、腹泻苗24.6%、猪瘟疫苗13.0%、猪乙型脑炎疫苗8.7%、口蹄疫苗8.0%、猪圆环
疫苗7.0%、猪细小病毒疫苗-8.5%、高致病性猪蓝耳疫苗-24.7%。

 图表61：2022年-2023年3月主要猪用疫苗批签发数据及同比增速对照表，批次
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图表64：非瘟疫苗潜在市场空间测算

资料来源：全国农产品成本收益汇编，中国兽药协会，华安证券研究所

本轮周期最大的不同是养殖规模化程度加速提升，规模养殖场在土地、
资金、种源、疫病防控、管理水平等层面占据全方位优势，扩张速度
远超行业平均，且防疫支出显著高于散养户。我们认为，随着规模养
殖出栏比重的持续提升，叠加后非瘟时期猪场疫病综合防控的客观需
求，国内猪用疫苗市场空间有望持续扩容。基本假设如下：

l 假设我国生猪年出栏量新平衡点6亿头，规模养殖出栏量4亿头；

l 规模养殖部分：参考头部上市猪企头均防疫成本，假设规模养殖
企业疫苗成本占比2.5%，养殖完全成本新平衡点15元/公斤，出
栏均重110公斤，则头均疫苗使用费约为41元/头；

l 散养部分：2020年头均防疫医疗费用为20.59元，若疫苗费用占
50%，假设后期头均疫苗费用提至11元/头。

可粗略测算出在不考虑非洲猪瘟疫苗的前提下，我国猪用疫苗潜在市场空间可达186亿元，相较2020年规模57亿元，仍有非常可
观的成长空间。据我们测算，非瘟疫苗若商业化应用，有望催生百亿元大单品市场，猪苗空间将显著扩容，我们将密切跟踪非瘟
疫苗进展。

　 数量（万头） 渗透率 免疫次数 单价（元）

    10 12 14 16 18 20
能繁母猪 2500 90% 3 6.8 8.1 9.5 10.8 12.2 13.5 

生猪 50000 70% 2 47.3 56.7 66.2 75.6 85.1 94.5 
市场容量（亿元） 54.0 64.8 75.6 86.4 97.2 108.0 

 图表62：生猪养殖头均防疫费用（元） 图表63：猪用疫苗市场空间
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宠物产业在海外市场发展较早且在发达国家产业体系中较为成熟，近年来整体处于平稳发展阶段，人均宠物消费金额的增加以及产品升级逐渐成为
行业发展的重要动力。2015-2022年全球宠物护理行业销售额从1096.9亿美元增长至1712.6亿美元，年复合增长率6.6%；其中，2022年全球宠物
食品市场销售额1234.9亿元，同比增长7.6%。

资料来源：Euromonitor，华安证券研究所

4.1 海外出口短期承压，去库存拐点可期

图表65：2015-2022全球宠物护理行业销售额及yoy 图表66：2015-2022全球宠物食品市场规模及yoy
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资料来源：wind，Euromonitor，华安证券研究所

受困于俄乌冲突影响下的供应链问题以及超预期通货膨胀，2022年以来欧美地区宠物产品的成本及销售价格持续增长，2023年3月美国宠物产
品CPI同比上涨10.3%，其中宠物食品同比上涨14.4%，远高于食品CPI 8.5%的同比上涨。宠物产品虽凭借其刚需属性表现出了较强的消费韧性，
但高企的价格仍对消费者的产品需求和消费习惯产生一定影响。

图表67：2021-2023美国食品及宠物食品CPI变动 图表68：2021-2023年美国单位宠粮价格变动情况
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资料来源：海关总署，华安证券研究所

ü 我国宠物行业公司目前主要集中于宠物食品和宠物用品板块，大多仍以海外出口为主要业务，凭借国内或东南亚地区产业集群优势和劳动
力优势为国际宠物品牌、零售商、大型商超等客户进行代工生产，部分企业同时通过海外业务利润反哺国内市场，打造自有品牌，完善产
品矩阵并逐步向湿粮、干粮等机械化程度、毛利率相对较高的品类延伸。

ü 2022年9月份以来，受海外经济环境压力以及国内出口运输恢复的影响，海外客户纷纷调整压缩库存，国内宠物产品出口承压明显。企业
方面，2022Q4宠物食品企业中宠股份和佩蒂股份海外业务营收分别同比下滑27.9%和1.8%。宠物用品企业源飞宠物、天元宠物Q4营收分
别同比下滑27.4%和27.5%。2023Q1，中宠股份海外营收下滑约20%，佩蒂股份海外业务营收下滑超60%，订单量月度环比虽有所改善
但去库存压力仍存。

ü 根据海关总署数据，2023年1-3月我国宠物食品出口量分别同比下降34.2%、12.9%、15.2%，出口金额（美元）分别同比下降33.2%、
12.4%和9.6%，出口额同比下滑持续收窄，我们预计随着海外库存逐渐消化以及需求恢复，宠物食品出口有望持续迎来边际改善，海外市
场拐点可期。

图表69：2022-2023零售包装宠物食品出口量及增速 图表70：2022-2023零售包装宠物食品出口金额及增速
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宠物消费市场持续扩容，猫经济表现亮眼。根据宠物行业白皮书数据，2022年我国城镇犬猫宠物消费市场达2706亿元，同比增长8.7%，其中犬
消费市场1475亿元，增长同比放缓至3.1%；猫消费市场规模达1231亿元，同比增长16.1%。从养宠数量来看，2022年我国城镇宠物犬数量
5119万只，同比减少5.7%，宠物猫数量6536万只，同比增长12.6%。

资料来源：宠物行业白皮书，华安证券研究所

4.2 国内宠物行业长坡厚雪，自主品牌潜力巨大

  图表71：城镇犬、猫消费市场规模变化，亿元 图表72：城镇犬猫数量变化趋势，万只
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资料来源：华安证券研究所整理

精细化、科学化饲养逐渐成为养宠趋势。伴随成分党、品质党宠物主不断涌现，宠物食品的选择也逐渐向健康化、功能化、人性化方向发展，天然、
无谷粮以及低温烘焙粮越来越受到宠物主认可，越来越多的国产品牌将精细化、功能化、概念性的产品作为发展重点，通过布局趋势性的升级品类以
及差异化产品获取更为确定性的增长。

 图表73：它博会部分国产品牌上新情况
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资料来源：淘宝宠物销售数据，华安证券研究所

目前我国宠物市场消费升级与追求性价比趋势共存，由于幼年宠物占比相对较高，部分新晋宠物主正处于从基础饲养向健康饲养、精致饲养发
展的过程，宠物渗透率与宠物消费水平均有较大提升空间，随着国内科学养宠观念的普及和宠物主养宠认知的提升，优质品牌有望通过消费者
教育抢占消费者心智，提升品牌认可度和市占率。

 图表74：宠物主饲养观念逐渐更新
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资料来源：宠物行业白皮书，第三方电商数据平台，华安证券研究所

电商平台的快速发展推动国产自有品牌崛起，线上平台已成为宠物主购买宠物食品的主要渠道。根据第三方电商平台监测数据，受消费复苏以及春节
后销售逐渐恢复影响，宠物食品销售维持高景气，2023年4月份天猫宠食销售额11.56亿元，同比增长8.6%，其中，犬、猫主粮销售额分别为3.04亿
元和5.98亿元，同比分别增长5.1%和10.9%，看好国产宠物食品赛道长期成长性以及国产自有品牌替代逻辑。

 图表77：天猫宠食销售额变化 图表78：天猫分品类宠食销售额，亿元  图表76：猫零食购买渠道偏好  图表75：猫主粮购买渠道偏好
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   风险提示

疫情；猪价下跌超预期；鸡价反转晚于预期。
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