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[Table_Summary] 

核心观点： 

 悲观假设下成本上升约 19%，成本端弹性远小于价格端， 

疫情影响持续背景下，生猪养殖成本或将由于死淘率出现上升。悲观假设下，取 PSY（单位母猪年可供活仔数）

为 15 头，料肉比（料肉比=饲料使用量÷生猪增加的体重）为 3.3，断奶后死淘率 15%计，则 120 公斤生猪养殖单

位成本较中性情况增加约 1.2 元/斤（或折算约 19%）。但成本端弹性仍明显小于价格端，上三轮猪周期猪价最高涨

幅均超过 100%。综合全国供给变化，继续看好 19/20 年猪周期反转的概率持续提升，温氏股份、牧原股份、天康

生物、天邦股份、正邦科技等有望充分受益。 

 庖丁解“猪”：依据生产流程，拆解养殖成本 

财报视角下，生猪养殖成本主要包括饲料、人工、防疫、折旧、水电等其他费用，其中饲料成本大约占总成本

的 60%，人工成本约占 10%，疫苗与兽药等防疫费用约占 10%，其余主要为折旧、水电等其他费用。如果从财报

开始分析，我们难以将养殖过程中各环节的变化与成本作直接的对应，但从生产流程角度则相对容易。自繁自养的

生猪养殖成本分为仔猪成本、断奶后养殖成本，即：单位养殖成本 =（断奶仔猪成本+断奶后养殖成本）/出栏体重。 

仔猪成本：主要分摊母猪的养殖成本，基本的计算公式为：仔猪成本=母猪成本÷PSY。 

断奶后养殖成本：囊括断奶仔猪到肥猪出栏所需要的所有成本与费用，包含养殖过程中的饲料、疫苗及兽药、

人工、设备费用等，基本计算公式为：断奶后养殖成本=饲料成本+疫苗及兽药+人工+设备费用。其中饲料成本主要

与饲料价格以及料肉比有关。 

 疫情背景下死淘率上升，养殖成本影响几何 

疫情背景下，生猪死淘率上升对养殖成本产生负面影响。我们根据生猪死淘发生的阶段，按哺乳期死淘率和断

奶后死淘率来分别讨论。哺乳期死淘率直接影响 PSY 从而增加仔猪成本，若无仔猪死亡情况下 PSY 为 20 头，在死

淘率为 5%时，仔猪成本将增加约 16 元/头。断奶后死淘率上升主要影响两个方面：一、相同饲料使用量下，产出生

猪总体重下降，从而推升料肉比；二、疫苗及兽药、人工以及设备等费用支出比较稳定，因此分摊到每头活猪上的

其他成本将上升。当断奶后死淘率为 5%时（无死淘情况下，料肉比为 2.5，其他成本为 160 元/头），断奶后养殖成

本将增加 55.8 元/头。 

 风险提示 

猪价波动风险、疫情风险、食品安全等 

 
 

[Table_Report] 相关研究： 

农林牧渔行业:猪价何时上涨，也许并不重要 2019-02-23 

农林牧渔行业:疫情、低价双重打击，母猪存栏加速下滑 2019-02-19 
  



  

识别风险，发现价值                                      请务必阅读末页的免责声明 

2 / 15 

 
[Table_PageText] 

行业专题研究|农林牧渔 

  

重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 评级 货币 
股价 合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

2019/3/1 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

温氏股份 300498 买入 人民币 33.00 41.80 0.75 1.44 44.3 22.9 27.1 16.2 11.5 20.8 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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庖丁解“猪”：依据生产流程，拆解养殖成本 

自繁自养生猪成本由仔猪与断奶后养殖成本构成 

 

财报视角下，生猪养殖成本主要包括饲料、人工、防疫、折旧、水电等其他费

用，其中饲料成本大约占总成本的60%，人工成本约占10%，疫苗与兽药等防疫费

用约占10%，其余主要为折旧、水电等其他费用。以牧原股份为例，公司2017年的

生猪生产成本构成中，原材料（饲料）、防疫费用、折旧、人工以及其他费用分别

占比为58%、11%、9%、7%、15%。 

 

 

图1：牧原股份的生猪养殖的生产成本构成情况（2017年） 

 

数据来源：新牧网、广发证券发展研究中心 

 

 

 

如果从财报开始分析，我们难以将养殖过程中各环节的变化与成本作直接的对

应，但从生产流程角度则相对容易。自繁自养的生猪养殖成本可以分为仔猪成本、

断奶后养殖成本，即：生猪单位养殖成本 =（断奶仔猪成本+断奶后养殖成本）/出

栏体重。 

 断奶仔猪成本：主要分摊母猪的养殖成本，而母猪成本包括母猪的饲养成本、

设备费用、母猪所使用的疫苗及兽药、母猪的折旧、人工（含水电费），分别

占比约60%、9%、3%、18%、10%。 

基本的计算公式：仔猪成本=母猪成本÷PSY（单位母猪年可供活仔数） 
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原材料 折旧 职工薪酬 药品及疫苗费用 其他费用
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 图2：生猪养殖过程情况 

 

数据来源：畜牧业协会、广发证券发展研究中心 

 

图3：母猪成本的构成 

 

数据来源：新牧网、广发证券发展研究中心 

 

 

 断奶后养殖成本：囊括断奶仔猪到肥猪出栏所需要的所有成本与费用，包含养

殖过程中的饲料、疫苗及兽药、人工、设备费用等，分别占比约85%、7%、6%、

3%（据新牧网数据）。其中饲料成本主要与饲料价格以及料肉比（料肉比=饲

料使用量÷生猪增加的体重）有关。 

基本计算公式：断奶后养殖成本=饲料成本+疫苗及兽药+人工+设备费用 

                 =饲料价格×料肉比+疫苗及兽药+人工+设备费用 
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 图4：断奶后养殖成本构成情况 

 

数据来源：新牧网、广发证券发展研究中心 

 

综上，从生产流程角度而言，生猪养殖单位成本的计算公式为： 

生猪单位养殖成本 =（断奶仔猪成本+断奶后养殖成本）/出栏体重 

=（母猪成本÷PSY+断奶后饲料成本+疫苗及兽药+人工+设备费用）/出栏体重 

本文将从该公式出发，重点分析与讨论疫情背景下生猪养殖企业的成本变化。 

 

仔猪成本：母猪成本相对稳定，核心取决于 PSY 水平 

 

根据上文的计算公式，我们可以得到： 

仔猪成本=母猪成本÷PSY 

进一步得到： 

分摊到肥猪出售时的单位成本=仔猪成本÷出栏体重 

 

具体分析，母猪成本包含饲料成本、设备费用、疫苗及药品费用、折旧、人工、

水电及其它母猪饲养成本，相对比较稳定。 

PSY由产仔数和产后成活率决定。产仔数主要由种猪育种决定，而产后成活率

受仔猪疫情、母猪健康等因素影响。因此，PSY往往波动较大，从而对仔猪成本产

生较大影响。 

我们以500头母猪场（年出栏10000头生猪）的养殖场作举例，在不同PSY条件

下，测算仔猪成本的变化，并进一步得到对生猪养殖单位成本的变化：在母猪成本

为6000元/年的情况下，PSY25较PSY15所对应的仔猪成本低160元/头，若按肥猪出

栏体重120公斤折算，那么分摊到肥猪出售时的单位成本将低约1.33元/公斤。 
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表1：母猪成本相对比较稳定（单位：元/年） 

母猪饲料成本 3500 

设备费用 500 

疫苗及药品 200 

母猪折旧 1100 

人工及水电 700 

母猪成本合计 6000 

数据来源：新牧网、广发证券发展研究中心 

 

表2：不同PSY情况下，测算仔猪成本变化 

PSY（头） 仔猪成本（元/头） 分摊到肥猪出售时的单位成本（元/公斤）* 

15 400 3.33 

16 375 3.13 

17 353 2.94 

18 333 2.78 

19 316 2.63 

20 300 2.50 

21 286 2.38 

22 273 2.27 

23 261 2.17 

24 250 2.08 

25 240 2.00 

数据来源：新牧网、广发证券发展研究中心 

                                    *注：按肥猪体重 120 公斤进行折算。 

 

断奶后养殖成本：原料价格随行入市，料肉比为关键因素 

 

根据上文的计算公式，我们得到： 

断奶后养殖成本=饲料成本+疫苗及兽药+人工+设备费用 

=饲料价格×料肉比+疫苗及兽药+人工+设备费用 

进一步得到： 

分摊到肥猪出售时的单位成本=断奶后养殖成本÷出栏体重 

 

断奶后养殖成本中，疫苗及兽药、人工以及设备费用等占比低，且相对比较稳

定，我们主要讨论与分析饲料成本。 

饲料成本主要取决于饲料价格和料肉比。由于原材料市场接近于完全竞争市场，

饲料价格不受企业控制。因此，在饲料价格相对平稳、不改变饲料配方的情况下，

料肉比是导致断奶后养殖成本波动的关键因素。 
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 我们以500头母猪场（年出栏10000头生猪）的养殖场为例，在不同料肉比下，

测算断奶后养殖成本的变化，并进一步得到对生猪养殖单位成本的变化：在肥猪出

栏体重120公斤情况下，其他成本按160元/头测算，料肉比为2.3时对应的断奶后养

殖成本为988元/头，相较料肉比为3.1时所对应的养殖成本低288元/头，分摊到肥猪

出售时的单位成本将低2.4元/公斤。 

 

表3：其他成本占比较低，且相对稳定（元/头） 

疫苗及保健品 70 

人工费用 60 

设备费用 30 

其他成本合计 160 

数据来源：新牧网、广发证券发展研究中心 

 

表4：出栏体重120公斤时，测算不同料肉比下单位成本变化 

料肉比 
饲料成本

（元/头）* 

其他成本

（元/头） 

断奶后养殖

成本（元/头） 

分摊到肥猪出售时的单

位成本（元/公斤） 

2.3 828 160 988 8.23 

2.4 864 160 1024 8.53 

2.5 900 160 1060 8.83 

2.6 936 160 1096 9.13 

2.7 972 160 1132 9.43 

2.8 1008 160 1168 9.73 

2.9 1044 160 1204 10.03 

3.0 1080 160 1240 10.33 

3.1 1116 160 1276 10.63 

数据来源：新牧网、广发证券发展研究中心 

                                    *注：饲料价格以每斤 1.5 元计算 

 

由于出栏体重对料肉比影响明显，因此我们进一步讨论出栏体重变化时，料肉

比对养殖成本的影响。当肥猪出栏体重为100公斤时，其料肉比2.25，测算得到养殖

成本为835元/头，分摊到肥猪出售时的单位成本为8.35元/公斤；当肥猪出栏体重增

加到120公斤时，其料肉比2.45，测算得到养殖成本为1042元/头，分摊到肥猪出售

时的单位成本约8.68元/公斤。 

 

 

表5：出栏体重对料肉比存在一定的影响 

体重范围

（kg） 

平均日

增重（g） 

日采食量

（kg） 

阶段料肉

比 

阶段饲料

用量

（kg） 

25 公斤

始累计料

肉比 

出生始累

计饲料用

量（kg） 

出生始全

期料比 

25~30 679.00  1.34  1.97  9.9  1.97  40.9  1.36  
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 30~35 703.00  1.52  2.09  20.3  2.03  50.3  1.44  

35~40 724.00  1.68  2.19  31.2  2.08  61.2  1.53  

40~45 742.00  1.84  2.28  42.6  2.13  72.6  1.61  

45~50 759.00  1.97  2.37  54.5  2.18  84.5  1.69  

50~55 774.00  2.10  2.45  66.7  2.22  96.7  1.76  

55~60 787.00  2.22  2.53  79.3  2.27  109.3  1.82  

60~65 799.00  2.32  2.60  92.3  2.31  122.3  1.88  

65~70 809.00  2.42  2.68  105.7  2.35  135.7  1.94  

70~75 819.00  2.51  2.75  119.5  2.39  149.5  1.99  

75~80 827.00  2.59  2.83  133.6  2.43  163.6  2.05  

80~85 834.00  2.67  2.91  148.2  2.47  178.2  2.10  

85~90 839.00  2.74  3.00  163.2  2.51  193.2  2.15  

90~95 844.00  2.80  3.09  178.6  2.55  208.6  2.20  

95~100 847.00  2.86  3.19  194.6  2.59  224.6  2.25  

100~105 849.00  2.91  3.29  211.0  2.64  241.0  2.30  

105~110 850.00  2.96  3.41  228.0  2.68  258.0  2.35  

110~115 850.00  3.00  3.54  245.8  2.73  275.8  2.40  

115~120 849.00  3.04  3.69  264.2  2.78  294.2  2.45  

数据来源：《比较猪群不同阶段料肉比》（欧伟业）、广发证券发展研究中心 

 

表6：不同出栏体重下，测算不同料肉比下单位成本变化 

出栏体重

（kg） 
料肉比 

饲料成本

（元/头）* 

断奶后养殖成本

（元/头） 

分摊到肥猪出售时的

单位成本（元/公斤） 

80 2.05 492 652 8.15 

85 2.10 535.5 695.5 8.18 

90 2.15 580.5 740.5 8.23 

95 2.20 627 787 8.28 

100 2.25 675 835 8.35 

105 2.30 724.5 884.5 8.42 

110 2.35 775.5 935.5 8.50 

115 2.40 828 988 8.59 

120 2.45 882 1042 8.68 

数据来源：新牧网、广发证券发展研究中心 

                                    *注：饲料价格以每斤 1.5 元计 

 

疫情背景下死淘率上升，养殖成本影响几何 

 

当前疫情背景下，生猪养殖的死淘率上升，对养殖成本产生负面影响。我们根

据生猪死淘发生的阶段，并结合上文的分析，按哺乳期死淘率和断奶后死淘率来进
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 行讨论。 

 

 哺乳期死淘率通过影响PSY增加仔猪成本 

 

哺乳期死淘率直接影响断奶前仔猪的存活率，即直接影响到PSY，从而影响仔

猪成本。我们以500头母猪场（年出栏10000头生猪）的养殖场作举例，在不同哺乳

期死淘率条件下，测算仔猪成本的变化：在母猪成本为6000元/年的情况下，若无仔

猪死亡情况下PSY为20头/年，当死淘率为5%时，仔猪成本增加约16元/头。 

 

表7：哺乳期死淘率主要通过影响PSY增加仔猪成本 

哺乳期死淘率 PSY（头/年） 仔猪成本（元/头） 每头仔猪死亡所增加的成本 

0% 20 300  

5% 19 316 15.79 

10% 18 333 16.67 

15% 17 353 17.65 

20% 16 375 18.75 

25% 15 400 20.00 

数据来源：新牧网、广发证券发展研究中心 

 

 断奶后死淘率主要影响料肉比和其他成本的分摊 

 

断奶后死淘率对应的是断奶后的养殖成本，断奶后死淘率影响的主要是养殖成

本中的料肉比和疫苗及兽药、人工以及设备等费用的分摊。影响主要分为两个方面：

一、在相同饲料使用量下，死淘率越高，产出生猪总体重越低，从而料肉比越高；

二、疫苗及兽药、人工以及设备等费用支出比较稳定，当死淘率上升时，分摊到每

头活猪上的其他成本将上升。 

假设生猪死亡或淘汰都发生在出栏时刻，则： 

存在死淘率时料肉比=无生猪死亡时的料肉比÷（1- 断奶后死淘率） 

存在死淘率时其他成本=无生猪死亡时的其他成本÷（1- 断奶后死淘率） 

我们再次以500头母猪场（年出栏10000头生猪）的养殖场为例，在不存在生猪

死亡的情况下，料肉比为2.5，疫苗及兽药、人工以及设备等其他成本为160元/头，

测算断奶后养殖成本为1060元/头。当断奶后死淘率为5%时，一方面料肉比增加到

2.63，另一方面其他成本增加到168.42元/头，测算后断奶后的养殖成本将增加55.79

元/头。 

 

表8：不同死淘率下养殖成本的测算（出栏体重按120公斤计算） 

断奶后死淘率 料肉比 
饲料成本

（元/头）* 

其他成本

（元/头） 

断奶后养殖

成本（元/头） 

增加的成本

（元/头） 
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 0% 2.50 900.00 160.00 1060.00  

5% 2.63 947.37 168.42 1115.79 55.79 

10% 2.78 1000.00 177.78 1177.78 61.99 

15% 2.94 1058.82 188.24 1247.06 69.28 

20% 3.13 1125.00 200.00 1325.00 77.94 

25% 3.33 1200.00 213.33 1413.33 88.33 

数据来源：新牧网、广发证券发展研究中心 

                                    *注：饲料价格以每斤 1.5 元计 

 

 综合比较：悲观情况下，养殖单位成本较平均水平增加约1.2元/斤 

 

根据上述养猪成本分析，我们可以分析不同死淘率情况下单位养殖成本： 

（1）中性假设下，取PSY为20，料肉比为2.8，断奶后死淘率10%计，则120公斤出

售时单位生猪猪成本为6.19元/斤； 

（2）乐观假设下，取PSY为25，料肉比2.4，断奶后死淘率5%计，则120公斤出售

时单位生猪成本为5.30元/斤； 

（3）悲观假设下，取PSY为15，料肉比3.3，断奶后死淘率15%计，则120公斤出售

时单位生猪成本为7.40元/斤。 

 

表9：不同情形下单位养殖成本测算 

 PSY（头） 料肉比 断奶后死淘率 仔猪成本（元/头） 
断奶后养殖成

本（元/头） 

单位养殖成本

（元/斤） 

悲观假设 15 3.3 15% 400 1376.24 7.40 

中性假设 20 2.8 10% 300 1185.78 6.19 

乐观假设 25 2.4 5% 240 1032.42 5.30 

数据来源：新牧网、广发证券发展研究中心 

 

投资建议：价格弹性远大于成本，维持“买入”评级 

 

非洲猪瘟疫情影响持续背景下，生猪养殖成本或将出现上升，但成本端弹性仍

明显小于价格端。综合全国供给变化，我们预计受18年下半年仔猪补栏低迷影响，

19年上半年全国生猪供给将出现下滑，19/20年猪周期反转的概率持续提升，温氏股

份、牧原股份、天康生物、天邦股份、正邦科技等有望充分受益。 

 

表10：上三轮猪周期中，价格端的弹性远大于成本端 

猪周期时间 猪价最低点（元/公斤） 猪价最高点（元/公斤） 最大涨幅 

06-08 年 6.76 17.45 158% 
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 09-11 年 8.98 19.92 122% 

14-16 年 10.45 21.2 103% 

数据来源：畜牧业信息网、广发证券发展研究中心 

 

表11：行业内可比公司估值情况比较（盈利预测均采用Wind一致预期） 

证券代码 公司简称 
3 月 1 日收盘价

（元） 

EPS（元/股） PE 

2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

002714.SZ 牧原股份 46.00 0.39 1.05 3.06 117 44 15 

002157.SZ 正邦科技 11.75 0.07 0.56 1.70 166 21 7 

002124.SZ 天邦股份 11.11 -0.02 0.45 1.74 - 25 6 

002100.SZ 天康生物 6.90 0.35 0.57 0.91 20 12 8 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

风险提示 

猪价波动风险、疫情风险、食品安全等  
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