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亏损&疫病推动产能去化，
持续看好生猪养殖板块
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摘要
 生猪养殖：受供需多重因素共同作用，生猪价格今年持续低迷，行业深陷亏损，今年1季度，多数上市公司归母净利

润亏损，5月初，自繁自养和外购仔猪生猪养殖的头均亏损依然在300元/头左右，行业深度亏损下企业资金承压，推
动产能去化。另一方面，去年冬季和今年一季度北方区域生猪疫病超预期，带来产能被动去化，南方雨季为疫病高
发期，我们仍需关注南方雨季时疫病的发展。展望后市：（1）能繁母猪存栏量数据显示今年6-10月生猪供应将偏充
裕；今年11-12月生猪供应环比减少。（2）疫病影响今年2月份仔猪价格逆势反弹，仔猪短缺将会影响未来5-6个月
后的生猪供应，我们预计猪价在6月有望回暖，同时持续看好四季度猪价。（3）我们判断若生猪价格回升至成本线
以上时二次育肥现象将明显增多，调节生猪供应并影响猪价。（4）当猪价过高或过低时，国家会通过收放储、会议
指导等方式影响供给及市场预期，从而调节猪价。我们认为，从能繁母猪存栏量及疫病影响的角度来看，今年四季
度生猪供应偏紧，叠加四季度为传统消费旺季，我们看好今年四季度猪价。目前猪价与猪股都处于较低位置，我们
认为是布局的好时机，标的选择上，我们认为：（1）现金流充裕财务状况良好，（2）产能所处区域疫病发生情况
较轻，（3）生猪出栏量同比有较大增长的公司将受益。具体标的选择方面，我们认为：京基智农、新五丰、唐人神、
巨星农牧、华统股份、新希望等都有望充分受益。

 种植产业链：玉米、小麦和大豆的现货价格高位回落，大豆油料提升工程实施下，大豆产量有望提升从而降低进口
依存度。从下游需求来看，我们认为6月生猪价格有望逐步回暖，同时看好4季度猪价，在价格回暖的背景下，玉米、
小麦饲用需求抬升，价格有望回暖。转基因商业化方面，2023年以来，转基因及生物育种相关政策持续推出。中央
一号文件提出要加快玉米大豆生物育种产业化步伐，有序扩大试点范围，规范种植管理。我们认为转基因商业化正
在稳步有序推进中，可重点关注先发优势明显的大北农、隆平高科等。
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01 生猪养殖：产能去化逻辑仍在，
看好Q4猪价
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1.1、猪价连续多月盘亘亏损区间

 受多重因素影响，生猪价格自2022年10月中下旬快速下降，2023年年初至今，生猪价格盘亘亏损区间。2022年第四
季度，多重因素影响生猪供给：（1）二次育肥及前期压栏肥猪追捧秋冬行情，争相出栏增加市场供给；（2）冬季
北方区域疫病超预期，加速生猪出栏。需求方面，12月短时需求受限。供给增加叠加需求快速下降，2022年年末生
猪价格相对年内价格高点几乎腰斩。步入2023年，（1）节后需求惯性下降；（2）北方区域疫病持续超预期，生猪
被动出栏；（3）产能总体而言持续充裕，生猪价格盘亘亏损区间。

4

图1 2022年5月以来22省市生猪平均价

资料来源：Wind，华西证券研究所
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1.2、猪价低迷，行业深陷亏损

 生猪价格持续低迷，2023年以来生猪养殖行业持续亏损。据Wind数据，2023年以来，自繁自养生猪养殖的亏损区间
为（-396.13，-189.90）元/头，外购仔猪的亏损区间为（-486.04，-278.00）元/头。总体来看，2023年上半年，
同一时段，外购仔猪的亏损程度相比自繁自养生猪养殖的亏损程度更大。

 多数上市猪企2023Q1亏损，归母净利最大亏损金额高达27.49亿元。2023年第一季度，除京基智农、罗牛山和龙大美
食外，多数上市猪企归母净利亏损，其中温氏股份亏损金额最大，高达27.49亿元。

5

图3 2023Q1主要上市猪企归母净利润情况（亿元）

资料来源：Wind，华西证券研究所

图2 2023年以来生猪养殖利润

资料来源：Wind，华西证券研究所
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1.2、猪价低迷，行业深陷亏损

 从主要上市猪企的资产负债率情况来看，2023Q1平均资产负债率水平已达74.79%，达到2021Q1以来最高水平。
2023Q1，正邦科技资产负债率高达156.99%，部分猪企资产负债率已超过80%。4月行业持续亏损，据Wind数据，5月
初行业亏损幅度有所收窄，但头均亏损仍在300元/头左右。短期来看，我们认为5月价格将继续保持低位震荡，5月
生猪养殖企业资金依旧承压，有望推动产能进一步去化。

资产负债率 牧原股份 温氏股份 新希望 正邦科技 傲农生物 大北农 天邦食品 唐人神 天康生物 正虹科技 新五丰 巨星农牧 京基智农 平均值

2021Q1 48.07% 46.65% 60.56% 64.09% 71.96% 47.59% 52.79% 42.11% 54.75% 42.51% 54.21% 39.90% 64.95% 53.09%

2021Q2 53.09% 56.47% 62.93% 68.57% 76.36% 46.98% 66.21% 48.20% 52.67% 57.27% 57.68% 39.26% 70.64% 58.18%

2021Q3 57.77% 61.67% 64.83% 75.23% 79.96% 49.64% 74.54% 54.38% 54.78% 70.07% 66.57% 41.98% 79.17% 63.89%

2021Q4 61.30% 64.10% 64.98% 92.60% 87.18% 52.76% 79.93% 57.88% 54.71% 69.11% 58.74% 44.68% 82.75% 66.98%

2022Q1 65.18% 66.48% 68.43% 97.03% 89.92% 55.65% 83.67% 61.15% 55.51% 74.34% 63.39% 49.15% 84.03% 70.30%

2022Q2 66.48% 65.70% 71.49% 102.88% 84.30% 58.53% 78.68% 62.95% 52.96% 79.20% 66.45% 53.15% 88.86% 71.66%

2022Q3 61.47% 60.72% 69.86% 113.82% 79.16% 60.06% 76.45% 63.38% 49.08% 79.97% 66.77% 52.00% 88.83% 70.89%

2022Q4 54.36% 56.25% 68.02% 148.41% 81.61% 58.28% 79.61% 59.69% 50.08% 85.28% 71.18% 48.85% 84.82% 72.80%

2023Q1 56.37% 59.22% 70.40% 156.99% 83.12% 59.01% 83.15% 60.83% 52.05% 90.09% 75.37% 54.13% 71.56% 74.79%

表1 2021Q1-2023Q1主要上市猪企资产负债率情况

资料来源：Wind，华西证券研究所
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1.3、冬季北方疫病超预期，关注雨季南方区域情况

 2023年一季度，北方疫病超预期。据新希望2022年度业绩预告修正公告，1季度（特别是2月和3月）山东、河北等北
方区域生猪疫病影响程度超出了2022年末行业的预期。Mysteel农产品2月初（数据截止2023年2月6日）对全国主要
省份非瘟情况进行了汇总，汇总结果表明山东非瘟主要波及育肥猪，2022年12月-2023年1月份相对比较集中；安徽
北部淮北、亳州等地散养户猪生病现象比较多；河南2022年12月开始非瘟感染明显增多；河北部分地区自繁自养散
户非瘟感染比例约2/5。总体而言，今年冬季及一季度北方疫病超预期。

 非瘟具有显著季节性特征，仍需关注雨季南方非瘟发生情况。在生猪疫病中，非洲猪瘟为头号杀手，目前行业中主
要使用极限生物安全加检测拔牙技术来对付非瘟，非瘟具有明显的季节性特征，北方多发于冬季，南方多发于夏季
雨季。随着气温升高，北方非瘟疫情告一段落，但我们仍需要警惕南方雨季的情况。
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1.4、亏损&疫病推动，产能持续去化

 疫病&价格影响，2023年1季度能繁母猪存栏量持续下降。疫病和生猪价格是影响能繁母猪存栏量的重要因素，当
价格上行，养殖利润增厚，养殖户补栏积极性强，推动能繁母猪存栏量上升。2022年4月份生猪价格结束连续多月
的低迷状态开始回暖，2022年6-7月生猪价格强势上行，而能繁母猪存栏量2022年5月开始环比转正，至2022年12
月，能繁母猪存栏量一直处于逐月增加的状态。随着2022年10月生猪价格的快速下跌，2022年12月下旬生猪养殖
陷入亏损，至今价格持续低迷尚未有转机，叠加去年冬季和今年一季度疫病情况超预期，2023年1-3月，能繁母猪
存栏量持续下降。

8

图4 2022年3月以来能繁母猪存栏量及环比变化情况

资料来源：Wind，华西证券研究所
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1.5、后市展望：能繁母猪存栏量视角
 能繁母猪存栏量为生猪供给的先行指标，其一般对应10个月后的生猪供应。2023.6-2023.12的生猪出栏量对应

2022.8-2023.2的能繁母猪存栏量，2022.8-2022.12，能繁母猪存栏量从4324.00万头增长至4390.00万头，涨幅
+1.53%，对应生猪出栏时间为2023.6-2023.10，2023年1-2月能繁母猪存栏量环比持续减少，2023年2月末能繁母猪
存栏量较2022年年末减少47万头，其对应2023年11-12月的生猪出栏量。从能繁母猪存栏量的角度来看，2023年下半
年生猪供给总体充裕。

 2023年3月能繁母猪存栏量环比继续下降，从Wind自繁自养和外购仔猪生猪养殖利润数据来看，2023年4月行业持续
亏损，尽管5月初亏损幅度缩小，头均亏损依然在300元左右，我们认为能繁母猪存栏量的去化将持续，由于2023年3
月及以后的能繁母猪存栏量将影响2024年的生猪供应，我们认为其有望利好2024年生猪养殖行情。

9

图5 2022年3月以来能繁母猪存栏量及环比变化情况

资料来源：Wind，华西证券研究所
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1.5、后市展望：疫病&需求影响仔猪价格坚挺，或推动6月猪价回暖

 冬季以来仔猪价格表现较为坚挺，仔猪短缺或推动6月价格回暖。从仔猪价格来看，尽管随着10月下旬生猪价格快速
回落，仔猪价格迅速回落，其价格表现较为坚挺，我们认为仔猪价格在一定程度上反映了冬季疫病的影响，仔猪一
般对应5-6个月之后的生猪供应，2022年12月-2023年1月的仔猪短缺将会影响2023年6月的生猪供给，有望推动猪价
回暖。尽管今年2-3月生猪价格持续低迷，仔猪价格在2月初触底反弹，主要原因在于：（1）疫病影响带来仔猪供应
短缺；（2）3月之后的仔猪对应今年秋季国庆节假期附近消费旺季的生猪供应，市场抓仔猪补栏积极性较高。

10

图6 2022年以来22省市仔猪与生猪平均价

资料来源：Wind，华西证券研究所
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1.5、后市展望：二次育肥&国家调控

 二次育肥养殖时间短，价格判断&养殖风险小，未来将成为影响价格的重要因素。二次育肥是指养殖户购买正常的出
栏猪对其进行再次育肥，通过二次育肥一方面可以赚取涨价部分的价差，另一方面可以获取育肥生长的利润。二次
育肥的优点在于：（1）时间窗口短，资本投入少：二次育肥仅需购买育肥猪并饲养，相对从养母猪开始减少了较多
投入；（2）风险小：由于二次育肥的时间窗口较短，其一般养殖1-2个月便可以出栏，需要承担的价格风险较小也
更容易准确判断价格；其养殖周期短，减小了养殖过程中所面临的风险。我们认为由于二次育肥具有养殖时间短，
价格判断&养殖风险小的优点，将长期存在于生猪养殖行业中，二次育肥时短时减少市场供应，未来出栏时增加市场
供应，将成为影响猪价的重要因素。

 猪肉是重要的民生产品，猪肉价格也是影响CPI的重要变量，猪肉市场保供至关重要。2023年5月5日，国家发展改革
委微信公众号发布消息称，近期生猪价格低位运行，据国家发展改革委监测，4月24日~4月28日当周，全国平均猪粮
比价为5.21：1，处于过度下跌二级预警区间。根据《完善政府猪肉储备调节机制 做好猪肉市场保供稳价工作预
案》规定，国家发展改革委会同有关部门研究适时启动年内第二批中央冻猪肉储备收储工作，推动生猪价格尽快回
归合理区间。
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1.5、后市展望：多因素影响，看好今年四季度猪价

 总结：

a. 从能繁母猪存栏量来看，2023.6-2023.12的生猪出栏量对应2022.8-2023.2的能繁母猪存栏量，2022.8-2022.12月能
繁母猪存栏量微增，2023.1-2月受低迷行情影响，能繁母猪存栏量环比持续下降，从生猪供应来看，我们判断今年6-
10月生猪供应将偏充裕；今年11-12月生猪供应环比减少。

b. 从疫病影响来看，去年冬季和今年1季度北方区域超预期疫病对仔猪价格影响已经显现，今年2月份仔猪价格更是逆势
反弹，仔猪短缺将会影响未来5-6个月后的生猪供应，我们预计猪价在6月有望回暖，同时持续看好四季度猪价。

c. 从二次育肥的角度来看，二次育肥一方面可以赚取涨价部分的价差，另一方面可以获取育肥生长的利润。2022年4月
生猪价格回暖后二次育肥逐渐积极，我们判断若生猪价格回升至成本线以上时二次育肥现象将明显增多，调节生猪供
应并影响猪价。

d. 从国家调控方面来看，猪肉是重要的民生产品，猪肉价格也是影响CPI的重要价格变量，猪肉市场保供至关重要。当
猪价过高或过低时，国家会通过收放储、会议指导等方式影响供给及市场预期，从而调节猪价。

 猪价判断：

我们认为，从能繁母猪存栏量及疫病影响的角度来看，今年四季度生猪供应偏紧，叠加四季度为传统消费旺季，我们看
好今年四季度猪价。目前猪价与猪股都处于较低位置，我们认为是布局的好时机，标的选择上，我们认为：（1）现金流
充裕财务状况良好，（2）产能所处区域疫病发生情况较轻，（3）生猪出栏量同比有较大增长的公司将受益。具体标的
选择方面，我们认为：京基智农、新五丰、唐人神、巨星农牧、华统股份、新希望等都有望充分受益。
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02 种植产业链：转基因商业化有
序推进，未来落地可期
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2.1、主粮价格：下游亏损，玉米小麦价格回落
 2022年11月末，玉米价格开始自高位回落，玉米现货价格由3008.24元/吨降至2771.69元/吨，降幅在8%左右，价格总体稳定在

2700元/吨以上。我们认为，玉米价格回落的主要原因在于：（1）2022年粮食实现丰收，玉米供应充足：据国家统计局，2022
年，夏粮、早稻、秋粮均实现增产。玉米产量5544亿斤，增加93亿斤，增长1.7%。（2）生猪价格回落，下游饲料用粮需求受
限：2022年10月下旬生猪价格自高位回落，12月下旬至今生猪养殖一直处于亏损状态，低迷行情遏制养殖信心同时养殖户资金
承压，饲料用粮需求受限。展望后市，我们认为一方面生猪价格6月有望回暖，玉米下游需求增加；供给方面，大豆油料提升工
程会对玉米供给产生一定影响，未来供需格局偏紧，玉米价格有望逐步回升。

 小麦价格2022年总体维持高位，2023年2月开始高位回落，至今跌幅在15%左右，我们认为主要原因在于：（1）小麦具有饲用替
代作用，下游生猪养殖行情低迷，饲用需求降低；（2）小麦继续增产：2022年，全国小麦产量2754亿斤，比上年增加16亿斤，
增长0.6%；（3）新麦上市，需求跟进不及时冲击小麦价格。小麦作为饲用替代作物，随着生猪价格回暖，价格有望回升。
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图8 最近两年中国小麦现货价格走势

资料来源：Wind，华西证券研究所

图7 最近两年中国玉米现货价格走势

资料来源：Wind，华西证券研究所
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2.1、主粮价格：大豆价格高位回落，粳稻价格中枢有望抬升

 大豆方面，我国大豆进口依赖度很高，中国汇易显示2022年中国大豆进口依存度为82%。从国内大豆现货价格来看，
大豆现货价自2022年9月末开始下降，至今降幅接近15%。从产量上来看，国家大力实施大豆油料提升工程，2022年
大豆实现增产，大豆产量首次突破400亿斤大关，达406亿斤，增加78亿斤，增长23.7%。展望未来，大豆扩产计划稳
步推进，产量有望进一步上升，降低中国大豆对外依存度，大豆价格有望企稳。

 粳稻方面，2022年四季度以来，粳稻价格缓慢上行，未来价格中枢有望进一步抬升。
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图10 最近两年中国粳稻现货价格走势

资料来源：Wind，华西证券研究所

图9 最近两年中国大豆现货价格走势

资料来源：Wind，华西证券研究所
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2.2、转基因商业化有序推进，未来落地可期
 粮食安全至关重要，种业振兴依旧被摆在重要战略位置。2023年以来，转基因及生物育种相关政策持续推出。2023年中央一号

文件提出要加快玉米大豆生物育种产业化步伐，有序扩大试点范围，规范种植管理。农业农村部发布关于落实党中央国务院
2023年全面推进乡村振兴重点工作部署的实施意见，继续强调种业振兴及推动育种创新。另外2023年新增了4个粮食转基因生物
安全证书（生产应用）及一个基因编辑生物安全证书（生产应用）。2023年4月28日，农业农村部印发2023年农业转基因生物监
管工作方案，主要目标为深入贯彻落实中央关于加快玉米大豆生物育种产业化步伐的决策部署，重点任务包括加强研究试验监
管、严格品种审定管理、强化种子生产经营管理、严格进口加工监管、加大转基因科普宣传工作力度。我们认为转基因商业化
正在稳步有序推进中，可重点关注先发优势明显的大北农、隆平高科等。

文件名称 发文时间 内容概述

2022年农业转基因生物安全证书（生产应

用）批准清单（二）
2023/1/13 新增3个粮食转基因生物安全证书（生产应用）。

中共中央 国务院关于做好2023年全面推

进乡村振兴重点工作的意见
2023/2/13 加快玉米大豆生物育种产业化步伐，有序扩大试点范围，规范种植管理。

关于落实党中央国务院2023年全面推进乡

村振兴重点工作部署的实施意见
2023/2/24

在深入实施种业振兴行动上，文件提出要推进育种创新。全面实施农业生物育种重大项目，扎实推进

国家育种联合攻关和畜禽遗传改良计划，加强高产高油大豆、短生育期油菜、再生稻、耐盐碱作物等

新品种培育。加快生物育种产业化步伐，进一步扩大转基因玉米大豆产业化应用试点范围，依法加强

监管。推进白羽肉鸡国产品种产业化推广应用。

2023年农业转基因生物安全证书批准清单 2023/4/28 新增1个粮食转基因生物安全证书（生产应用）。

关于印发2023年农业转基因生物监管工作

方案的通知
2023/4/28

重点任务：加强研究试验监管、严格品种审定管理、强化种子生产经营管理、严格进口加工监管、加

大转基因科普宣传工作力度。

表2 2023年以来转基因政策动态

资料来源：农业农村部，华西证券研究所
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03 风险提示
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3、风险提示

 生猪养殖：

a. 疫病风险。对于禽畜养殖行业而言，疫情是潜在的较大威胁，如果大面积爆发疫病，有可能导致禽畜大面积死亡，同
时抬高养殖成本，对相关公司业绩造成负面影响。

b. 政策扰动风险。农产品价格除了受到自身供需格局影响外，政府相关政策的调整对价格的影响也相对较大，若政府相
关政策调整幅度较大，可能导致价格上涨或下行不及预期，从而对相关行业景气度产生影响。

c. 生猪价格波动风险。生猪养殖存在明显的周期性，价格也会波动，生猪价格出现快速下跌或大幅波动等情形，将给相
关标的生产经营带来风险。

d. 原材料价格波动风险。在生猪养殖的成本中，饲料成本占养殖总成本的比重最大。玉米、豆粕为生猪饲料的主要原材
料，上述原材料的价格波动对相关标的养殖成本的影响较大。

 种植产业链：

a. 自然灾害风险。农产品种植对自然气候要求较高，若干旱、水涝等自然灾害频发，可能对玉米、小麦、水稻等主要农
作物正常生长产生较大影响，从而对相关标的的业绩产生不利影响。

b. 转基因商业化推进不及预期风险。目前转基因商业化正在有序推进中，但不排除其推进进程放缓等，若转基因商业化
推进不及预期，将会影响相关公司业绩的释放。
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