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推荐（维持） 
辽宁生猪养殖集中度快速提升，冻肉处消化期 

 

 辽宁猪价暴涨核心因素是缺猪，猪价上涨是大势所趋。近日辽宁猪价暴涨核心
原因是缺猪。非瘟爆发前，辽宁地区生猪 40%-50%外调，但目前已难以实现
自给自足，辽宁生猪去产能超过 50%。经过连日大涨，辽宁白条价格短期或回
落，但价格不具备大幅回落可能，猪价上涨是大势所趋，年内生猪价格可能达
到 12-13 元/斤。养殖产能恢复到非瘟前至少需要 2-3 年时间，预计 2020 年景
气会更高。 

 局部地区抛售难以影响辽宁猪价。非瘟爆发初期，东北、江苏、河南疫病最为
严重，当地猪价用时约 5 个月跌至最低点，而广东、广西猪价仅耗时约 1 个月
见底。湖南、湖北、四川非瘟疫病日趋严重，但生猪抛售恐难拖累东北猪价，
原因包括：① 山东地区生猪供应已严重不足，两湖、四川抛售生猪有望被山
东充分吸收，若未受周边省份影响，山东猪价大概率已超过东北猪价；② 生
猪运输成本高企，湖北至沈阳 2000 公里，1 车费用由此前数千元涨至 2 万元，
每车 140 头生猪，对应头猪运输成本，这里还未考虑运输途中生猪损耗，除非
两地价差足够大，否则养殖户和屠宰厂商无利可图。 

 辽宁生猪养殖行业集中度正快速提升。今年 1-5 月上市生猪养殖企业（除雏鹰
农牧）出栏量均实现正增长。辽宁是最早发生非瘟且疫病最严重的区域之一，
目前辽宁大型屠宰企业收购生猪 70%来自于大型规模猪场，而非瘟爆发前，大
型屠宰企业 70%的猪源来自于散养户；目前辽宁大型屠宰企业收猪体重约 120

公斤，由于散养户生猪存栏很少，只能收到规模场的标猪。 

 辽宁复产成功案例少，养殖户补栏积极性有限。目前复产以规模猪场为主，散
养户一般选择弃养。辽宁复产成功案例很少，截至目前，大北农已经是第二次
复产，第一次 800 头哨兵猪复产失败，第二次仍然选择哨兵猪，复产时间已超
过 1 个月。辽宁养殖户补栏积极性有限：① 2019 年春节后，仔猪、后备母猪
补栏一度很积极，然而，最终存活率仅 50%，严重打击了养殖户补栏积极性，
小仔猪价格最低跌至 400 元/头；② 由于供给不足，仔猪价格高企，散养户补
仔猪销售育肥猪，获利有限。 

 辽宁冻肉处于消化期，较同期正常水平低。冻肉目前处于消化期，猪价高企，
库存不会再增加，此外，还有冻品临近保质期，需尽快处理，当前冻肉库存比
同期正常水平低。冻品库存对价格有限，不是决定性因素。辽宁大型屠宰场鲜
肉销量同比下降 50%，很多小屠宰商已关门，屠宰商对猪肉消费下降看法不一，
但多数认为影响有限。 

 生猪养殖板块上涨需要以时间换空间。上周猪价快速上涨，但生猪养殖板块却
明显跑输大盘，我们认为，市场正反映两大担忧：① 7 月 15 日前将发布中报
业绩预告，担忧上市生猪养殖企业业绩；② 6 月及 2019 年生猪出栏数据。本
轮周期与前几轮不同之处在于，非瘟疫病严重。短期看，虽然猪价对净利润的
影响远高于出栏量，但市场仍需要更高的猪价来平抑出栏量和业绩担忧，整个
板块上涨需要以时间换空间。中长期看，大型养殖集团集中度有望快速、大幅
提升，上市公司有望充分受益，我们继续推荐生猪养殖板块。 

 风险提示：疫情；畜禽价格上涨不及预期。 
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一、调研核心内容 

1、辽宁近日价格暴涨核心原因是缺猪。非瘟前，辽宁地区生猪 40%-50%外调，但目前已难以自给自足。经过连日

大涨，辽宁白条价格短期或回落，但价格不具备大幅回落可能，猪价上涨是趋势，养殖产能恢复到非瘟前至少需要

2-3 年时间，预计 2020 年景气会更高。 

2、辽宁复产成功案例很少。大猪场此前受疫病影响损失较大，对待补栏较为谨慎。截至目前，大北农已经是第二次

复产，第一次 800 头复产失败，第二次仍然是哨兵猪，目前已超过 1 个月。 

3、冻肉目前处于消化期，猪价高企，库存不会再增加，此外，还有冻品临近保质期了，需要处理掉，目前冻肉库存

比正常水平还要低。冻品库存对价格有影响，但不是决定性因素，影响占比在 20%左右。几家大型屠宰场对猪肉消

费下降看法不一，多数认为影响有限。 

4、两湖+四川抛猪难以拖累东北猪价。目前山东非常缺猪，两湖+四川抛猪会被山东充分吸收，若没有这几个省份的

影响，山东价格已经比东北更高了。 

 

二、大型屠宰企业领导、大型养殖企业领导 

（一）猪价 

1、辽宁近日猪价暴涨原因？ 

① 最主要的原因是目前缺猪，发生非瘟前，辽宁地区生猪 40%-50%外调，但现在连自给自足都很难。去年 10-12 月

辽宁地区疫情最严重，目前缺猪。 

② 猪价持续上涨，养殖户惜售心理重。 

2、预计辽宁地区猪价上涨至多少价格会稳住？ 

在当前价格，辽宁屠宰场压力已经很大，感觉下游市场承受不住。以前辽宁生猪可以调往外省，但目前外省生猪都

在往辽宁调运，辽宁短期价格涨太多了。 

3、明日辽宁猪价还能涨吗？猪价近期走势判断？ 

今天辽宁白条价格已经涨不动了，明天生猪价格可能稳定或回落。肥猪价格涨，仔猪价格也会涨。 

辽宁猪价有可能下调：（1）南方白条最近到达辽宁，河南、两湖到货价 24.5 元，四川到货价 21 元，当地价格 26-27

元；（2）南方生猪到达辽宁。 

目前辽宁冻肉肯定不缺，鲜肉肯定缺。 

4、辽宁猪价可能大跌吗？ 

不会大跌，因为猪收不上来。即使短期肉价涨不动，猪价也不可能大跌。 

5、9-11 月供应量会增加多少？ 

9-10 月供应量上升最多就缓解 10%产能，改变不了全局。 
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6、如何看待本轮周期景气度？ 

在没有非洲猪瘟疫苗情况下，至少会在 2020 年上半年才能达到景气高点。 

7、猪价、肉价能否同比例调？ 

猪价、肉价基本能同步调整，除非到达拐点。今天就是拐点，屠宰场不涨价，今天养殖场也无法上涨了。屠宰场价

格上涨一定会跟上养殖场价格上涨，一直涨到终端卖不动了，也就是供需平衡的时候。 

历史上看，一般猪价达到 9 元/斤以上，销量会明显下降。 

（二）需求变化 

1、猪肉消费需求变化？ 

屠宰场领导估计，河南+河北+东北三省猪肉消费下降 30%。目前饲料场、大型养殖场、屠宰场员工都不允许吃猪肉，

只能吃鸡肉、鸭肉、鱼肉等替代品，而且非瘟对普通消费者影响也很大。 

2、如何看待猪肉消费？ 

随着猪价越来越高，消费肯定是越来越少。大型屠宰企业领导表示，公司猪肉消费量下降 10%，但考虑到终端更愿

意买大型屠宰场猪肉，因此终端消费降幅肯定超过 10%。 

3、辽宁地区鲜肉销量降幅？ 

大型屠宰场鲜肉销量同比降幅 50%，现在很多小屠宰场都关门了。感觉北方猪肉消费至少下降 30%，但北方猪源实

际下降 50%。但需要关注的是，南方猪原本预计下降 20%-30%，但现在看南方猪可能没有下降，因为广西猪瘟直接

导致全国猪价涨不动。不排除去年刚爆发猪瘟时，南方猪价很高，所以去年 8 月开始南方可能在补栏。 

（三）去产能 

1、辽宁实际去产能情况？ 

若如官方所说，辽宁地区减产 40%-50%，则目前辽宁仍可以自给自足，所以辽宁去产能应该超过 50%了。 

2、去产能？ 

北方地区产能减少 60%-70%，河北应该减少了 70%。 

（四）补栏及复产 

1、目前补栏母猪多吗？ 

现在补栏母猪多以二元猪为主，也有三元猪，目前三元猪补栏高于 2016、2011 年那两轮周期。补栏母猪是以当地种

猪场为主，种猪跨省调运是允许的，实际操作中，大规模猪场跨省调运不多，而中小猪场跨省调运多。 

2、大型猪场复产情况？ 

大猪场此前受疫病影响损失较大，对待补栏较为谨慎。截至目前，大北农已经是第二次复产，第一次 800 头复产失
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败，第二次仍然是哨兵猪，目前已超过 1 个月，不排除能够复产成功。目前复养还未超过 3 个月的，肯定没有 1 个

周期的。大规模场都在喊复养，但成功很少，没有听说牧原成功。 

3、散养户复产情况？ 

目前选择复产的都是规模猪场，散养户一般选择放弃。这里所指的散养户指，年出栏生猪 100-200 头，规模场指，

母猪存栏不低于 300 头。 

4、整体复产情况？ 

大规模场限制比较多，复产比较慢；散养户退出；只有中等规模场（300-500 头母猪）补栏比较积极。 

5、仔猪目前售价？ 

目前以 10 公斤仔猪为主，6 公斤重仔猪售价都达到 700-750 元/头。超过 1 公斤增加 10 元，15 公斤仔猪大约 800 元/

头。仔猪供应量不大，规模猪场自己都不够用。 

6、补栏难度？ 

前段时间小仔猪价格最低 400 多元/头，原因是进猪后成功率不到 50%，最近仔猪价格涨是因为生猪价格涨了。2019

年过完年，仔猪、后备母猪补栏积极性都很高，但成功率只有 50%，正常就是 9 月份之后供应压力变小，由于成功

率太低，所以补栏积极性受挫。 

从北方看，9 月以后猪价上涨压力缓解，但真正补的也只有东北三省，无法影响全局。此外，3 月补栏后备母猪影响

的是明年 3 月之后出栏。这次补栏主要是把育肥猪转化成后备母猪，导致产子率低，生长速度又慢，成功率可能低

于 50%。 

7、现在补栏积极性？ 

大厂补的多，但损失也大。大厂补栏以母猪为主，补后备母猪是重新变成种猪，否则就当商品猪卖了。 

8、东北地区还有能力供应仔猪的还有哪些企业？ 

牧原比较多、中粮也有。 

9、目前辽宁省生猪出栏最大的企业？ 

目前温氏仍是出栏最大的企业，但牧原是发展速度最快的企业，2016 年上半年东北牧原还没有厂，2016 年下半年至

今有十几家公司了。 

发生非瘟前，东北地区温氏股份母猪存栏量 6 万头，现在超过 4 万头；发生非瘟前，东北地区牧原股份母猪存栏量

4 万头，现在 2 万多头。 

10、如何调整种猪数量？ 

母本一定，调整父本就可以决定出二元种猪还是三元肥猪。 

后备母猪任何时候都想当种猪卖，因为二元母猪贵，但主要还是受下游需求影响。现在不要说二元母猪，现在把很

多三元猪都当成二元猪销售了。 



 

沈阳草根调研纪要 

 

 
 
 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号   6  

  

现在非瘟主要是影响母猪，全国补栏积极性还是不足，补栏风险太大。 

11、母猪跨省调运难度大吗？ 

不大，大型养殖企业跨省调运很顺畅。 

（五）非瘟防控及成本 

1、养殖场防护体系做得比较好的企业？ 

扬翔做得不错，全国防疫投入 2.2 亿元。 

2、正大集团生猪养殖完全成本？ 

非瘟发生前，正大东北地区生猪养殖完全成本超过 15 元/公斤，因为防疫固定资产投入大，折旧成本高；正大南方

地区生猪养殖完全成本比东北低很多，估计在 12 元/公斤左右。 

发生非瘟后，由于防疫投入大，正大集团东北区域是损失是最小的区域，各地养殖人员工资提高 30%-40%。 

3、防控难度？ 

养殖密度降低，防疫会相对容易。辽宁目前散户猪源已经很少了，辽宁散户在年前扑杀，没有疫病的也被扑杀了，

黑龙江年前扑杀少，现在疫情也不算太严重。 

4、公司+农户模式，农户投入是否增加？ 

公司+农户模式，农户现在 3-5 天消毒，进猪圈换鞋，虽然条件简陋，但成功率很高，发病率低。 

扬翔现在会给农户保底 150 元/头，所以农户愿意补栏仔猪。技术员进场。 

（六）屠宰场及冻肉库存 

1、冻肉库存？ 

冻肉目前处于消化期，目前猪价高企，库存不会再增加，目前冻肉库存比正常水平还要低。此外，还有冻品临近保

质期了，现在需要处理掉。冻品库存对价格有影响，但不是决定性因素，影响占比在 20%左右。 

2、大型屠宰场猪源比例？ 

目前大厂占比 70%，散户猪源占比 30%；发生非瘟前，散户占比 70%，大厂占比 30%。公司目前 100%检测每头猪

是否含非瘟病毒。从品质、安全方面综合考虑，牧原的生猪质量最好。 

3、目前大型屠宰场收购体重？ 

120 公斤附近。因为散养户生猪存栏很少，只能收到规模场标猪。 

4、目前屠宰场盈利情况？ 

最近这段时间屠宰场都在亏钱，屠宰场头猪亏损超过 30 元。 
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（七）其他 

1、东北肉类消费习惯？ 

东北消费以猪肉为主，牛羊肉偏少，鸡肉偏少。 

2、主要从哪里调肉或调猪？ 

屠宰场等都会想办法，客户还有从洛阳调冷鲜肉。 

3、市场小猪、大猪比例？ 

100 公斤以下猪占比小。 

4、8-10 月饲料需求环比能否增加？ 

环比能好一点。前段时间和禾丰聊，每月猪料 1.2 万吨，去年月销量超过 2 万吨。 

5、大型养殖企业饲料储备量？ 

非洲猪瘟前储备量 3 天，现在是 1 周。 

6、各地疫情？ 

中部地区以北（山东、河南、东北、河北等）比以南疫情要严重。 

7、最佩服的企业？ 

最佩服新希望。① 对员工激励；② 全面储备生猪项目，速度很快。 

牧原政策很灵活，2016 年至今发展速度那么快，所有养殖公司都没法比。 

8、如何看待上市公司生猪出栏下降？ 

① 前期母猪损失；② 猪价上涨导致压栏。正大集团目前出栏体重要求达到 130 公斤。 

 

三、某大型屠宰企业领导问答 

（一）猪价 

1、如何看猪价？ 

接下来猪价肯定是涨。中国真正缺猪肉的时候应该在今年第四季度，原本大家估计 8 月破 8，9 月破 9，10 月破 10，

现在提前了。其他国家爆发非洲猪瘟，价格能涨 3 倍，中国应该能超过 3 倍。年初有人买仔猪赌行情，现在是最痛

苦的时间。 
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2、是否看好 2020 年猪价？ 

预计这几年行业都会很好，2-3 年都不可能恢复。 

3、为什么最近两天辽宁猪价突然拉升？ 

还是因为养殖户没有猪了，而不是压栏。市场需求 1.1 万头，但某养殖场只有 3000 头，价格必然大涨。 

4、高价能持续多久？ 

预计持续 3-4 年。就算猪价好了，投产也需要适应期，大企业会相对比较谨慎。 

（二）需求 

1、消费下滑厉害吗？ 

消费下滑不明显，只是去年猪价比较低，需求会更旺盛些。 

（三）去产能 

1、辽宁去产能情况？ 

大型养殖集团出栏量今年应该是大幅缩减。小散（100 多头生猪出栏量）复养还是挺多的。 

2、东北去产能幅度？ 

超过 50%。 

（四）补栏及复产 

1、产能需要多少时间恢复到疫情前？ 

去年辽宁出栏量 3600 万头，但今年出栏量下降超过 50%。 

2、养殖业恢复快吗？ 

只要有利润，养殖业规模就会恢复。小散户只需要关好门，和大型养殖场不同，大型养殖场每天都有生猪出栏，所

以散养户风险比大企业小。 

很多专业猪场可能还在扩张，得病的毕竟是少数，赚了这么多钱，根本不缺钱。 

3、复产情况？ 

听说不成功。 

4、东北主要母猪、仔猪供应源？ 

大厂主要是牧原、温氏，但小养殖户把三元猪转能繁母猪还是很多的。大型规模猪场主要去外地补栏母猪。 
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（五）非瘟防控及成本 

1、疫情是否会反复？ 

应该会反复，和口蹄疫一样，每年发生两次。 

（六）屠宰场及冻肉库存 

1、冻品库存？ 

冻品目前不好卖，之前是完全卖不掉。最近猪价涨，冻品销售恢复了些。 

在国家出政策之前，大家认为冻品价格能大涨，但是出了检验政策，大家不敢进冻品，而且有些冻品期限快到了。 

现在用冻品补生鲜肉。东北去年猪价最低 3 元/斤，现在都快达到 10 元/斤。 

2、哪家企业猪肉品质更好？ 

主要看价格，再看品质。相对而言，牧原更好些。 

3、购买哪些企业的猪为主？ 

以前猪源以扬翔、大北农为主，现在多来自于牧原，现在几乎到了无猪可宰的地步。公司一年屠宰量 60 万头，最近

日均屠宰 1500-1800 头，但估计屠宰量马上要下来了，因为南方的白条要运过来了。最近这两天价格会稳住，因为

收购成本太高。 

4、保质期？ 

冷鲜肉保质期 5 天。一般能卖鲜肉都做鲜肉，但卖不掉就做冻品。现在只有五花肉、肋排好卖。冻品保质期正常 12

个月，但是双汇已经改成 18 个月了，国际上可以有 24 个月，但一般企业不会放这么久。 

5、猪价突破多少，屠宰量会下降？ 

就算猪价达到 10.8 元/斤，消费量也不会下降多少。 

（七）运输成本 

1、运输成本？ 

今年生猪运输成本非常高。从湖北到沈阳 2000 公里，高速费需要花很多，目前 1 车需要 2 万元车费，1 车 140 头，

以前 2000 公里可能也就几千元。 

调肉成本比调猪低，死 4 头猪就损失 1 万元，屠宰场不承担损失，由客户承担。 
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四、屠宰企业领导问答 

1、今年出栏量预期？ 

今年东北估计能出 2000 万头猪。 

2、东北猪价能涨多少？ 

辽宁猪价肯定要往上走。 

3、冻肉储备量？ 

目前冻肉储备还是充足的。现在企业不会主动入库，被动入库也少，现在入库的价格风险大。 

4、怎样能够防控疫情？ 

密度低很重要。 

5、补栏情况？ 

规模场一直都在补栏，大北农等都在积极探讨复养，但见效需要一段时间。 

6、东北能繁母猪存栏是否在企稳回暖？ 

目前是在企稳回暖。再次大规模死掉的概率不大，在现存的大猪场中出现带毒猪。 

7、什么时候出栏量会恢复到发病之前？ 

至少需要 2-3 年。需要看大猪场规模扩张，这个月辽宁所有大猪场出栏量都同比下降，可以看出过年前这些猪场状

况不好。 

8、当地有没有防疫做得好，生存很好的猪场？ 

没有。还是与密度相关。 

9、牧原为何对外销售种猪和仔猪？ 

牧原是自繁自养的模式，厂区规模是有限的，多余的种猪和仔猪对外销售。自繁自养规模很受限制。 

10、如何看待公司+农户、自繁自养的优势？ 

防疫效果差不多。 

11、消费量是否下降？ 

需求量未降。现在价格由养殖场说了算。 

12、其他调入区域？ 

目前有湖北调运活猪过来，价格 7-7.5 元/斤（都是肥猪，但无疫病）。湖北调运过来运费需要 2 万，一车猪 150 头，
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10 斤掉量，算上运费和东北价差不算太大，一头猪估计赚 80-100 元，接下来两地价差会拉平。很快新疆猪也要过来

了。 

13、猪瘟检测？ 

屠宰场每头猪都检测非瘟。 

目前东北已经有带毒猪，没有症状不死亡。 

非瘟的特殊之处在于，疫苗不会让生猪产生抗体，所以疫苗推出时间至少需要 5 年，不会只有 2 年。与此同时，防

疫水平的提高对其他疫病的净化有很大帮助。 

14、两湖+四川抛猪是否会拖累东北猪价？ 

两湖+四川即使抛猪，也不会拖累东北猪价，因为山东非常缺猪，两湖+四川抛猪会被山东充分吸收，如果没有这几

个省份的影响，山东价格可能会比东北更高。 

 

五、某大型屠宰企业领导问答 

1、这几天冷鲜肉走量情况？ 

最近十多天冷鲜肉销量下降 30%。这态势是阶段性的。黑龙江到辽宁的白条太多了，冲击了辽宁市场，整个市场是

流通的。 

2、东北后期涨价空间？ 

这次涨价不排除是屠宰企业自己哄抬起来的。本地辽宁屠宰企业很痛苦，只能从外地调入。 

3、需求量是否下降？ 

今年需求量并未下降。 

4、饲料需求？ 

饲料需求会增加，因为目前在复养，购买量会上升。复养就算不成功，也边际改善了。 

5、头均玉米消费量？ 

220-230 斤出栏的生猪用玉米量 550 斤。 

6、白条和肥猪价差多少，屠宰企业可达到盈亏平衡？ 

目前猪价 20 元/公斤，白条价格 25 元/公斤，价差 5 元/公斤，屠宰企业可以达到盈亏平衡。 

 

六、生猪养殖专家郑丽丽观点 

1、南方各地疫情回顾。近期江西、福建爆发洪水，非瘟疫情明显扩散，较之前严重很多；广西持续在外调生猪，很
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多外调猪并非来自广西本地，而是来自海南、贵州；四川属于山区，非瘟发生较晚、扩散也慢，受广西走私猪影响，

四川非瘟疫情日趋严重； 

2、大北农已经在新场补栏，在 2018 年建成未进栏，2019 年正式进栏； 

3、散养户补栏积极性低。后期仔猪（15 公斤）价格 1000 元，饲料成本 700 元，其他成本 200 元，猪价必须达到 10

元/斤，散养户才会愿意养殖。目前散养户补栏积极性并不高，仔猪价格高只是因为供给不足； 

4、6 月全国母猪存栏肯定未上升，东北只有后备母猪环比可能上升。回交猪 PSY 只有 10-12 只，且仔猪死亡率高。

举例看，原本 100 人养猪，现在只剩 50 人养猪，剩余 50 人中有小部分复养，可见恢复生猪产能会有多困难。 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

推荐：预期未来 6 个月内超越基准指数 10%－20%； 

中性：预期未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%－10%之间； 

回避：预期未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

推荐：预期未来 3-6 个月内该行业指数涨幅超过基准指数 5%以上； 

中性：预期未来 3-6 个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

回避：预期未来 3-6 个月内该行业指数跌幅超过基准指数 5%以上。 
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