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核心观点 

⚫ 生猪养殖已进入深度亏损阶段。自 2021 年年初，猪价至今已连续 9 个月

下跌，截至 10月 15日，生猪价格跌至 12.03元/千克，同比下降 59.7%。

在猪价低迷和成本高涨的双重挤压下，生猪养殖亏损严重。外购仔猪养殖

模式自今年 3 月份起已经进入亏损阶段，自繁自养模式也从下半年起陷入

亏损。截至 10月 15日，外购仔猪的养殖利润为-716.64元/头，同比减少

1118.52 元/头，自繁自养生猪的养殖利润为-601.05 元/头，同比减少

2408.37元/头。目前生猪养殖亏损程度达到历史最高水平。 

⚫ 受猪价下行影响，生猪养殖板块上市公司第三季度业绩普遍出现亏损，且

单季度亏损程度处于历史较高水平。在亏损的上市公司中，牧原股份降幅

最低，同比下降 104.90%-109.80%，金新农降幅最高，同比下降 321.19%-

364.03%。第三季度生猪养殖上市公司出栏量较去年同期有所增加，但在头

均亏损的背景下，较高的出栏水平加重了亏损程度，同时部分企业结合生

猪市场行情，对公司存货计提减值准备，从而造成大规模亏损。生猪养殖板

块已经步入上市公司普遍出现单季度亏损的至暗时刻。 

风险提示 

⚫ 农产品价格波动风险、疫病风险、行业竞争与产品风险、政策风险。 
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本周农业跑输大盘 3.6个百分点 

图 1：本周农业板块跑输大盘 3.6个百分点 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

 

图 2：本周水产品加工板块下跌 1.1% 

 

资料来源：Wind、东方证券研究所 

本周南美天气跟踪：巴西降雨或影响播种 

根据 NOAA，预计 10月 14 日-10 月 20 日， 巴西中西部和东南部地区将迎降水，其中东南部地

区降水高于历史平均水平，或阻碍帕拉纳州播种推进。阿根廷东部地区相对干燥，有助于土地恢复。 

预计 10月 21日-10月 27日， 巴西中部地区有大范围降水，降水程度良好，有望助力播种及作物

生长。 

图 3：南美未来第一周（21.10.08-21.10.14）降雨异常情况 

 

资料来源：NOAA、东方证券研究所 

 

图 4：南美未来第二周（21.10.15-21.10.21）降雨异常情况 

 

资料来源：NOAA、东方证券研究所 
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本周关注：生猪养殖深度亏损，周期步入至暗时刻  

生猪养殖已进入深度亏损阶段。自 2021年年初，截至 10月 15日，猪价至今已连续 9个月下跌，

生猪价格跌至 12.03 元/千克，同比下降 59.7%。在猪价低迷和成本高涨的双重挤压下，生猪养殖

亏损严重。外购仔猪养殖模式自今年 3 月份起已经进入亏损阶段，自繁自养模式也从下半年起陷

入亏损。截至 10月 15日，外购仔猪的养殖利润为-716.64元/头，同比减少 1118.52元/头，自繁

自养生猪的养殖利润为-601.05 元/头，同比减少 2408.37 元/头。目前生猪养殖亏损程度达到历史

最高水平。 

图 5：生猪价格已连续 9个月下跌 

 

资料来源：中国畜牧业信息网，东方证券研究所 

 

图 6：生猪养殖利润亏损严重 

 

资料来源：博亚和讯，东方证券研究所 

受猪价下行影响，生猪养殖板块上市公司第三季度业绩普遍出现亏损，且单季度亏损程度处于历

史较高水平。在亏损的上市公司中，牧原股份降幅最低，同比下降 104.90%-109.80%，金新农降

幅最高，同比下降 321.19%-364.03%。第三季度生猪养殖上市公司出栏量较去年同期有所增加，

但在头均亏损的背景下，较高的出栏水平加重了亏损程度，同时部分企业结合生猪市场行情，对公

司存货计提减值准备，从而造成大规模亏损。生猪养殖板块已经步入上市公司普遍出现单季度亏损

的至暗时刻。 

表 1：2021三季度生猪养殖上市公司业绩预告  

  第三季度 前三季度 

证券代码 证券简称 
归属于上市公司股东的

净利润（亿元） 
同比（%） 

归属于上市公司股东的

净利润（亿元） 
同比（%） 

  上限 下限 上限 下限 上限 下限 上限 下限 

002714.SZ 牧原股份 -5.00 -10.00 -104.90 -109.80 90.00 85.00 -57.12 -59.50 

002157.SZ 正邦科技 -55.20 -65.20 -283.04 -316.20 -69.50 -79.50 -227.92 -246.33 

000876.SZ 新希望 -25.80 -29.80 -234.32 -255.15 -59.95 -63.95 -217.91 -225.77 

002100.SZ 天康生物 -4.11 -4.61 -163.90 -171.67 -1.70 -2.20 -111.51 -114.89 

002385.SZ 大北农 -3.79 -3.99 -164.28 -167.67 1.20 1.00 -91.91 -93.26 

002124.SZ 天邦股份 -20.50 -22.50 -258.98 -274.49 -27.00 -29.00 -195.60 -202.68 

300498.SZ 温氏股份 -67.52 -72.52 -265.17 -277.40 -92.50 -97.50 -212.24 -218.30 
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002567.SZ 唐人神 -5.66 -5.86 -306.00 -313.28 -3.90 -4.10 -155.21 -158.04 

002548.SZ 金新农 -3.10 -3.70 -321.19 -364.03 -2.70 -3.30 -183.00 -201.45 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

风险提示  

农产品价格波动风险：农产品极易受到天气影响，若发生较大自然灾害，会影响销售情况、运输情

况和价格走势； 

疫病风险：畜禽类价格的阶段性波动易受到疫病等因素影响； 

行业竞争与产品风险：公司产品的推广速度受到同行业其他竞争品的影响，可能造成销售情况不及

预期； 

政策风险：农业政策推进进度和执行过程易受非政策本身的因素影响，造成效果不及预期，影响行

业变革速度和公司的经营情况。 
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