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农林牧渔行业：4月猪价震荡下行，
6-7月有望出现反弹 

   2021 年 05月 21 日 

 看好/维持  

 农林牧渔 行业报告 
 

4月猪价延续下行趋势。前五大生猪养殖企业中，牧原股份、正邦科技、温氏

股份、新希望、天邦股份 4月育肥猪销售均价分别为 21.11、21.36、21.95、

21.56 以及 21.09 元/公斤，同比分别变化-27.46%、-36.14%、-33.97%、-34.43%

和-34.65%，4月猪价延续下行趋势。 

短期猪价底部震荡，6-7月有望反弹。短期内，压栏大猪陆续出栏，供给端保

持充足，短期猪价难以反弹。随着消费旺季来临，消费端将对猪价有所支撑。

我们判断，短期内猪价将在底部震荡，继续下跌空间不大。20 年冬季北方非

瘟疫情对生猪产能的断档影响或将在 6-7 月显现，叠加消费旺季提振消费端，

猪价有望迎来反弹，我们维持 21年生猪均价在 25 元/公斤的判断不变。 

猪价下行阶段，养殖企业正在持续兑现以量补价的逻辑。从 4 月生猪销售数

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 4月生猪销售收入分别同比变动了+98.60%、

+43.36%、-57.23%、+64.02%、-25.98%、+71.84%、0.00%、+33.37%、+323.23%

和+115.47%，除温氏、天邦和天康外，养殖企业生猪销售收入依靠销售量增

长实现同比增长，金新农增幅超过 300%。 

行业出栏比拼逐渐分化。从 4 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 4 月分别实现生猪出栏 314.5、118.44、62.34、83.79

和 20.28 万头，牧原出栏稳居行业第一，正邦科技出栏同比增长 143.30%，4

月出栏量位居行业第二。从 1-4 月生猪销售数据看，牧原股份生猪出栏量为

1086.50 万头，同比增长 185.10%，出栏量保持高增长态势。正邦科技、新希

望和温氏股份出栏比拼逐渐拉开差距，正邦积极出栏，1-4月出栏量为 376.29

万头，同比增长 145.14%，逐渐拿到行业第二把交椅。新希望和温氏出栏量分

别以 83.79 和 62.24 万头分列第三和第四。 

21 年全年成本有望回归至正常水平。牧原股份、正邦科技、温氏股份、新希

望、天邦股份、大北农和金新农 2021Q1 完全成本分别为 16左右、21.6、15、

近 20、24、18-19和 17.84 元/公斤，受疫情防控以及饲料价格上涨影响，行

业整体养殖成本有所提升，部分公司受外购仔猪、调整种群结构等因素影响

成本也有所提升。温氏和天邦 21 年全年完全成本目标分别为 10-11.5 和 15

元/公斤，我们认为，随着猪企出栏量增加分摊固定成本+企业管理优化提高

生产效率+企业完成种群结构优化，21年全年大部分公司完全成本有望回归至

正常水平。 

非瘟疫情虽给养殖行业带来较多不确定性，但随着企业疫情防控能力提升、

产能储备扩充以及种群结构优化后，21 年行业增长态势有望延续。预计猪价

6 月-7 月有望反弹，Q3、Q4 有望迎来猪价景气区间。我们判断，全年猪价将

维持在 25 元/公斤左右。南方雨季是否会引起疫情反复仍有待观察。随着行

业集中度提升，规模扩张仍是各养殖企业发展的主题，建议持续关注养猪企

业的规模扩张与成本控制能力。 

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: 

2021-06-13 美国公布 5月预测大豆年度产

量及库存 
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1. 4 月猪价延续下行趋势，6-7 月有望反弹 

4 月猪价延续下行趋势。前五大生猪养殖企业中，牧原股份、正邦科技、温氏股份、新希望、天邦股份 4 月

育肥猪销售均价分别为 21.11、21.36、21.95、21.56 以及 21.09 元/公斤，同比分别变化-27.46%、-36.14%、

-33.97%、-34.43%和-34.65%，环比分别变化-9.05%、-14.08%、-16.22%、-8.26%和-9.45%，4 月猪价延

续下行趋势。 

供过于求，猪价持续下跌。受供需格局影响，猪价持续下跌。从需求端看，清明假期与五一劳动节提振作用

有限，终端市场需求不振。从供给端看，集团企业产能释放，叠加前期猪价下行养殖户为博后市行情存在压

栏和二次育肥行为，导致近期大猪被迫出栏，供给持续增加，猪价超跌。另一方面，疫情防控要求严格和猪

饲料价格上涨提高了养殖成本，猪价下行阶段养殖户利润空间收窄，跌破养殖户心理防线，造成散户出栏行

为。 

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  

短期猪价底部震荡，6-7 月有望反弹。短期内，压栏大猪尚未出清，供给端保持充足，短期内猪价难以反弹。

随着消费旺季来临，消费端将对猪价有所支撑。我们判断，短期内猪价将在底部震荡，继续下跌空间不大。

20 年冬季北方非瘟疫情对生猪产能的断档影响或将在 6-7 月显现，叠加消费旺季提振消费端，猪价有望迎来

反弹。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  

2. 出栏同比增幅较大，持续兑现以量补价 

养殖企业 4 月出栏增幅较大。十二大生猪养殖企业中，牧原股份、正邦科技、温氏股份、新希望、天邦股份、

中粮家佳康、大北农、天康生物、傲农生物、唐人神、金新农和龙大肉食 4 月生猪销售量分别为 314.5、118.4、

62.2、83.8、20.3、31.9、29.6、13.2、20.6、12.4、9.3 和 4.7 万头，环比分别变化+11.0%、+14.1%、+4.7%、

-1.9%、-39.0%、+14.75%、+4.9%、+28.4%、-9.2%、-16.0%、+27.1%和+7.3%；除中粮家佳康外，同比

分别变化+152.21%、+143.30%、-27.98%、+169.94%、+16.02%、+183.60%、+69.37%、+135.85%、

+138.65%、+369.54%和+140.00%。大部分养殖企业 4 月出栏同比增幅较大，环比涨跌不一。 

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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4 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 4 月出栏均重分别为 119.35、131.27、118.29、105.23、96.10、132.70、

127.39 和 142.50 公斤。上市公司生猪出栏均重大多上涨，牧原股份、正邦科技、天邦股份、大北农、天康

生物、金新农出栏均重涨幅均超过 5 公斤，牧原股份出栏均重涨幅最大，涨幅为 12.01 公斤，温氏股份出栏

均重保持基本稳定，新希望出栏均重下滑 3.46 公斤。我们判断，各企业由于各自的销售计划，仔猪肥猪出栏

占比的不同，出现了些许不同，但总的来看，头部养殖企业出栏均重大多明显增长。 

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，养殖企业正在持续兑现以量补价的逻辑。从 4 月生猪销售数据看，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 4 月生猪销售收入分别同比变动

了+98.60%、+43.36%、-57.23%、+64.02%、-25.98%、+71.84%、0.00%、+33.37%、+323.23%和+115.47%，

除温氏、天邦和天康外，养殖企业生猪销售收入依靠销售量增长实现同比增长，金新农增幅超过 300%。 

从 2021Q1 业绩看，各企业盈利水平分化。从 2021Q1 业绩看，牧原股份、傲农生物、唐人神、龙大肉食和

罗牛山净利润分别同比增长 77.11%、21.65%、20.91%、56.77%和 62.09%，新希望、温氏股份、正邦科技、

大北农、天邦股份、天康生物和金新农净利润分别同比减少-76.22%、-68.63%、-75.70%、-16.82%、-58.88%、

-4.12%和-51.84%。猪价下行给养殖企业提出了更高的成本管理要求，拥有良好综合成本管控能力的企业或

能在猪价下行阶段走出独立行情。 
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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  

3. 行业出栏比拼逐渐分化，行业集中度持续提升 

行业出栏比拼逐渐分化。从 4 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 4 月分别

实现生猪出栏 314.5、118.44、62.34、83.79 和 20.28 万头，牧原出栏稳居行业第一，正邦科技出栏同比增

长 143.30%，4 月出栏量位居行业第二。从 1-4 月生猪销售数据看，牧原股份生猪出栏量为 1086.50 万头，

同比增长 185.10%，出栏量保持高增长态势。正邦科技、新希望和温氏股份出栏比拼逐渐拉开差距，正邦积

极出栏，1-4 月出栏量为 376.29 万头，同比增长 145.14%，逐渐拿到行业第二把交椅。新希望和温氏出栏量

分别以 83.79 和 62.24 万头分列第三和第四。 

我们认为，猪价下行挤压养殖企业利润空间对企业成本管理能力提出的新要求，叠加非瘟疫情给企业疫情防

控能力带来的新挑战，提升了养殖企业行业壁垒。未来一段时间将是行业比拼的重要阶段，在疫情和猪价下

行期的竞争中，只有能够持续兑现产能扩张和不断提升成本管控能力的企业才能脱颖而出。 

表1：上市公司生猪出栏量（万头） 

上市企业 3 月出栏 4 月出栏 1-4 月出栏合计 1-4 月出栏同比 

牧原股份 283.3 314.5 1086.50  185.10% 

正邦科技 103.82 118.44 376.29  145.14% 

温氏股份 59.45 62.24 271.96  -12.74% 

新希望 85.39 83.79 312.15  175.26% 

天邦股份 33.27 20.28 130.46  89.46% 

中粮家佳康 27.8 31.9 112.10  - 

大北农(含参股平台） 28.2 29.58 105.62  207.30% 
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上市企业 3 月出栏 4 月出栏 1-4 月出栏合计 1-4 月出栏同比 

天康生物 10.25 13.16 48.56  109.04% 

傲农生物 22.67 20.59 74.06  163.37% 

唐人神 14.78 12.41 58.71  246.37% 

金新农 7.28 9.25 30.91  241.55% 

龙大肉食 4.36 4.68 14.60  149.57% 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

养殖集中度进一步提升。十二家养殖企业 4 月生猪合计出栏 720.82 万头，同比增长 109.32%，牧原、新希

望、大北农和金新农出栏同比增长均超过 150%。国家统计局公布的 2021Q1 数据显示，2021Q1 全国生猪

出栏量为17143万头，同比减少9.02%，而十二家养殖企业Q1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，头部养殖企业出栏量仍保持高速增长，养殖行业集中

度进一步提升。 

图 6：十二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  

4. 21 年出栏目标维持高增，全年完全成本有望回归至正常水平 

各公司 21 年出栏目标维持高增。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 21 年出栏目

标为 3600-4500 万头，较于 20 年实际出栏量增长 98.74%-148.43%。正邦科技、大北农和金新农 21 年出栏

目标较于 20 年实际出栏目标增长率也超过 80%以上。21 年各公司出栏目标维持高增。 

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 出栏目标  

牧原股份 284.6（3 月底） - 1811.40 3600-4500 

温氏股份 110 50 954.57 1200 

正邦科技 119 80 955.96 2000 
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单位：万头  能繁母猪存栏  后备母猪存栏  2020 出栏  2021 出栏目标  

新希望 110（其中 GGP\GP22W) - 829.25 - 

大北农 23.86 19.54 185.03 400-500 

金新农 6 3 80 150 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

21 年全年成本有望回归至正常水平。根据各公司公告显示，牧原股份、正邦科技、温氏股份、新希望、天邦

股份、大北农和金新农 2021Q1 完全成本分别为 16 左右、21.6、15、近 20、24、18-19 和 17.84 元/公斤，

受疫情防控以及饲料价格上涨影响，行业整体养殖成本有所提升，部分公司受外购仔猪、调整种群结构等因

素影响成本也有所提升。温氏和天邦 21 年全年完全成本目标分别为 10-11.5 和 15 元/公斤，我们认为，随着

猪企出栏量增加分摊固定成本+企业管理优化提高生产效率+企业完成种群结构优化，21 年全年大部分公司

完全成本有望逐步改善。 

表3：上市公司 Q1 完全成本及 21 年完全成本目标目标（元/公斤） 

上市企业  2021Q1 完全成本  2021 年完全成本目标  

牧原股份 16 左右 - 

正邦科技 21.6 - 

温氏股份 15 10-11.5 

新希望 接近 20 块（未分摊开办费用） - 

天邦股份 24 15 

大北农(含参股平台） 18-19 - 

金新农 17.84（自繁自养） - 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

非瘟疫情虽给养殖行业带来较多不确定性，但随着企业疫情防控能力提升、产能储备扩充以及种群结构优化

后，21 年行业增长态势有望延续。预计猪价 6 月-7 月有望反弹，Q3、Q4 有望迎来猪价景气区间。我们判断，

全年猪价将维持在 25 元/公斤左右。南方雨季是否会引起疫情反复仍有待观察。随着行业集中度提升，规模

扩张仍是各养殖企业发展的主题，建议持续关注养猪企业的规模扩张与成本控制能力。 

5. 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：猪价弱势运行，持续关注后周期景气 2021-05-16 

行业普通报告 农林牧渔行业：节日提振总体有限，持续关注生猪后周期景气 2021-05-09 

行业普通报告 农林牧渔行业：3 月猪价持续下跌，Q2 有望出现反弹 2021-04-27 

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 

公司普通报告 科前生物（688526）：核心产品快速放量，Q1 业绩表现亮眼 2021-04-29 

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 

公司普通报告 海大集团（002311）：业绩高增，α属性不断强化 2021-04-21 

公司普通报告 大北农（002385）：养殖饲料主业高增，种业布局超前 2021-04-27 

资料来源：东兴证券研究所 
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