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农林牧渔行业：3月猪价持续下跌，
Q2有望出现反弹 

   2021年 04月 27日 

 看好/维持  

 农林牧渔 行业报告 
 

3 月猪价持续下跌，但跌幅有所回稳。前五大生猪养殖企业中，牧原股份 3

月商品猪销售均价为 23.21 元/公斤，同比下降 26.04%，较 1-2 月环比下降

13.88%。正邦科技、温氏股份、新希望、天邦股份 3 月育肥猪销售均价分别

为 24.86、26.2、23.5 以及 23.29 元/公斤，同比分别变化-28.77%、-25.63%、

-28.27%和-29.87%，环比分别变化-2.55%、-7.88%、-20.01%和+2.10%，3 月

猪价仍持续下跌，但跌幅有所回稳。 

3月出栏均重大多明显增长。在已公布月度出栏体重的公司中，牧原股份、正

邦科技、温氏股份、新希望、天邦股份、大北农、天康生物和金新农 3 月出

栏均重分别为 107.34、126.15、118.26、108.69、88.45、124.18、116.72

和 135.19 公斤。上市公司生猪出栏均重大多有所上涨，如牧原股份、新希望、

大北农和金新农。正邦科技和温氏股份出栏均重保持基本稳定。天邦股份和

天康生物生猪出栏均重均分别下滑-5.45 公斤和-28.67 公斤。总体而言，养

殖企业 3月出栏均重大多明显增长，前期压栏大猪开始陆续出栏。 

猪价下行阶段，养殖企业以量补价的逻辑正在持续兑现。从 3月销售数据看，

牧原股份、正邦科技、温氏股份、新希望、天邦股份、大北农、天康生物、

唐人神、金新农和罗牛山 3月生猪销售收入分别同比增长了 108.75%、60.43%、

-49.48%、111.34%、16.59%、100.73%、12.61%、73.97%、251.32%和 188.26%，

除温氏股份外，其它企业生猪销售收入均有所增长，部分企业增幅超过 100%。 

从业绩端来看，企业间分化加剧。在已发布 2021Q1 业绩预告的公司中，牧原

股份、罗牛山和龙大肉食预计净利润分别同比增长 62.17%-76.70%、

101.60%-124.00%和 40.10%-52.71%，正邦科技、新希望和天邦股份预计净利

润分别同比减少 66.32%-77.37%、88.94%-92.62%和 50%-60%。盈利端与收入

端的走势分化反映了企业间综合成本管控能力的差异，成本管理差距在猪价

下行期对盈利的影响尤为突出，成本优势突出的企业或有机会走出独立行情。 

牧原出栏遥遥领先，榜眼之争激烈。从 3 月销售数据看，牧原股份 3 月实现

生猪出栏 283.3 万头，同比增长 142.34%，比第二名正邦科技 Q1 生猪销量还

高出 9.87%，稳居行业头把交椅。正邦科技 3 月生猪出栏量为 103.82 万头，

环比增长 37.77%，是行业第二家出栏破百万头的公司。新希望、温氏股份和

天邦股份分列第三、四、五名。从 Q1 销售数据看，牧原股份生猪出栏量为 772

万头，同比增长 201.09%，依旧保持高速增长的态势。而第二名之争仍然激烈，

正邦科技、新希望和温氏股份 Q1 生猪合计出栏量分别为 257.85、228.36 和

209.72 万头，差距并没有被明显拉开。 

我们认为，非瘟疫情背景下，养殖企业的疫病防控能力和综合成本把控能力

面临更多挑战，行业竞争壁垒进一步提升，对养殖企业来说既是挑战也是机

遇。未来一段时间将是头部企业产能扩张的重要阶段，而在疫情和价格下行

期挑战中，部分企业扩张节奏可能会逐步放缓，只有能够持续兑现产能扩张

和出栏成长的企业能够把握市占率提升机遇。 

风险提示：畜禽价格波动风险，上市企业出栏量扩张不及预期，疫情风险，

企业成本控制不及预期等。 

 
 

未来 3-6个月行业大事: 

 

 

 

行业基本资料  占比% 
  
股票家数 84 2.1% 

重点公司家数 - - 

行业市值(亿元) 13060.47 1.57% 

流通市值(亿元) 10526.53 1.66% 

行业平均市盈率 14.8 / 

市场平均市盈率 20.07 / 
  

行业指数走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

   
分析师：程诗月 

010-66555458 chengsy_yjs@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480519050006   
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1. 3 月猪价持续下跌，后市有望迎来回暖 

3 月猪价持续下跌，但跌幅有所回稳。前五大生猪养殖企业中，牧原股份 3 月商品猪销售均价为 23.21 元/

公斤，同比下降 26.04%，较 1-2 月环比下降 13.88%。正邦科技、温氏股份、新希望、天邦股份 3 月育肥猪

销售均价分别为 24.86、26.2、23.5 以及 23.29 元/公斤，同比分别变化-28.77%、-25.63%、-28.27%和-29.87%，

环比分别变化-2.55%、-7.88%、-20.01%和+2.10%，3 月猪价仍持续下跌，但跌幅有所收窄，进入 4 月份，

猪价呈现止跌反弹迹象。 

供给端阶段性过剩，猪价持续探底。我们认为，当前猪价持续下行仍是受供需格局的影响。从需求端看，Q1

是传统消费淡季，终端市场需求不振，清明假期的提振效应也并不明显；而从供给端看，集团企业产能快速

释放，叠加年初非瘟疫情炒作致使养殖户为博后市行情存在压栏和二次育肥行为，造成近期压栏大猪集中出

栏，供给端充足，造成猪价超跌。另一方面，非瘟防控要求提高和猪饲料价格上涨提高了养殖成本，猪价下

行逐渐跌破散户心理防线，散户存在阶段性集中出栏行为，造成屠宰企业对大体重猪压价较为明显，近期随

着局地猪价跌入 20 元/公斤区间，养殖户挺价情绪再起，猪价超跌后小幅反弹。 

图 1：上市生猪养殖企业销售均价跟踪（元/公斤） 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

短期猪价震荡下行，后市有望引来回暖。近日猪价小幅回弹。我们判断，在供给端，猪价持续下跌，养殖利

润接近盈亏平衡点，市场扛价惜售情绪增强，出栏减少；另一方面，市场二次育肥现象增加，屠宰场收猪难

度加大。在需求端，猪肉低价刺激消费、五一小长假将至刺激旅游餐饮业发展导致需求回温。短期内猪价预

计以底部震荡行情为主，压栏大猪仍待一段时间消化，然而继续下跌空间已不大。20 年冬季的非瘟给养殖产

能造成的出栏断档或在 Q2 末显现，预计 6-7 月供给端将出现下滑趋势，叠加季节消费转好，猪价有望迎来

反弹行情。从全年来看，南方雨季非瘟疫情对生猪产能恢复影响仍有较大不确定性，猪价全年有望维持高位

震荡，我们维持 21 年生猪均价在 25 元/公斤以上的判断不变。 
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图 2：猪价走势（元/千克） 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

除唐人神外其他养殖企业 3 月出栏均有所增长。十一大生猪养殖企业中，牧原股份、正邦科技、温氏股份、

新希望、天邦股份、大北农、天康生物、傲农生物、唐人神、金新农、龙大肉食 3 月生猪销售量分别为 283.30、

103.82、59.45、85.39、33.27、28.20、10.25、22.67、14.78、7.28 和 4.36 万头，同比分别变化+142.34%、

+155.84%、-30.22%、+215.44%、+47.28%、+217.93%、+54.14%、+186.96%、+187.55%、+185.49%

和+251.61%；除牧原外，环比分别变化+37.77%、+19.21%、+22.37%、+9.44%、+63.48%、+1.99%、+52.15%、

-2.31%、+53.26%和+62.69%。除唐人神外其他养殖企业 3 月出栏环比均有所增长。 

图 3：上市生猪养殖企业月度销量（万头） 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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3 月出栏均重大多明显增长。在已公布月度出栏体重的公司中，牧原股份、正邦科技、温氏股份、新希望、

天邦股份、大北农、天康生物和金新农 3 月出栏均重分别为 107.34、126.15、118.26、108.69、88.45、124.18、

116.72 和 135.19 公斤。上市公司生猪出栏均重大多有所上涨，牧原股份、新希望、大北农和金新农生猪出

栏均重涨幅均超过 8 公斤。正邦科技和温氏股份出栏均重保持基本稳定。天邦股份和天康生物生猪出栏均重

均分别下滑-5.45 公斤和-28.67 公斤。我们判断天康出栏均重下滑因在新疆、河南等地新设养殖产能陆续投

产，“养大猪”策略转为快速扩张出栏规模所致。而天邦则可能因为 3 月增加了仔猪销售。总体而言，养殖

企业 3 月出栏均重大多明显增长，我们判断前期疫情扰动及种群淘汰已经逐步平稳，部分企业可能存在前期

压栏大猪出栏的情况。 

图 4：上市生猪养殖企业出栏均重（公斤） 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

猪价下行阶段，养殖企业以量补价的逻辑正在持续兑现。从 3 月销售数据看，牧原股份、正邦科技、温氏股

份、新希望、天邦股份、大北农、天康生物、唐人神、金新农和罗牛山3月生猪销售收入分别同比增长了108.75%、

60.43%、-49.48%、111.34%、16.59%、100.73%、12.61%、73.97%、251.32%和 188.26%，除温氏股份

外，其它企业生猪销售收入依靠量增实现同比增长，部分企业增幅超过 100%。 

从业绩端来看，企业间分化加剧。在已发布 2021Q1 业绩预告的公司中，牧原股份、罗牛山和龙大肉食预计

净利润分别同比增长 62.17%-76.70%、101.60%-124.00%和 40.10%-52.71%，正邦科技、新希望和天邦股

份预计净利润分别同比减少 66.32%-77.37%、88.94%-92.62%和 50%-60%。盈利端与收入端的走势分化反

映了企业间综合成本管控能力的差异，成本管理差距在猪价下行期对企业间盈利的影响尤为突出，成本优势

突出的企业或有机会走出独立行情。 
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图 5：上市公司生猪销售收入（亿元）  

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

2. 牧原出栏遥遥领先，榜眼之争激烈 

牧原出栏遥遥领先，榜眼之争激烈。从 3 月销售数据看，牧原股份 3 月实现生猪出栏 283.3 万头，同比增长

142.34%，单月出栏超越其他养殖企业 Q1 出栏合计，稳居行业头把交椅。正邦科技 3 月生猪出栏量为 103.82

万头，环比增长 37.77%，是行业第二家出栏破百万头的公司。新希望、温氏股份和天邦股份分列第三、四、

五名。从 Q1 销售数据看，牧原股份生猪出栏量为 772 万头，同比增长 201.09%，依旧保持高速增长的态势。

而第二名之争仍然激烈，正邦科技、新希望和温氏股份 Q1 生猪合计出栏量分别为 257.85、228.36 和 209.72

万头，差距并没有被明显拉开。 

我们认为，非瘟疫情背景下，养殖企业的疫病防控能力和综合成本把控能力面临更多挑战，行业竞争壁垒进

一步提升，对养殖企业来说既是挑战也是机遇。未来一段时间将是头部企业产能扩张的重要阶段，而在疫情

和价格下行期挑战中，部分企业扩张节奏可能会逐步放缓，只有能够持续兑现产能扩张和出栏成长的企业能

够把握市占率提升机遇。 

表1：上市公司生猪出栏量（万头） 

上市企业 1-2 月出栏  3 月出栏  Q1 出栏  Q1 出栏同比 

牧原股份 488.7 283.3 772 201.09% 

温氏股份 150.27 59.45 209.72 -6.90% 

正邦科技 154.03 103.82 257.85 145.99% 

新希望 142.97 85.39 228.36 177.27% 

天邦股份 76.91 33.27 110.18 114.44% 
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上市企业 1-2 月出栏  3 月出栏  Q1 出栏  Q1 出栏同比 

大北农(含参股平台） 47.84 28.2 76.04 217.63% 

傲农生物 30.8 22.67 53.47 175.76% 

天康生物 25.15 10.25 35.4 128.98% 

唐人神 31.52 14.78 46.3 294.04% 

金新农 14.38 7.28 21.66 205.93% 

龙大肉食 5.56 4.36 9.92 154.36% 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

养殖集中度持续提升。十一家养殖企业 3 月生猪合计出栏 652.77 万头，同比增长 101.04%，除温氏股份以

外，各家上市公司生猪出栏同比增长均超过100%。而从Q1季度数据看，十一家养殖企业生猪出栏合计1820.9

万头，同比增长 127.12%。在非瘟疫情导致全国生猪产能出现较大缺口的背景下，头部养殖企业基于年度出

栏目标的指引和持续成长的迫切要求，仍将按照年度出栏规划快速补栏，出栏量依然保持高速增长，养殖行

业集中度持续提升。 

图 6：十一大上市公司商品猪月度总销量（万头） 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

3. 产能持续扩充，21年出栏目标依旧维持高增 

养殖企业持续扩充产能，种群结构优化。在非瘟疫情导致生猪产能出现较大缺口的背景下，养殖企业纷纷扩

充产能。在已公布 2020 年年报的 8 家公司中，温氏股份、天邦股份、傲农生物、大北农、唐人神、天康生

物、龙大肉食和新五丰 2020 年生产性生物资产分别同比增长了 114.75%、171.61%、382.92%、287.37%、

180.50%、77.67%、67.51%和 75.17%，保持较高的产能储备速度。同时，头部企业也在 Q1 陆续进行了种

群结构优化。正邦一季度淘汰了低效能繁母猪 35 万头，预计今年上半年将淘汰约 40 万能繁母猪。我们认为，
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种群结构优化短期会对公司业绩造成一定拖累，但长期看将有效提高种群质量，提升养殖效率，降低仔猪成

本。 

图 7：部分上市企业生产性生物资产（亿元） 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

各公司 21 年出栏目标依旧保持高增。虽有疫情扰动，但头部企业产能扩张决心依旧不减。牧原股份 3 月生

猪销售公告显示，截至 3 月底公司能繁母猪存栏 284.6 万头，较 20 年底增长了 8.46%。正邦和新希望产能

储备产能储备也均超 200 万头，主要养殖企业 21 年出栏目标依旧保持高增，产能扩充和种群结构持续优化

为实现年度出栏目标奠定了坚实的基础。 

表2：上市公司现有产能及 21 年出栏目标（万头） 

单位：万头 能繁母猪存栏 后备母猪存栏 2020 出栏  2021 年 Q1 出栏 2021 出栏目标 

牧原股份 284.6（3 月底）  1811.40 772 4000+ 

温氏股份 110 50 954.57 209.72  

正邦科技 123（1 月底） 81 955.96 257.85 2000 

新希望 110（其中 GGP\GP22W)  829.25 228.36 1600-1800 

大北农 23.86 19.54 185.03 76.04 400-500 

金新农 6 3 80 21.66 150 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

新一轮非瘟疫情给养殖行业带来较多不确定性，但我们认为，在经历去年的非瘟疫情防控和产能扩充储备后，

21 年出栏高速增长的态势仍有望延续。我们预计 Q2 猪价有望迎来拐点，Q3、Q4 将迎来猪价高景气区间，

我们仍然维持全年猪价在 25 元/公斤以上的判断。南方雨季来临后，疫情对养殖产能恢复的扰动仍有待观察。

行业集中度持续提升背景下，规模扩张将是各养殖企业发展的主题，建议持续关注生猪养殖行业的规模扩张

与成本控制能力。 
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4. 风险提示 

畜禽价格波动风险，上市企业出栏量扩张不及预期，疫情风险，企业成本控制不及预期等。  
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相关报告汇总 

报告类型 标题  日期  

行业普通报告 农林牧渔行业：猪价震荡上扬，关注假

期提振效应 

2021-04-26 

行业普通报告 农林牧渔行业：猪价止跌企稳，农业龙

头企业α属性强化 

2021-04-18 

行业普通报告 农林牧渔行业：上市猪企出栏持续扩张，

海大股权激励彰显发展信心 

2021-04-13 

行业普通报告 农林牧渔行业：节日消费提振有限，财

报季关注绩优板块 

2021-04-05 

行业普通报告 农林牧渔行业：2021 中国种子大会聚焦

种业创新 

2021-03-28 

行业普通报告 农林牧渔行业：《兽用生物制品经营管

理办法》修订，动保市场化进程持续推

进 

2021-03-21 

行业普通报告 农林牧渔行业：2 月猪价大幅回调，关注

后市南方疫情发展 

2021-03-19 

行业普通报告 农林牧渔行业：关注年报季绩优板块和

政策催化 

2021-03-14 

行业普通报告 农林牧渔行业：21 年政府工作报告关注

种业和生猪产业发展 

2021-03-08 

行业普通报告 农林牧渔行业：一号文靴子落地，持续

关注种业和生猪产业 

2021-03-01 

公司普通报告 科前生物（688526）：行业景气与平台

实力巩固，公司业绩快速增长 

2021-04-20 

公司深度报告 科前生物（688526）：伪狂龙头蓄势待

发，三位一体打造强劲竞争力 

2021-03-05 

资料来源：东兴证券研究所 
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