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牧原股份 VS 温氏股份 VS 正邦科技 VS 新希望

2021 年 10 月，生猪养殖产业链深度梳理

随着猪肉价格持续下挫，以及玉米、大豆价格维持高位，猪粮比持续下

滑，目前猪粮比数据仅为 5，远低于盈亏点 7和历史平均 9.68，在这种

情况下，每卖一千克猪肉大约要亏损 6元，养猪行业处于痛苦的底部亏

损区间。

图：猪粮比

来源：国元证券

看完这个数据，不禁要问，猪价底部到底会在什么时间出现？行业拐

点又在哪里？观察行业核心情况，该跟踪哪些指标？
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今天，我们来跟踪生猪养殖行业的景气度情况。对这条产业链相关的

产业链，我们之前还研究过种业，详见产业链报告库。

生猪养殖，从近期的行业增长情况来看：

牧原股份，2021 三季报实现营业收入 562.82 亿元，同比增长

43.71%，归母净利润 87.04 亿元，同比增长-58.53%。

温氏股份，2021 三季报实现营业收入 465.76 亿元，同比增长

-16.01%，归母净利润-97.01 亿元，同比增长-217.71%。

正邦科技，2021 中报实现营业收入 266.79 亿元，同比增长 61.2%，

归母净利润-14.3 亿元，同比增长-159.16%。

新希望，2021 中报实现营业收入 615.19 亿元，同比增长 37.6%，

归母净利润-34.15 亿元，同比增长-207.94%。

从 Wind 机构一致预期来看，在收入规模相差不大的前提下，牧原股

份预期盈利水平较为醒目，Wind 预计 2022 年温氏股份、正邦科技

与新希望的利润之和仅为牧原股份的 34.51%。
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图：Wind 一致预期

来源：Wind

那么，关于这条产业链，问题来了：

1）为什么牧原股份的盈利水平远高于其他养殖企业，它们的经营方

式到底有什么样的本质区别？

2）历史上猪周期如何演绎，拐点出现在什么时候？

3）未来，需要淘汰多少能繁母猪，才能实现供需平衡？

（壹）

从产业链结构看，生猪产业链的上中下游，集中度都不算高：
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上游是饲料加工和动保产品，一般饲料成本占生猪成本 55%以上，

饲料的价格波动对生猪养殖企业的盈利水平有较大影响，代表公司有

新希望、正邦科技、海大集团、生物股份、瑞普生物等；

中游是生猪养殖，代表公司有牧原股份、温氏股份、新希望、正邦科

技等；

下游是生猪屠宰和肉制品加工，代表公司有双汇、雨润等。

图：生猪产业链

来源：公开信息整理



并购优塾-发布于 2021-10-29 财务分析专业研究机构

图：2019 上下游市占率

来源：平安证券

这次，我们重点来跟踪中游的生猪养殖（种猪繁殖+生猪养殖）环节。

种猪繁殖——

通常，规模较大的养猪企业具有自繁母猪的能力，但自繁母猪的方式

仍有差异，国内市场主流的为三元杂交，约占 70%，其次是二元轮

回杂交。

三元杂交即三种国外种猪（杜洛克、长白、大约克）杂交，得到的三

元商品猪集合了三个品种优势（生长周期短、瘦肉多、饲料转换率高

等），但缺点是需要引入国外父本，并维持纯种亲本群。
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而以牧原股份代表的企业，采用的是二元轮回杂交，商品代自行留选

后备母猪，这样优点在于能避免母猪持续引进，但缺点在于父本杂种

优势较弱。

两种方式孰优孰劣，没有绝对之分，而是需要考虑环境因素——当

猪价大幅波动，二元轮回杂交因具有更高的灵活性，可在周期底部转

换商品猪为能繁母猪，为未来价格上行备货，在周期顶部，将能繁母

猪转换为商品猪，获得更多收益。

而三元杂交进行上述操作，会产生较高的转换成本。但如果在猪价波

动较小的大环境之下（如美国的产业情况），三元杂交，凭借杂交优

势可实现较低的繁育成本。

过去二十年中，我国因散户养殖占比较高，生猪价格常大幅波动，而

在猪价大幅波动的环境下，二元轮回较占优势。
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生猪养殖——

此外，国内大规模生猪养殖可分为两种主要模式，一种为“自育自繁

自养一体化”，这种模式下，企业自建标准化养殖厂，自聘养殖厂负

责人、技术人员、养殖工人，在这种模式下，资金前期投入高，土地

需求大，折旧多，但过程可控，抗风险能力较强，代表公司为牧原集

团与 2016 年之前的正邦科技。

另外一种模式是“公司+农户”，公司主要负责种猪繁育和育仔，为农

户提供仔猪、饲料、疫苗兽药及技术人员支持，待生猪达到出栏重量

后，公司回收销售，支付农户代养费，生猪所有权全程在公司手中，

在这种模式下，养殖规模高速提升，但抗风险能力较弱。代表公司为

温氏股份、新希望。
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图：主要生猪养殖模式对比

来源：公开资料整理

那么，未来什么样的养殖模式将会成为主流？

历史上，在经济发展的不同阶段适应不同的养殖方式，核心在于社会

追寻成本更小化，方法有两个，一种方法是尽量降低养殖成本，第二

种方法是尽量提高养殖产出（效率提升，单位成本仍是下降的），历

史上养殖模式的发展，是围绕前一种逐步过渡至第二种。

散户养殖生猪可更大化控制养殖成本，包括人工、土地、自制饲料等

成本优势较为显著，因此是 2000 年之前国内的主流养殖方式，2000

年之后，现代动保产业、工业饲料和杂交技术的发展可有效提升生猪

产出效率，但农村的成本优势依在。
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因此，为了整合这两部分优势，同时享受农户成本和产出提升，就诞

生了以温氏股份为代表的“公司+农户的产业模式”。

但“公司+农户”仍是一个过渡模式，在 2015 年之后，农村成本优势

逐步退出历史舞台，例如随着城市工资水平的提升，农民进城务工导

致散户养猪的机会成本大幅提升，农村土地利用率提升导致土地成本

提升，而工业化、标准化、精细化、自动化养殖在产出效率提升上却

没有放缓，因此，未来工业化养殖（自繁自养）将会逐步替代“公司

+农户”，成为时代主流。

图：生猪养殖模式演化

来源：招商证券

（贰）

接下来，来看几家公司的收入结构。
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牧原股份——

生猪养殖是收入和利润的主要来源，历年占比达到 95%以上，并具

有饲料自供、种猪繁育、屠宰加工的能力，历年生猪业务收入增速较

高，三年 CAGR 达 103.84%。

图：牧原股份收入结构

来源：塔坚研究

温氏股份——

具有生猪和肉鸡养殖两大业务，2018-2020 年收入复合增速分别为

17.17%和 10.33%，2021H1 生猪业务仅仅实现收入 145.8 亿元，

同比大幅下降 37.38%。
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图：温氏股份收入结构（亿元）

来源：塔坚研究

正邦科技——

生猪业务增速较快，三年 CAGR 113.72%，饲料除自供外，有较大

比例外售，历年饲料收入规模在 130 亿水平，较为稳定。
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图：正邦科技收入结构（亿元）

来源：塔坚研究

新希望——

业务一体化程度较强，围绕“饲料——生猪养殖、肉鸡养殖——食品”

展开，其中饲料是传统优势项目，历年收入占比在 50%水平，肉鸡

是公司传统养殖业务，历年收入稳定在 90-100 亿元，猪产业是 2018

新进业务，增速较快，2018-2020 复合增速达 177.18%。
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图：新希望收入结构（亿元）

来源：塔坚研究

综上，2020 年四家公司生猪养殖收入规模为：牧原股份（551.05

亿元）>温氏股份（463.43 亿元）>正邦科技（348.43 亿元）>新希

望（247.77 亿元）。

从 2018-2020 年生猪养殖收入增速来看，新希望（1771.8%）>正

邦科技（113.72%）>牧原股份（103.84%）>温氏股份（17.17%），

值得一提的是，温氏股份是可比公司中仅有的在 2020 猪周期上行期

间收入未大幅上涨的企业。

（叁）

看生猪企业，猪周期是绕不开的话题，对于猪周期，我们围绕单个周

期如何演绎与历史周期中的共同点两方面来进行展开。

1）单次猪周期的演绎方式
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图：生猪价格 VS 生猪出栏同比

来源：WIND

猪肉价格，整体与生猪出栏增速呈现负相关关系，短期来看，猪肉需

求较为稳定，对价格具有决定性因素是来自于生猪出栏，而生猪出栏

则取决于生猪的存栏水平。

生猪存栏反应了生猪养殖市场的存量水平，因通常仔猪需经过 1-2

个月的保育期和 5 个月的育肥期才可出栏，所以，存栏领先出栏约 6

个月时间。
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图：生猪出栏同比 VS 存栏同比

来源：WIND

而仔猪的获得，又来自能繁母猪生育，这里的能繁母猪就约等于仔猪

的产能，不论是外购购买仔猪还是内部繁育仔猪，均会占用全国能繁

母猪产能，并且因母猪生产一胎约 5 个月，所以，能繁母猪同比变

化领先生猪存栏约 5 个月时间。

图：生猪存栏同比 VS 能繁母猪存栏同比

来源：WIND
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而能繁母猪的存栏，则大部分时间取决于外部环境变化，影响较大的

当属猪类疫病传播，因母猪通常要保育数只仔猪，当养猪行业卫生事

件发生时，为避免感染仔猪造成损失扩大，母猪易成为扑杀的重点对

象，这导致了一个现象——每次卫生事件传播，母猪的数量都有显

著的增速下滑，例如 2006 年的蓝耳病，2009 年的猪瘟，2014 年的

口蹄疫和 2018 年的非洲猪瘟。

卫生事件出现的主要原因，较大程度和我国散户养殖占比较高、卫生

条件差、动保投入低相关，并且，通常在猪周期底部时，生猪养殖亏

损导致进一步导致养殖环境恶化，各种投入进一步减少，因而，在猪

价价格较低的阶段，发生卫生事件的概率也较大。

当卫生事件基本得到控制，猪肉价格持续上涨期间，生猪养殖户开始

不断补栏母猪，以期赚取高额生猪利润，猪肉价格领先能繁母猪存栏

同比的 7 个月时长，主要反映了三元杂交和成长为可生育母猪的时

长，并且价格涨幅越大（例如 2019.2-2019.11），市场补栏母猪的

数量也就越多，这也就导致了后续生猪价格的跌幅也就越大。
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图：猪肉价格 VS 能繁母猪存栏同比

来源：WIND

至此，我们经历了一个完整的猪周期循环，总结一下就是这个链条：

生猪价格上涨→7 个月后母猪存栏上升→5 个月后生猪存栏量提升→

6 个月后生猪出栏量提升→生猪价格同步下滑→养殖环境下降，卫生

事件发生概率提升→母猪存栏下降→5 个月后生猪存栏量下滑→6 个

月后生猪出栏量下滑→生猪价格上涨。

观察这条传输链条，将发现，生猪价格下滑导致大范围疫病的时长，

这一点是不确定的，如果刨除这一点，其余传输链条总共时长为 29

个月。

2）历史上猪周期的共同特征
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然后我们来看历史中四次周期的共同特性，自 2006 年以来，猪肉价格

产生了四轮周期，分别为 2006.5-2010.4、2010.4-2014.4、

2014.4-2018.5，2018.5-今。

前三轮周期有较大的相似之处，它们的起点均为四月份或者五月份，主

要因每年 11 月到次年 2月的春节猪肉消费旺季后，在 3-5 月出现猪肉

消费淡季，因此容易出现价格低点，并且每次周期均相隔时间都为四年。

如果简单的依上面的链条推导，2022 年 4-5 月份可能将出现理论上这一

轮猪周期价格的低点。不过，这仅仅是理论推导，现实情况是，还需要

考虑卫生事件的可能性。

每次卫生事件后，猪肉价格往往先小幅提升（主要是因监管层为了控制

病情，对生猪流动做出限制，进而导致的全国结构性短缺），卫生事件

后的大约第 11 个月开始，猪肉价格开始大幅度上升，就是因卫生事件

对母猪的扑杀，在 11 个月后导致生猪供给产生实质性短缺。

以近一轮周期为例，2018 年 8 月，我国报告非洲猪瘟的首次案例，至

2019 年 7 月份，七个月内猪肉价格上涨 21%，之后五个月内，价格上涨

117%。
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图：猪肉价格 VS 生猪出栏同比

来源：WIND

未来，卫生事件是否可能出现，无法有效预测，但是从以上指标，我们

至少可以观测下一轮猪周期基本面的三重拐点，分别为能繁母猪的拐

点、生猪存栏拐点、生猪出栏拐点。

目前，能繁母猪的第一重基本面拐点似乎正在发生。（为什么说似乎，

是因为单个指标只有事后看才能一清二楚，当时看很难下笃定结论）

我国能繁母猪经历非瘟的扑杀后，环比增速在 2019 年 8 月达到低点，

后续不断补栏，2019 年 10 月份环比转正，环比增速为正持续了 20 个月

时间，至 2021 年 7 月份，能繁母猪增速环比开始转负。
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历史上，能繁母猪环比波动方向具有持续性，且猪肉价格较低使得养殖

户加速低效母猪的淘汰，因而，预计未来母猪将进一步淘汰，实现负增

长。

因此，2021 年 7 月份，目前来看，可能是下轮猪周期的第一重拐点。

（据行业公开数据，截至 10 月份，能繁母猪增速已经连续三个月环比

下行）

图：能繁母猪环比增速

来源：WIND
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结合以上分析，可以粗略测算：

（后文还有大约 6000 字内容，详见产业链报告库）

……………………

以上，仅为本报告部分内容,仅供试读。

如需获取本报告全文及其他更多内容，请订阅产业链报告库。

一分耕耘一分收获，只有厚积薄发的硬核分析，才能在关键时刻洞见

未来。

· 订阅方法 ·

长按下方二维码，一键订阅

扫码了解核心产品-产业链报告库

了解更多，可咨询工作人员：bgysyxm2018

【版权、内容与免责声明】1）版权：版权所有，违者必究，未经许可

不得翻版、摘编、拷贝、复制、传播。2）尊重原创：如有引用未标注
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