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 主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 本轮猪周期产能重创，出栏量骤降。 

1995-2021 年我国猪价经历 6 轮完整周期。第七轮周期从 2018 年 5 月至今，

全国能繁母猪存栏量于 2019 年 9 月达到最低点 1913 万头，较非瘟前下降

39.8%，2020 年 12 月全国能繁母猪存栏量 2762.77 万头（由农业部公布的

同比增速测算所得），较非瘟前仍下降 13.1%。2019-2020 年，我国生猪定点

屠宰企业屠宰量分别为 19,116 万头、16,259 万头，同比下降 21.2%、14.9%；

我国生猪出栏量分别为 5.44 亿头、5.27 亿头，同比下降 21.6%、3.2%。 

⚫ 非瘟疫情反复，2021 年猪价有望维持高位。 

我们在草根调研过程中了解到：2021 年冬季生猪养殖业深受疫苗毒困扰，各

地出现不同程度的去产能；疫苗毒较此前非瘟病毒潜伏期更长、症状更不明

显。据涌益咨询数据，2020 年 12 月、2021 年 1 月全国能繁母猪存栏量连续

两月下跌，环比降幅分别为 1.68%、4.99%，2 月养殖户仍在大量淘汰母猪及

抛售低体重猪；低体重生猪出栏占比能够印证疫情状况，全国 90 公斤内生猪

（1.22-1.28）出栏占比 17.35%，回升至 2019 年 11 月以来最严重水平。我

们按农业部数据推算，在考虑三元效率下降 30%的情况，2021 年我国生猪

出栏量或达到 52,891 万头，同比增长 0.4%，猪价有望维持高位。 

⚫ 非瘟促集中度加速提升，上市猪企市占率大增。 

非瘟疫情前，我国生猪养殖业集中度稳步提升，非瘟发生后，集中度加速提

升。据我们测算：前十大上市猪企生猪出栏占比有望从 2018 年 7.4%上升至

2021 年 20.5%；前五大上市猪企生猪出栏量占比有望从 2018 年 6.3%上升

至 2021 年 17.7%。然而，我国生猪养殖业集中度仍远低于美国。1992-2009

年，美国生猪企业的规模发生巨大改变，生猪农场数量从 24 万个下降至 7.1

万个，降幅高达 70%；美国生猪存栏主要集中于最大的生猪拥有者，2009 年，

规模 5000 头及以上的生猪拥有者共有 1410 家，其生猪存栏占比高达 81%，

规模 2000-4999 头的生猪拥有者共有 2200 家，其生猪存栏占比 9.7%，2009

年最大的 130 家生猪拥有者占据美国 57%的生猪存栏量。 

⚫ 非瘟疫情演化超预期，推荐生猪养殖板块。 

从扩张角度看，上市猪企生产性生物资产较非瘟前均大幅增长，其中，仅牧

原完全通过自行培育增加种猪；上市猪企固定资产投资、在建工程较非瘟前

均快速增长。从成本变化看，随着生物安全水平提升，1H2020 中粮家佳康、

天康生物、牧原股份单位养殖成本较 2019 年回落，且单位养殖成本明显低

于其他上市猪企。从盈利能力看，中粮家佳康、牧原股份处于第一梯队，天

康生物、温氏股份、天邦股份处于第二梯队，正邦科技、新希望处于第三、

四梯队。造成净利分化的原因包括，外购仔猪比重、外购仔猪价格、以及生

物安全防控提升能力等。由于非瘟疫情演化超预期，2021 年生猪价格及猪企

盈利有望超预期，我们重点提示生猪养殖板块投资机会，建议买入牧原股份、

正邦科技，重点关注天康生物、中粮家佳康、天邦股份、新希望、温氏股份。 

⚫ 风险提示 

非瘟疫情失控；猪价回落超预期。 
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1 本轮猪周期产能重创，出栏量骤降 

1.1 猪周期回顾 

1995 年 1 月-2021 年 1 月，我国生猪价格经历了 6 轮完整周期，最短 36 个月，最

长 49 个月，猪价波动周期 3-4 年，其中，最大一波上涨出现在 06 年 5 月-08 年 4 月，

涨幅高达 183.1%，这是由蓝耳病爆发和玉米价格攀升共同作用的结果。 

第七轮周期从 2018 年 5 月至今，2018 年 8 月我国发生第一例非瘟疫情，之后全国

生猪产能大幅下降。截至目前，本轮周期生猪月度最高价 37.15 元/公斤，于 2020 年 8

月达到，最大涨幅 251.5%。 

图表 1 1995-2021 年我国活猪价格走势图，元/公斤 

 

资料来源：中国畜牧业信息网，华安证券研究所 

图表 2 中国生猪价格波动周期列表 

 完整周期 上升阶段 下降阶段 
完整 

周期 

上升 

周期 

下降 

周期 

严重 

疫病 

生猪价格（元/公斤） 

最高点 最低点 
最大 

涨幅 

周期一 1995/6-1999/5 1995/6-1997/10 1997/10-1999/5 47 个月 28 个月 19 个月  8.83 6.88 28.3% 

周期二 1999/5-2003/5 1999/5-2001/12 2001/2-2003/5 48 个月 21 个月 27 个月  6.57 4.89 34.4% 

周期三 2003/5-2006/5 2003/5-2004/9 2004/9-2006/5 36 个月 16 个月 20 个月 非典 9.66 5.78 67.1% 

周期四 2006/5-2010/4 2006/5-2008/4 2008/4-2010/4 47 个月 23 个月 24 个月 蓝耳病 16.87 5.96 183.1% 

周期五 2010/4-2014/4 2010/4-2011/9 2011/9-2014/4 48 个月 17 个月 21 个月 口蹄疫 19.68 9.53 106.5% 

周期六 2014/4-2018/5 2014/4-2016/5 2016/5-2018/5 49 个月 25 个月 24 个月  20.45 10.57 83.7% 

周期七 2018/5-至今      非瘟    

资料来源：中国畜牧业信息网，华安证券研究所 

 

1.2 本轮猪周期产能重创，出栏量骤降 

根据农业农村部公布数据，自非瘟疫情发生以来，全国能繁母猪存栏量于 2019 年

9 月达到最低点 1913 万头，较非瘟发生前下降 39.8%。截至 2020 年 12 月底，全国能
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繁母猪存栏量 2762.77 万头（由农业部公布的同比增速测算所得），较非瘟发生前仍下降

13.1%。 

2019-2020 年，我国生猪定点屠宰企业屠宰量分别为 19,116 万头、16,259 万头，

同比分别下降 21.2%、14.9%；我国生猪出栏量分别为 5.44 亿头、5.27 亿头，同比分别

下降 21.6%、3.2%。 

 

图表 3 全国能繁母猪存栏量较非瘟前变化走势图 图表 4 全国生猪定点屠宰企业屠宰量，万头、% 

  

资料来源：农业农村部，华安证券研究所  资料来源：农业农村部，华安证券研究所  

  

图表 5 全国生猪年度出栏量走势图 图表 6 全国生猪季度出栏量同比增速对照图 

  

资料来源：wind，华安证券研究所  资料来源：wind，华安证券研究所  

 

2 非瘟疫情反复，2021 年猪价有望维持高位 

2.1 非瘟疫情反复 

我们在草根调研过程中了解到：2021 年冬季生猪养殖业深受疫苗毒困扰，各地

出现不同程度的去产能状况；疫苗毒较此前非瘟病毒潜伏期更长、症状更不明显，目

前使用的非瘟检测设备无法 100%测出，甚至有厂家反馈，一旦发现，已大面积感染，

无法拔牙。 

据涌益咨询披露数据，2020 年 12 月、2021 年 1 月全国能繁母猪存栏量连续两

月下跌，环比降幅分别为 1.68%、4.99%，能繁母猪存栏量较非瘟前低 36.75%，2
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月养殖户仍在大量淘汰母猪及抛售低体重猪。 

低体重生猪出栏占比能够较为准确地反映疫情状况。根据涌益咨询周报（1.22-

1.28），全国 90 公斤内生猪出栏占比已高达 17.35%，周环比大增 2.53 个百分点，

同比上升 4-5 个百分点，疫情回升至 2019 年 11 月以来最严重水平。分区域看，2021

年 1 月 22 日-28 日，90 公斤内生猪出栏占比从高到低依次为山东 27%、河北 25%、

广西 24%、辽宁 21%、吉林 20%、黑龙江 20%、广东 20%、江苏 20%、河南 19%、

湖北 19%、湖南 17%、安徽 16%、四川 15%、浙江 14%、江西 7%、福建 6%、山

西 5%；较 2020 年低位（12.11-12.7），90 公斤内生猪出栏占比升幅从高到低依次

为山东 15 个百分点、河北 12 个百分点、江苏 11 个百分点、河南、湖北 9 个百分

点，湖南、安徽、广东、广西 7 个百分点，吉林 6 个百分点、辽宁 5 个百分点、黑

龙江 4 个百分点、浙江 2 个百分点、四川 1 个百分点，江西、山西、福建不变。 

 

图表 7 出栏体重 90 公斤以内生猪出栏量占比走势图 图表 8 能繁母猪存栏量环比增速走势图 

  

资料来源：涌益咨询，华安证券研究所  资料来源：涌益咨询，华安证券研究所  

  

图表 9 能繁母猪存栏量同比增速走势图 图表 10 能繁母猪存栏量较非瘟前变化走势图 

  

资料来源：涌益咨询，华安证券研究所  资料来源：涌益咨询，华安证券研究所  
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图表 11 各区域（1.22-1.28）90 公斤以内生猪出栏占比图 图表 12 各区域 90 公斤以内生猪出栏占比变化图 

  

资料来源：涌益咨询，华安证券研究所  资料来源：涌益咨询，华安证券研究所  

 

2.2 考虑三元低效率，能繁母猪存栏量较最低点回升约 34% 

由于二元母猪数量严重不足，本轮补栏主要倚赖三元留种，三元母猪平均效率较二

元母猪至少下降 30%，折算后能繁母猪存栏量才有较强的借鉴意义。 

我们按照农业部数据推算，若新增能繁母猪三元存栏占比 80%-100%，则 2020 年

12 月能繁母猪存栏量较非瘟前（2018 年 7 月）下降 20%-21%，较能繁母猪存栏最低点

（2019 年 9 月）回升 31%-34%。我们按照涌益咨询三元占比推算，2020 年 12 月我国

折算后能繁母猪存栏量 2398 万头，较非瘟前（2018 年 7 月）下降 22.3%，较能繁母猪

存栏最低点（2019 年 9 月）上升 34%。由此可见，农业部数据和涌益咨询推算结果基

本一致。 

 

图表 13 折算后能繁母猪存栏量较非瘟前降幅列表 

 
能繁母猪存

栏（万头） 

折算后能繁母猪存栏（万头） 较非瘟发生前变化 

假设新增

100%三元 

假设新增 

90%三元 

假设新增 

80%三元 

假设新增 

100%三元 

假设新增 

90%三元 

假设新增 

80%三元 

2019-08 1968.0       

2019-09 1913.0       

2019-10 1924.0 1920.7 1921.0 1921.4 -40% -40% -40% 

2019-11 2001.0 1974.6 1977.2 1979.8 -38% -38% -38% 

2019-12 2045.0 2005.4 2009.3 2013.3 -37% -37% -37% 

2020-01 2069.5 2022.6 2027.3 2032.0 -36% -36% -36% 

2020-02 2104.7 2047.2 2052.9 2058.7 -36% -35% -35% 

2020-03 2164.0 2088.7 2096.2 2103.8 -34% -34% -34% 

2020-04 2270.2 2163.0 2173.7 2184.5 -32% -32% -31% 

2020-05 2358.7 2225.0 2238.4 2251.8 -30% -30% -29% 

2020-06 2461.5 2297.0 2313.4 2329.9 -28% -27% -27% 

2020-07 2603.9 2396.7 2417.4 2438.1 -25% -24% -23% 

2020-08 2696.2 2461.2 2484.7 2508.2 -23% -22% -21% 

2020-09 2448.6 2287.9 2304.0 2320.1 -28% -28% -27% 
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2020-10 2539.7 2351.7 2370.5 2389.3 -26% -25% -25% 

2020-11 2625.3 2411.6 2432.9 2454.3 -24% -23% -23% 

2020-12 2762.8 2507.8 2533.3 2558.8 -21% -20% -20% 

资料来源：农业农村部，华安证券研究所 

 
 

图表 14 折算后能繁母猪存栏量较 2020 年 9 月低点恢复情况列表 

 
能繁母猪存

栏（万头） 
折算后能繁母猪存栏（万头） 较能繁母猪存栏低点变化 

  
假设新增

100%三元 

假设新增 

90%三元 

假设新增 

80%三元 

假设新增 

100%三元 

假设新增 

90%三元 

假设新增 

80%三元 

2019-08 1968.0       

2019-09 1913.0       

2019-10 1924.0 1920.7 1921.0 1921.4 0% 0% 0% 

2019-11 2001.0 1974.6 1977.2 1979.8 3% 3% 3% 

2019-12 2045.0 2005.4 2009.3 2013.3 5% 5% 5% 

2020-01 2069.5 2022.6 2027.3 2032.0 6% 6% 6% 

2020-02 2104.7 2047.2 2052.9 2058.7 7% 7% 8% 

2020-03 2164.0 2088.7 2096.2 2103.8 9% 10% 10% 

2020-04 2270.2 2163.0 2173.7 2184.5 13% 14% 14% 

2020-05 2358.7 2225.0 2238.4 2251.8 16% 17% 18% 

2020-06 2461.5 2297.0 2313.4 2329.9 20% 21% 22% 

2020-07 2603.9 2396.7 2417.4 2438.1 25% 26% 27% 

2020-08 2696.2 2461.2 2484.7 2508.2 29% 30% 31% 

2020-09 2448.6  2287.9  2304.0  2320.1  20% 20% 21% 

2020-10 2539.7  2351.7  2370.5  2389.3  23% 24% 25% 

2020-11 2625.3  2411.6  2432.9  2454.3  26% 27% 28% 

2020-12 2762.8  2507.8  2533.3  2558.8  31% 32% 34% 

资料来源：农业农村部，华安证券研究所 

 
 

图表 15 折算后能繁母猪存栏变化对照表（根据涌益咨询二元、三元占比测算） 

时间 二元能繁 三元能繁 能繁总量农业部 二元能繁 三元能繁 
折算后能繁存

栏量（万头） 
较最低点增幅 

2018 年 7 月 90% 10% 3180 2862 318 3085  

2019 年 1-6 月 90% 10% 2376 2138 238 2305  

7 月 90% 10% 2165 1948 216 2100  

8 月 88% 12% 1968 1732 236 1897  

9 月 85% 15% 1913 1626 287 1827  

10 月 77% 23% 1924 1481 443 1791  

11 月 74% 26% 2001 1481 520 1845 3% 

12 月 70% 30% 2045 1431 613 1861 4% 

2020 年 1 月 68% 32% 2070 1407 662 1871 4% 

2 月 63% 37% 2105 1326 779 1871 4% 

3 月 60% 40% 2164 1298 865 1904 6% 
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4 月 56% 44% 2270 1252 983 1940 8% 

5 月 53% 47% 2359 1231 1091 1995 11% 

6 月 54% 46% 2462 1329 1132 2122 18% 

7 月 53% 47% 2604 1380 1224 2237 25% 

8 月 53% 47% 2696 1429 1267 2316 29% 

9 月 56% 44% 2449 1371 1077 2125 19% 

10 月 56% 44% 2540 1422 1117 2204 23% 

11 月 56% 44% 2625 1470 1155 2279 27% 

12 月 56% 44% 2763 1547 1216 2398 34% 

资料来源：涌益咨询，华安证券研究所 

 

2.3 2021 年生猪出栏或同比微增，猪价有望维持高位 

2020 年我国生猪出栏量 54,419 万头。我们预计 2021Q1、Q2、Q3、Q4 生猪出栏

量分别为 9,410 万头、10,094 万头、12,709 万头、20,677 万头，2021 年我国生猪出栏

量或达到 52,891 万头，同比增长 0.4%，猪价有望维持高位。 

 

图表 16 涌益咨询折算后能繁母猪存栏变化对照表 

  折算后能繁母猪存栏（万头） 单季度生猪出栏量 单季度估算 MSY 

2020 年 1 月 1,871  

13,129 

 

 

19.6 

 

2020 年 2 月 1,871 

2020 年 3 月 1,904 

2020 年 4 月 1,940  

11,974 

 

 

19.8 

 

2020 年 5 月 1,995 

2020 年 6 月 2,122 

2020 年 7 月 2,237  

11,083 

 

 

22.8 

 

2020 年 8 月 2,316 

2020 年 9 月 2,125 

2020 年 10 月 2,204  

16,518 

 

 

36.1 

 

2020 年 11 月 2,279 

2020 年 12 月 2,398 

2021 年 1 月   

9,410 

 

 

20.0  

 

2021 年 2 月  

2021 年 3 月  

2021 年 4 月  
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2021 年 5 月   

10,094 

 

 

20.0  

 
2021 年 6 月 

 

2021 年 7 月   

12,709 

 

 

22.8  

 

2021 年 8 月  

2021 年 9 月  

2021 年 10 月   

20,677 

 

36.1  2021 年 11 月  

2021 年 12 月  

资料来源：涌益咨询，华安证券研究所 

 

3 非瘟促集中度加速提升，上市猪企市占率大增 

3.1 非瘟疫情前，我国生猪养殖业集中度稳步提升 

受技术、人才、资金和政策等因素影响，养殖门槛不断提高，中小养殖户被迫逐步

退出，规模化企业逐步替代中小养殖户。根据中国畜牧业协会披露数据，2007-2017 年

我国不同饲养规模养殖场户数变化差异显著： 

① 年出栏量 1-49 头的养殖户数量由 2007 年 8010 万户持续下降至 2017 年 3572

万户，年复合降幅 7.8%； 

② 年出栏量 50-49,999 的不同饲养规模养殖户数量分别从 2012-2015 年开始持续

下降； 

③ 年出栏量 5万头以上的规模养殖户数量从 2007年 50户持续攀升至 2017年 407

户，年复合增长率 23.3%。 

图表 17 2007-2017 年各饲养规模养殖场（户数）对照表 

场

(户) 

年出栏 

1-49 头 

年出栏 

50-99 头 

年出栏 

100-499

头 

年出栏

500-999

头 

年出栏

1000-

2999 头 

年出栏

3000-

4999 头 

年出栏

5000-

9999 头 

年出栏

10000-

49999 头 

年出栏 5

万头以上 

2007 80,104,750 1,577,645 542,014 83,731 30,053 6,164 2,840 1,803 50 

2008 69,960,452 1,623,484 633,791 108,676 40,010 8,744 4,172 2,432 69 

2009 64,599,143 1,653,865 689,739 129,369 46,429 10,342 5,117 3,083 96 

2010 59,086,923 1,685,279 742,772 145,175 53,876 11,721 5,915 3,558 121 

2011 55,129,498 1,724,703 782,338 157,036 58,180 12,173 6,315 3,937 162 

2012 51,898,933 1,726,108 817,834 167,762 63,509 12,880 6,855 4,364 187 

2013 49,402,542 1,619,877 827,262 175,652 65,369 13,355 7,137 4,567 202 
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2014 46,889,657 1,571,123 810,448 175,213 66,466 13,672 7,304 4,526 226 

2015 44,055,927 1,479,624 758,834 174,075 65,171 13,404 7,281 4,388 261 

2016 40,205,599 1,428,631 718,590 167,224 64,436 13,301 7,079 4,261 311 

2017 35,718,766 1,209,265 603,091 133,486 58,487 12,095 6,893 4,134 407 

资料来源：wind，华安证券研究所 

图表 18 2007-2017 年各饲养规模养殖场（户数）占比对照表 

占比 
年出栏 1-

49 头 

年出栏 50-

99 头 

年出栏

100-499

头 

年出栏

500-999

头 

年出栏

1000-

2999 头 

年出栏

3000-

4999 头 

年出栏

5000-

9999 头 

年出栏

10000-

49999 头 

年出栏 5

万头以上 

2007 97.3% 1.9% 0.7% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

2008 96.7% 2.2% 0.9% 0.2% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

2009 96.2% 2.5% 1.0% 0.2% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

2010 95.7% 2.7% 1.2% 0.2% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

2011 95.3% 3.0% 1.4% 0.3% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

2012 94.9% 3.2% 1.5% 0.3% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

2013 94.8% 3.1% 1.6% 0.3% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

2014 94.7% 3.2% 1.6% 0.4% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

2015 94.6% 3.2% 1.6% 0.4% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

2016 94.4% 3.4% 1.7% 0.4% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

2017 94.6% 3.2% 1.6% 0.4% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

资料来源：wind，华安证券研究所 

图表 19 2007-2017 年各饲养规模养殖场（户数）同比增速对照表 

 年出栏 1-

49 头 

年出栏 50-

99 头 

年出栏

100-499

头 

年出栏

500-999

头 

年出栏

1000-

2999 头 

年出栏

3000-

4999 头 

年出栏

5000-

9999 头 

年出栏

10000-

49999 头 

年出栏 5

万头以上 

2008 -12.7% 2.9% 16.9% 29.8% 33.1% 41.9% 46.9% 34.9% 38.0% 

2009 -7.7% 1.9% 8.8% 19.0% 16.0% 18.3% 22.7% 26.8% 39.1% 

2010 -8.5% 1.9% 7.7% 12.2% 16.0% 13.3% 15.6% 15.4% 26.0% 

2011 -6.7% 2.3% 5.3% 8.2% 8.0% 3.9% 6.8% 10.7% 33.9% 

2012 -5.9% 0.1% 4.5% 6.8% 9.2% 5.8% 8.6% 10.8% 15.4% 

2013 -4.8% -6.2% 1.2% 4.7% 2.9% 3.7% 4.1% 4.7% 8.0% 

2014 -5.1% -3.0% -2.0% -0.2% 1.7% 2.4% 2.3% -0.9% 11.9% 

2015 -6.0% -5.8% -6.4% -0.6% -1.9% -2.0% -0.3% -3.0% 15.5% 

2016 -8.7% -3.4% -5.3% -3.9% -1.1% -0.8% -2.8% -2.9% 19.2% 

2017 -11.2% -15.4% -16.1% -20.2% -9.2% -9.1% -2.6% -3.0% 30.9% 
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资料来源：wind，华安证券研究所 

 

根据《中国猪业发展报告（2019）》披露数据，2012-2018 年我国不同饲养规模养

殖场的出栏生猪占比变化趋势迥异： 

① 散养户出栏占比逐年下降，规模猪场出栏占比逐年提升。年出栏 1-49 头的养猪

场（户）出栏生猪占比从 2012 年 31.9%下降至 2018 年 23.7%，累计下降 8.2 个百分

点；年出栏 500 头以上的养猪场（户）出栏生猪占比从 2012 年 38.5%上升至 2018 年

49.1%，累计提升 10.6 个百分点； 

② 年出栏 3000 头以上的养猪场（户）出栏生猪占比从 2012 年 17.5%上升至 2018

年 26%，累计提升 8.5 个百分点；年出栏 1 万头以上的养猪场（户）出栏生猪占比从

2012 年 8.1%上升至 2018 年 14.5%，累计提升 6.4 个百分点；年出栏 5 万头以上的养

猪场（户）出栏生猪占比从 2012 年 1.4%上升至 2018 年 5.4%，累计提升 4 个百分点。 

 

图表 20 2012-2018 年生猪饲养规模比重变化 

 

资料来源：《中国猪业发展报告（2019）》，华安证券研究所 

 

3.2 上市猪企恢复优于行业，市占率大幅提升 

3.2.1 上市猪企母猪存栏明显优于同业 

主流上市猪企种猪存栏恢复情况明显优于同业。从能繁母猪存栏量的角度看，牧原

股份由 2019 年末 128 万头上升至 2020 年三季末 221.6 万头，新希望由 25 万头上升至

超过 80 万头，正邦科技由 50 万头上升至 110.8 万头，天邦股份从 17.4 万头上升至 35

万头，中粮肉食由 8 万头上升至超过 20 万头。2020 年末，牧原股份能繁母猪存栏上升

至 262.4 万头，新希望能繁母猪存栏已超过 100 万头。 

 

图表 21 主要上市猪企生猪母猪存栏量对照表 

  牧原股份 温氏股份 新希望 正邦科技 天邦股份 中粮肉食 

2020 年

9 月 

能繁母猪存栏 221.6 100 >80 110.8 35 >20 

后备母猪存栏  60 80 91.7 89 5 

合计  160 >160 202.5 124 >25 

31.9%
30.1% 29.2% 28.0%

26.2% 25.2% 23.7%

38.5%
40.8% 41.8% 43.3% 44.9% 45.9%

49.1%

17.5% 18.6% 19.1% 20.0% 21.2%
24.1%

26.0%

8.1% 8.8% 9.1% 9.8% 10.7%
13.1% 14.5%

1.4% 1.7% 2.0% 2.4% 3.0% 4.3% 5.4%

0%
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20%
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40%

50%
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
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2020 年

6 月 

能繁母猪存栏 191.1  >60 75 26 17-18 

后备母猪存栏   70 60 66 6-7 

合计   >130 135 92 >23 

2020 年

3 月 

能繁母猪存栏 170 100 多 50 60 18.6 13 

后备母猪存栏  30-40 20 48 49.5 8 

合计   70 108  68.1 21 

2019 年

12 月 

能繁母猪存栏 128 120-130 25 50 17.4 8 

后备母猪存栏 72 40-50 25 70 14.8 8 

合计 200 170 50 120 32.2 17 

2019 年

9 月 

能繁母猪存栏 90 118 15 35  10 

后备母猪存栏 60 39 5 30  5 

合计 150 157 20 65  15 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

3.2.2 上市猪企生猪出栏增速明显优于行业 

2020 年，主要上市猪企出栏量（万头）从高到低依次为，牧原股份 1811.5、正邦科

技 956.0、温氏股份 954.6、新希望 829.3、天邦股份 307.8、大北农 185.0、傲农生物

134.6、天康生物 134.5、唐人神 102.4、金新农 80.4；对应出栏量同比增速依次为，牧

原股份 77%、正邦科技 65%、温氏股份-48%、新希望 134%、天邦股份 26%、大北农

13%、傲农生物 104%、天康生物 60%、唐人神 22%、金新农 103%。 

2021 年 1 月，除牧原股份未公布出栏数据外，其余主要上市猪企出栏量（万头）从

高到低依次为，温氏股份 100.4、正邦科技 78.7、新希望 73.2、天邦股份 46.5、大北农

30.6、唐人神 16.4、傲农生物 15.9、天康生物 15.1、金新农 9.6；对应出栏量同比增速

依次为，温氏股份 15%、正邦科技 162%、新希望 129%、天邦股份 298%、大北农 250%、

唐人神 540%、傲农生物 283%、天康生物 180%、金新农 269%。 

 

图表 22 2020 年主要上市猪企出栏量及同比增速对照图 图表 23 2021 年 1 月主要上市猪企出栏量及同比增速对照图 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所  资料来源：公司公告，华安证券研究所  
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3.2.3 上市猪企市占率大幅提升 

上市猪企生猪出栏量占全国出栏量的比重持续攀升，非瘟发生前属于温和提升，而

2020-2021 年有望实现爆发式增长。根据我们测算： 

① 前十大上市猪企生猪出栏占比有望从 2018 年 7.4%上升至 2021 年 20.5%； 

② 前五大上市猪企生猪出栏量占比有望从 2018 年 6.3%上升至 2021 年 17.7%。 

 

 

图表 24 上市猪企生猪出栏量占全国总出栏比重对照图 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所（2017-2018 年前十大上市猪企包含雏鹰农牧，2019-2021 年将雏鹰农牧替换成傲农生物。

即 2017-2018 年前十大上市猪企为，温氏股份、牧原股份、正邦科技、新希望、中粮肉食、雏鹰农牧、天邦股份、大北农、唐人神、

天康生物，2019-2021 年前十大上市猪企为，牧原股份、温氏股份、正邦科技、新希望、天邦股份、大北农、中粮肉食、天康生物、

唐人神、傲农生物。 

 

3.3 美国生猪养殖业呈现高集中度 

3.3.1 美国生猪养殖业集中度高 

根据美国农业部数据，美国生猪存栏主要集中于最大的生猪拥有者。2009 年，规模

5000 头及以上的生猪拥有者共有 1410 家，其生猪存栏占比高达 81%；规模 2000-4999

头的生猪拥有者共有 2200 家，其生猪存栏占比 9.7%。值得一提的是，2009 年最大的

130 家生猪拥有者占据美国 57%的生猪存栏量。 

快速增长的合同生产已迅速将生猪生产者和生猪拥有者区分开来。在合同生产模式

下，生猪生产者使用自有设施保管和养殖生猪，生猪拥有者支付生产者一定的服务费。

2009 年，美国生猪生产者共有 71,450 家，较生猪拥有者数量高出 13%，其中，规模

5000 头及以上、2000-4999 头、1000-1999 头的生产者数量分别为 2950 个、5250 个、

3440 个，较对应规模的生猪拥有者数量分别高出 109%、139%、81%，美国生猪生产

者规模小于生猪拥有者。 

 

图表 25 2009 年美国生猪养殖行业集中度对照表 

规模（头） 生猪生产者 生猪拥有者 
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数量（个） 生猪存栏占比（%） 数量（个） 生猪存栏占比（%） 

1-99 50,400 0.9  50370 0.9  

100-499 6,100 2.3  5370 2.2  

500-999 3,200 3.3  2050 2.2  

1000-1999 3,440 7.5  1900 4.0  

2000-4999 5,250 24.0  2200 9.7  

5000及以上 2,950 62.0  1410 81.0  

合计 71,450 100.0  63,300 100.0  

资料来源：USDA，华安证券研究所 

图表 26 2009 年采用合同养猪的农场占比图 图表 27 美国专业猪企类型 

 

专业猪企类型 内容 

出生到育成 从出生到屠宰，出栏体重 240-270磅 

出生到仔猪 

从出生到体重 10-60磅，通常销售给育

肥企业 

育肥到育成 买仔猪育肥，达到屠宰体重出栏 
 

资料来源：USDA，华安证券研究所  资料来源：USDA，华安证券研究所  

 

3.3.2 1992-2009 年美国生猪养殖业集中度快速提升 

1992-2009 年，美国生猪企业的规模发生巨大改变，生猪农场数量从 24 万个下降

至 7.1 万个，降幅高达 70%，生猪农场数量锐减并未带来生猪存栏量的大幅波动，美国

生猪存栏稳定在 0.56 亿头-0.68 亿头；农场规模≥2000 头的生猪存栏占比从 1992 年不

到 30%上升至 2009 年 86%，2009 年农场规模≥5000 头的生猪存栏占比高达 61%。 

专注于某一生产环节的大型企业不断替代从出生到育成全阶段覆盖的企业，生产合

同的使用也增加了。采用合同生产的企业通常比独立企业规模更大，而且更倾向于专注

于某一生产环节。出生到育成类型的企业平均规模在 1992-2004年间增长 66%，在 2004-

2009 年间大增 170%至 3980 头；专业育肥企业平均规模在 1992-2004 年间增长超过 5

倍，在 2004-2009 年间再次增长 80%至 7222 头，专业育肥企业生猪出栏量占全国生猪

出栏总量的比重从 1992 年 22%大幅攀升至 73%。 
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图表 28 1992-2009 年美国大型生猪机构生猪存栏占比图 图表 29 各类型企业生猪出栏量走势图，万头 

  

资料来源：USDA，华安证券研究所  资料来源：USDA，华安证券研究所  

图表 30 各类型企业生猪销量占比走势图 图表 31 育肥到育成企业的规模变化对照图 

  

资料来源：USDA，华安证券研究所  资料来源：USDA，华安证券研究所  

 

4 部分上市猪企成本拐点已现，盈利能力分化 

4.1 上市猪企积极扩充种猪群，牧原完全自行培育 

非瘟疫情造成种猪大量损失，主流上市猪企积极扩充种猪群，生产性生物资产

较非瘟前均大幅增长（部分来自种猪价值提升）。2019 年，温氏股份、正邦科技、

天邦股份、新希望、天康生物、大北农、傲农生物外购种猪量占新增种猪量的 1%-

54%，1H2020 外购种猪占比在 14%-79%。仅牧原受益于独特的轮回二元育种，

几乎完全通过自行培育快速增加种猪存栏。 

图表 32 主要上市猪企生产性生物资产余额对照表，亿元 

 2020.9 2019.12 2019.9 2019.6 2019.3 2018.12 2018.9 2018.6 最大降幅 2020.9较非瘟前变化 

牧原股份 61 38 28 18 13 15 14 15 -11% 305% 

温氏股份 90 43 38 33 33 36 36 35 -8% 155% 

正邦科技 95 51 18 13 10 11 13 14 -26% 592% 

新希望 110 25 10 6 5 5 5 5 -12% 1984% 

天邦股份 30 10 6 4 4 5 5 5 -22% 520% 

天康生物 3 2 1 1 1 1 1 1 -23% 358% 
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大北农 6 2 1 1 1 1 1 1 -56% 415% 

傲农生物 9 3 2 1 1 1 1 1 57% 1200% 

资料来源：wind，华安证券研究所 

图表 33 主要上市猪企生产性生物资产外购、自产对照表 

  牧原股份 温氏股份 正邦科技 天邦股份 新希望 天康生物 大北农 傲农生物 

2019 年外购 0 44 2,812 417 1,414 26 68 49 

2019 年自行培养 4,731 4,685 2,412 766 2,412 175 100 296 

1H2020 外购 1 1,709 2,754 387 4,118 48 145 88 

1H2020 自行培养 4,546 3,588 750 1,310 6,476 145 234 534 

2019年外购占比 0% 1% 54% 35% 37% 13% 41% 14% 

1H2020外购占比 0% 32% 79% 23% 39% 25% 38% 14% 

资料来源：公司公告，华安证券研究所（NOTE：新希望数据包含了肉鸡业务） 

4.2 上市猪企固定资产、在建工程较非瘟前快速增长 

2020 年 9 月末，主流上市猪企的固定资产投资、在建工程较非瘟前均快速增

长。固定资产投资增速由高到低依次为，牧原股份 229%、傲农生物 225%、新希

望 155%、天邦股份 144%、天康生物 114%、正邦科技 69%、温氏股份 63%、大

北农 41%、中粮家佳康 21%。在建工程投资增速由高到低依次为，牧原股份

609%、新希望 446%、傲农生物 290%、大北农 182%、温氏股份 130%、天康生

物 26%、天邦股份 15%、正邦科技 15%。 

图表 34 主要上市猪企固定资产投资对照表，亿元 

 2020.9 2020.6 2020.3 2019.12 2019.9 2019.6 2019.3 2018.12 2018.9 2018.6 2020.9较非瘟前变化 

牧原股份 405 306 223 189 156 146 139 135 127 123 229% 

温氏股份 249 241 234 227 201 194 188 183 157 153 63% 

正邦科技 115 100 100 99 93 92 91 92 71 68 69% 

新希望 214 197 158 138 111 100 92 88 82 84 155% 

天邦股份 38 35 32 31 26 23 20 21 16 16 144% 

天康生物 36 34 31 32 29 26 25 17 17 17 114% 

大北农 65 60 60 60 55 54 47 48 46 46 41% 

傲农生物 29 25 19 17 15 13 13 12 11 9 225% 

中粮家佳康   75   75   71   71   62 21% 

资料来源：wind，华安证券研究所 

图表 35 主要上市猪企在建工程对照表，亿元 

 2020.9 2020.6 2020.3 2019.12 2019.9 2019.6 2019.3 2018.12 2018.9 2018.6 2020.9较非瘟前变化 

牧原股份 141 123 98 86 50 43 41 37 27 20 609% 

温氏股份 80 49 33 30 38 35 35 35 42 35 130% 

正邦科技 35 43 42 37 38 38 34 31 37 30 15% 

新希望 97 57 48 47 41 34 26 26 24 18 446% 

天邦股份 8 6 6 6 7 8 9 8 9 7 15% 

天康生物 4 5 7 6 6 6 7 6 5 3 26% 

大北农 12 8 4 4 6 5 3 3 4 4 182% 

傲农生物 14 10 7 7 6 4 3 3 3 4 290% 

中粮家佳康 N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A  

资料来源：wind，华安证券研究所 

4.3 部分上市猪企单位养殖成本拐点已现 
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受非瘟疫情影响，2019 年主要上市猪企单位养殖成本同比出现不同程度的上

升，升幅从低到高依次为，天康生物 0%、牧原股份 15%、温氏股份 21%、正邦科

技 23%、新希望 23%、天邦股份 67%。随着生物安全水平的提升，以及对非瘟疫

情的逐步了解，1H2020 部分猪企单位养殖成本较 2019 年下降，其中，中粮家佳

康下降 23%至 1247 元/头，天康生物下降 11%至 998 元/头，天邦股份下降 9%至

1462 元/头，牧原股份下降 8%至 1166 元/头，天康生物、牧原股份、中粮家佳康

的单位养殖成本明显低于其他主流上市公司。 

图表 36 主要上市猪企生猪单头养殖成本对照表，元/头 

 2014 2015 2016 2017 2018 2019 1H2020 2019yoy 1H2020较 2019变化 

牧原股份 1,293  1,180  978  974  1,097  1,263  1,166  15% -8% 

正邦科技 999  1,131  900  1,379  1,267  1,561  2,527  23% 62% 

天康生物     1,486  1,049  1,118  1,123  998  0% -11% 

温氏股份 1,380  1,382  1,362  1,384  1,328  1,607  2,950  21% 84% 

中粮家佳康   1,378  1,250  1,231  1,303  1,626  1,247  25% -23% 

天邦股份     1,177  1,269  961  1,605  1,462  67% -9% 

新希望   883  984  1,377  1,058  1,296  1,878  23% 45% 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

4.4 上市猪企盈利能力明显分化 

2020Q3 主要上市猪企头均净利明显分化： 

① 第一梯队：中粮家佳康、牧原股份，出栏生猪头均净利 2000-2200 元； 

②第二梯队：天康生物、温氏股份、天邦股份出栏生猪头均净利 1400-1700 元； 

③第三梯队：正邦科技，出栏生猪头均净利 900-1000 元； 

④第四梯队：新希望，出栏生猪头均净利 500-600 元。 

造成净利分化的原因包括，各家猪企外购仔猪比重、外购仔猪价格、主要分布

区域非瘟爆发时间，以及生物安全防控提升能力，我们将密切跟踪各上市猪企头均

净利逐季变化。 

图表 37 2020Q3 主要上市猪企生猪业务净利、头均净利对照图 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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4.5 非瘟疫情演化超预期，推荐生猪板块投资机会 

非瘟疫情造成种猪产业链重创，二元母猪中期供不应求，三元留种又造成生产效率

大幅下降。我们预计 2021 年我国生猪出栏量 52,891 万头，同比增长 0.4%，猪价有望

维持相对高位。 

在非瘟疫情长期存在的大背景下，普通养殖户在种猪资源、资金支持、生物安全防

控等方面均处于劣势，规模养殖场尤其是大型集团公司集中度正加速提升。根据我们预

测，前十大上市猪企生猪出栏占比将从 2018 年 7.4%上升至 2021 年 20.5%，前五大上

市猪企生猪出栏量占比将从 2018 年 6.3%上升至 2021 年 17.7%。 

从上市猪企扩张角度看，非瘟疫情造成种猪大量损失，主流上市猪企积极扩充种猪

群，生产性生物资产较非瘟前均大幅增长，其中，仅牧原股份受益于独特的轮回二元育

种，新增种猪完全通过自行培育；上市猪企的固定资产投资、在建工程较非瘟前均快速

增长。 

从上市猪企成本变化看，受非瘟疫情影响，2019 年主要上市猪企单位养殖成本同比

出现不同程度的上升，随着生物安全水平的提升，1H2020 中粮家佳康、天康生物、牧原

股份的单位养殖成本较 2019 年回落，且单位养殖成本明显低于其他上市猪企。 

从上市猪企盈利能力看，中粮家佳康、牧原股份处于第一梯队，天康生物、温氏股

份、天邦股份处于第二梯队，正邦科技、新希望处于第三、四梯队。造成净利分化的原

因包括，各家猪企外购仔猪比重、外购仔猪价格、以及生物安全防控提升能力等，我们

将密切跟踪各上市猪企头均净利逐季变化。 

由于非瘟疫情演化超预期，2021 年生猪价格有望超出市场预期，我们重点提示生猪

养殖板块投资机会，建议买入牧原股份、正邦科技，重点关注天康生物、中粮家佳康、

天邦股份、新希望、温氏股份。 

 

风险提示： 

非瘟疫情失控；猪价回落超预期。  
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