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[table_main] 东海行业研究类模板 
◎投资要点： 

产能扩张速度。（1）牧原股份固定资产同比增速远超过行业内其他企业。

2020 年和 2021 年上半年，牧原股份的固定资产同比增速分别为 210%和

172%，居行业第一。其次是傲农生物，2020 年和 2021 年上半年，其固定资

产同比增速分别为 137%和 92%。（2）在建工程同比增速分化较为明显。天邦

股份、新希望和唐人神2021年上半年仍保持较高增速，同比增幅分别为281%、

182%和 133%。牧原股份、温氏股份、傲农生物 2021 年上半年的新建产能进

度明显放缓，同比增幅分别为 16%、47%和 31%，均较 2020 年有所收窄。（3）

2021 年上半年大型猪企生产性生物资产环比出现下滑。2021 年上半年，由于

猪价低迷，生产性生物资产的增幅有所收窄，环比出现下滑。具体到各家企业，

情况有所不同。傲农生物、金新农从 2019 年至 2021 年上半年均呈现高速增

长，同比增幅均超过 100%。牧原股份、正邦科技在 2019 年高速增长后，增

幅开始逐步收窄，2020 年和 2021 年上半年增幅均低于 100%。 

资本结构与营运能力。（1）2021 年上半年各猪企资产负债率均有所上

升。由于非洲猪瘟导致高猪价持续周期较长，各大猪企近两年加大扩张速度。

而今年以来，猪价持续调整，各猪企加大了融资力度。其中，傲农生物资产负

债率最高，2021 年上半年达 76%。（2）牧原股份应收账款周转率最大，金额

最小。从绝对值来看，2021 年上半年新希望的应收账款及应收票据金额最大，

达 15.68 亿元，同比增长 42.89%。牧原股份金额最小，2021 年上半年为 6951

万元，同比增长 13801%，增幅最大。此外，从应收账款周转率来看，近三年

牧原股份都保持着较高的应收账款周转率，2021 年上半年为 934.50，回款速

度快，资金压力相对较小。 

研发与人员管理。（1）温氏股份研发费用最高，牧原股份研发费用增速

最快。从金额来看，温氏股份的研发费用最高，2020 年为 6.79 亿元，同比增

长 19.06%；其次是正邦科技和牧原股份，分别为 5.28 亿元和 4.12 亿元，同

比分别增长 33.8%和 269.34%。（2）温氏股份员工人均薪酬最高。2020 年，

温氏股份人均薪酬为 15.15 万元，居行业第一。其次是金新农和唐人神，分别

为 12.31 万元和 9.89 万元。 

投资建议。各养殖企业开始放慢扩张速度。2021 年上半年，由于猪价

低迷，存栏母猪结构优化，各猪企生产性生物资产的增幅有所收窄，环比出现

下滑，养殖企业资产负债率均有所上升，非流动负债占比快速提升，对于长期

资金的依赖程度增强，大股东质押比例提升。我们认为，在当前猪周期下行的

背景下，行业产能逐步去化，本轮周期开始进入去产能的关键阶段，部分养殖

企业或有资金压力。建议关注成长性突出，经营风险较低的企业。 
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1.养殖模式比较 

在非洲猪瘟疫情驱动的本轮猪周期中，各猪企成本差异明显，各猪企通过不断调整养

殖模式，探索新的养殖方法降低养殖成本、提高生产效率、减少疫情风险。牧原股份坚持

自繁自养一体化的养殖模式。温氏股份从过去的“公司+农户”转型为“公司+现代养殖小

区+农户”模式，未来向“公司+现代产业园区+职业农民”模式迭代。正邦科技、新希望

未来将逐步提高自繁自养的养殖比例。同时，部分猪企开始尝试“楼房养猪”，提高疾病防

控水平和养殖效率。 

表 1 各大猪企养殖模式比较 

 养殖模式 2021 年上半年生猪出栏量（万头） 

牧原股份 全产业链自繁自育自养一体化 1743.7 

正邦科技 自繁自养模式和“公司+农户”合作养殖模式 699.68 

温氏股份 
 “公司+现代养殖小区+农户”模式，未来向“公司+

现代产业园区+职业农民”模式迭代 
468.73 

新希望 
以“公司+农户”合作养殖为主，一体化自养为辅，

未来一体化自养的占比将逐步提升 
446.11 

唐人神 以“自繁自养”为主，“公司+农户”为辅 86.95 

天邦股份 

 “母猪场+育肥场”两点式规模化养殖，断奶仔猪生

产阶段由公司自己管理，育肥阶段推行“自建+租赁+

代养”三结合 

185.13 

傲农生物 以自繁自养为主 125.92 

金新农 以“自繁自养”为主、“公司+农户”的放养模式 45.11 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

2.财务指标比较 

2.1.产能扩张速度 

近两年，上市猪企在高猪价高盈利的驱动下，加快产能建设。较大的资本开支使得固

定资产、在建工程、生产性生物资产出现不同程度的增加，猪舍和种猪资产得到大幅增加，

规模猪企的出栏占比加速提升。 

牧原股份固定资产同比增速远超过行业内其他企业。2020 年和 2021 年上半年，牧原

股份的固定资产同比增速分别为 210%和 172%，居行业第一。其次是傲农生物，2020 年

和 2021 年上半年，其固定资产同比增速分别为 137%和 92%。温氏股份、金新农的固定

资产增幅相对较小。 

从绝对值来看，2021 年上半年，牧原股份固定资产 831.18 亿元，居行业第一；其次

是新希望、温氏股份，分别为 325.37 亿元和 320.27 亿元。 
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 图 1  固定资产同比增速 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图 2  近几年主要养殖企业固定资产（亿元） 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

在建工程同比增速分化较为明显。天邦股份、新希望和唐人神 2021 年上半年仍保持

较高增速，同比增幅分别为 281%、182%和 133%。牧原股份、温氏股份、傲农生物 2021

年上半年的新建产能进度明显放缓，同比增幅分别为 16%、47%和 31%，均较 2020 年有

所收窄。正邦科技和金新农逐步收缩产能进度，2020 年至 2021 年上半年，在建工程呈现

负增长或略有增长。 

从绝对值来看，2021 年上半年，新希望在建工程 159.62 亿元，居行业第一；其次是

牧原股份、温氏股份，分别为 142.63 亿元和 72.07 亿元。 
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 图 3  在建工程同比增速 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图 4  在建工程（亿元） 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

2021 年上半年大型猪企生产性生物资产环比出现下滑。2019 年、2020 年，随着猪

价高景气持续，母猪产能加速扩张，各养殖企业的生产性生物资产增幅较大，2021 年上半

年，由于猪价低迷，生产性生物资产的增幅有所收窄，环比出现下滑。具体到各家企业，

情况有所不同。傲农生物、金新农从 2019 年至 2021 年上半年均呈现高速增长，同比增幅

均超过 100%。牧原股份、正邦科技在 2019 年高速增长后，增幅开始逐步收窄，2020 年

和 2021 年上半年增幅均低于 100%。 

主要上市猪企今年上半年开始出现产能去化，温氏股份、正邦科技、天邦股份、新希

望生产性生物资产环比均出现下降。其余猪企环比增幅较小。在大型猪企母猪产能纷纷开

始去化的背景下，本轮周期开始进入去产能的关键阶段。 
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 图 5  生产性生物资产同比增速 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图 6  生产性生物资产金额（亿元） 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

2021 年上半年资本开支均有所放缓。2019 年，牧原股份、新希望的资本开支率先开

始高速增长，同比分别增长 160%和 152%，金额分别为 131.21 亿元和 93.46 亿元，居行

业前列。2020 年，所有生猪养殖企业均呈现高速增长，同比增幅接近或超过 100%。2021

年上半年，各企业资本开支增幅均有所放缓，其中天邦股份、新希望、温氏股份呈现负增

长，同比分别下降 20%、31%和 21%。 
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 图 7  资本开支同比增速 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图 8  资本开支金额（亿元） 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

2.2.资本结构与营运能力 

2021 年上半年各猪企资产负债率均有所上升。由于非洲猪瘟导致高猪价持续周期较

长，各大猪企近两年加大扩张速度。而今年以来，猪价持续调整，各猪企面临资金压力，

加大了融资力度。其中，傲农生物资产负债率最高，2021 年上半年达 76%。其次是正邦

科技、天邦股份和新希望，2021 年上半年资产负债率分别为 69%、66%和 63%。其余养

殖企业资产负债率在 60%以下。 
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 图 9  资产负债率（%） 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

近两年各猪企非流动负债占比快速提升。2020 年至 2021 年上半年，各猪企非流动负

债占总负债比例普遍增长，对于长期资金的依赖程度增强。其中，2021 年上半年温氏股份、

新希望、唐人神非流动负债占总负债比例分别为 61.02%、51.29%和 54.58%，对长期资

金依赖度较强。2021 年上半年牧原股份非流动负债占比为 27.62%，对短期资金的依赖度

更强。 

图 10 非流动负债占总负债比例（%） 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

非洲猪瘟疫情以后，随着养殖企业规模扩张，资金需求加大，大股东质押比例提升。

截至 2021 年上半年，唐人神、正邦科技大股东质押比例最高，分别达到 77.74%和 75.16%。

其次是傲农生物和天邦股份，分别达到 49.58%和 44.67%。 
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 表 2 大股东累计质押数占持股数比例（%）  

 2017 2018 2019 2020 2021H1 

唐人神 76.83 79.34 78.83 14.22 77.74 

正邦科技 5.76 5.76 78.95 76.58 75.16 

傲农生物 19.68 36.67 39.89 49.03 49.58 

天邦股份 99.70 84.72 47.88 37.08 44.67 

牧原股份 60.19 66.60 26.16 5.62 13.67 

温氏股份 8.19 7.72 0.00 4.65 0.00 

新希望 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

金新农 71.88 6.07 0.00 0.00 0.00 

资料来源：Wind，东海证券研究所  

 

牧原股份应收账款周转率最大，金额最小。从绝对值来看，2021 年上半年，新希望

的应收账款及应收票据金额最大，达 15.68 亿元，同比增长 42.89%，这与饲料行业账期

相对较长有关。牧原股份应收账款及应收票据金额最小，2021 年上半年为 6951 万元，同

比增长 13801%，增幅最大。此外，从应收账款周转率来看，近三年牧原股份都保持着较

高的应收账款周转率，2021 年上半年为 934.50，回款速度快，资金压力相对较小。金新

农应收账款周转率最小，2021 年上半年为 14.41。 

图 11 应收账款及应收票据（亿元）  

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

表 3 应收账款周转率（次） 

 2018 2019 2020 2021H1 

牧原股份 - 1,286.37 3,205.64 934.50 

正邦科技 49.92 69.02 197.63 89.82 

温氏股份 331.61 304.97 230.63 79.72 

新希望 126.37 112.28 124.84 51.92 

唐人神 86.01 84.23 89.89 39.67 

天邦股份 88.17 112.70 97.08 36.43 

傲农生物 13.98 12.73 26.29 15.62 

金新农 9.60 9.29 23.45 14.41 

资料来源：Wind，东海证券研究所 
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 牧原股份应付账款周转率最低，金额最大。从绝对值来看，牧原股份的应付账款及应

付票据金额最大，为 264.96 亿元，同比增长 161.71%。其次是新希望，为 98.62 亿元，

同比增长 27.16%。牧原股份应付账款周转率最低，2021 年上半年为 1.5，说明其对原材

料供应商的议价能力较强，市场地位显著。其次是傲农生物，2021 年上半年应付账款周转

率为 3。 

图 12 应付账款及应付票据（亿元） 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

表 4 应付账款周转率（次） 

 2018 2019 2020 2021H1 

牧原股份 5.70 3.32 2.24 1.50 

正邦科技 12.43 12.43 14.99 6.13 

温氏股份 18.18 19.36 17.72 6.90 

新希望 18.26 16.59 14.90 7.08 

唐人神 25.87 23.68 23.72 11.86 

天邦股份 10.08 13.55 10.25 4.57 

傲农生物 7.86 4.93 5.53 3.00 

金新农 8.52 6.62 9.57 5.85 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

2.3.研发与人员管理 

温氏股份研发费用最高，牧原股份研发费用增速最快。2020 年金新农研发费用率最

高，达 1.93%，其次是唐人神和正邦科技，分别为 1.11%和 1.07%。近年来规模养殖企业

在研发方面的投入逐年增长，从绝对金额来看，温氏股份的研发费用最高，2020 年为 6.79

亿元，同比增长 19.06%；其次是正邦科技和牧原股份，分别为 5.28 亿元和 4.12 亿元，

同比分别增长 33.8%和 269.34%。傲农生物出现负增长，2020 年研发费用 6536.05 万元，

同比下降 10.28%。 
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 图 13 研发费用率 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图 14 研发费用（万元） 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

温氏股份员工人均薪酬最高。2020 年，温氏股份人均薪酬为 15.15 万元，居行业第

一。其次是金新农和唐人神，分别为 12.31 万元和 9.89 万元。正邦科技人均薪酬较低，为

6.69 万元，同比下降 14.94%。 

从管理层人均薪酬来看，2020 年温氏股份为 300.39 万元，处于较高水平。其次是牧

原股份和天邦股份，分别为 285.51 万元和 241.79 万元。 
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 图 15 人均薪酬（万元） 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

图 16 管理层人均薪酬（万元） 

 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

3.投资建议 

牧原股份产能扩张最为明显，运营稳定。公司 2021 年上半年资本开支 223.2 亿元，

同比增长 24%。2021 年上半年公司固定资产、在建工程和生产性生物资产同比增幅分别

为 172%、15.5%和 45%，仍保持较高增长，但增幅有所收窄。同时，近三年牧原股份都

保持着较高的应收账款周转率，回款速度快，资金压力小，现金流量稳定；较低的应付账

款周转率，对原材料供应商的议价能力较强，市场地位显著。 

傲农生物快速扩张，但资产负债率较高。公司 2021 年上半年固定资产 48.94 亿元，

同比增长 92%，增幅仅次于牧原股份。上半年资本开支 19.64 亿元，同比增长 80%。在

建工程和生产性生物资产同比分别增长 31%和 144%。与此同时，公司资产负债率较高，

2021 年上半年，公司资产负债率高达 76%，大股东质押比例达 50%。2021 年上半年，应

收账款周转率 15.62，处于行业较低水平；应付账款周转率 3，处于行业较低水平，对原

材料供应商的议价能力相对较强。 

各养殖企业开始放慢扩张速度。2021 年上半年，由于猪价低迷，存栏母猪结构优化，

各猪企生产性生物资产的增幅有所收窄，环比出现下滑，温氏股份、正邦科技、天邦股份、

新希望生产性生物资产环比均出现下降。2021 年上半年，各养殖企业资本开支增幅均有所
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 放缓，其中天邦股份、新希望、温氏股份呈现负增长。2021 年上半年各养殖企业资产负债

率均有所上升，非流动负债占比快速提升，对于长期资金的依赖程度增强，大股东质押比

例提升。 

我们认为，在当前猪周期下行的背景下，行业产能逐步去化，本轮周期开始进入去产

能的关键阶段，部分养殖企业或有资金压力。建议关注成长性突出，经营风险较低的企业。 
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