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[table_main] 公司深度报告模板 
6 月上市猪企出栏环比-7.5%，猪价环比+9% 

——“读懂猪周期”系列报告十四 

 农林牧渔行业 

推荐  （维持评级） 

核心观点    

 6 月上市猪企生猪销量环比-7.5%  22 年 6 月我国上市养殖企业生猪

销量合计约为 1028.2 万头，环比-7.5%；其中头部猪企牧原股份、温氏

股份、新希望当月出栏量分别为 527.9 万头、123.2 万头、97.92 万头，

环比-9.96%、-6.91%、-6.35%。基于 13 家上市猪企披露的月度数据来

看，在出栏环比方面，傲农生物、金新农、天康生物、唐人神等 7 家

公司销量环比为正，分别为+14.56%、+12.84%、+10.64%、+8.29%；

其余 6 家上市养殖企业月度出栏量环比下行，其中中粮家佳康、天邦

食品、东瑞股份分别为-30.05%、-19.3%、-14.91%。在出栏同比方面，

除天邦食品、正邦科技同比下行以外，其余均保持增长状态，同比增

速均值达到 43%；其中傲农生物、天康生物、牧原股份、新希望同比

涨幅领先，分别达+117.58%、+64.22%、+51.91%、+51.51%。 

 6 月猪企猪价环比+9%，出栏均重环比下行 1）养殖企业生猪售价

上行，出栏均重环比下行。6 月行业生猪均价 16.37 元/kg，环比+6.51%；

上市猪企生猪销售均价 16.52 元/kg（剔除东瑞），环比+9.15%，略高

于行业均价 0.92%。从各猪企生猪售价来看，低于上市猪企均值的主

要包括正邦科技、天康生物、新希望，部分受地理因素影响。6 月上市

猪企出栏体重均值 113.15kg（环比-2.29%）（不含正邦），其中正邦

科技 6 月出栏均重 75.49kg，主要是提前出栏所致。涌益统计 6 月行业

出栏均重 123.99kg，环比+4.61%。对比来看，上市猪企出栏体重低于

行业均值。2）6 月行业利润持续分化，自繁自养亏损收窄。6 月自繁

自养生猪养殖利润月均亏损 115.66 元/头，已连续六个月亏损；外购仔

猪养殖利润在 5 月中下旬开始扭亏为盈，6 月平均盈利 89.58 元/头。7

月开始自繁自养亦扭亏为盈，7 月 8 日其周度利润为 555.19 元/头，主

要得益于猪价快速上涨。同时外购仔猪养殖利润达到 765.82 元/头。 

 猪价处于阶段高位，Q3 行业或扭亏为盈 关于 22H2 猪价走势，可从

样本估算以及年内季节性波动中一探究竟。涌益样本显示 22 年 4 月开

始肥猪出栏量边际下行，叠加 21 年 6 月能繁母猪存栏高点对应 9-10

个月以后的出栏高点，双重验证基本一致。同时我们统计过去 15 年的

年内季节性猪价变化发现，5-8 月猪价呈现环比上行走势。综合以上两

点，叠加生猪出栏均重显著低于 21 年同期、猪肉进口及冻肉减少、疫

情后消费边际向好等因素，我们认为 6-9 月猪价呈现震荡上行走势确

定性高。。 

 投资建议 猪价处于阶段高位，Q3 猪价预期向好。但与此同时市场对

后期猪价走势存在较大分歧。在这样的逻辑分歧背景下，更加强调个

股配置、操作与其既有逻辑的一致性。在个股层面建议关注成本管控

优秀/向好、资金压力较小、生猪出栏弹性较大、估值相对低位的个股，

包括“龙头”企业牧原股份（002714.SZ）、温氏股份（300498.SZ）、

西南头部猪企等，以及“小而美”猪企唐人神（002567.SZ）、天康生

物（002100.SZ）等。 

 风险提示 原料价格波动的风险；疫病的风险；猪价不及预期的风险；

政策变化的风险等。 
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一、6 月上市猪企生猪销量环比下行 7.5% 

22 年 6 月我国上市养殖企业生猪销量合计约为 1028.2 万头，环比-7.5%；其中头部猪企牧

原股份、温氏股份、新希望当月出栏量分别为 527.9 万头、123.2 万头、97.92 万头，环比-9.96%、

-6.91%、-6.35%。基于 13 家上市猪企披露的月度数据来看，在出栏环比方面，傲农生物、金

新农、天康生物、唐人神等 7 家公司销量环比为正，分别为+14.56%、+12.84%、+10.64%、+8.29%；

其余 6 家上市养殖企业月度出栏量环比下行，其中中粮家佳康、天邦食品、东瑞股份分别为

-30.05%、-19.3%、-14.91%。在出栏同比方面，除天邦食品、正邦科技同比下行以外，其余均

保持增长状态，同比增速均值达到 43%；其中傲农生物、天康生物、牧原股份、新希望同比

涨幅领先，分别达+117.58%、+64.22%、+51.91%、+51.51%。 

 

图 1：22 年 6 月上市养殖企业生猪销量 1028.2 万头  图 2：22 年 6 月上市养殖企业生猪销量同比增长显著 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，中国银河证券研究院（注：未包含巨

星农牧、新五丰） 

 资料来源：Wind，公司公告，中国银河证券研究院（注：图中未标

注华统股份同比数据，该值为+1624.99%） 

 

表 1：2022 年 6 月上市养殖企业生猪出栏相关数据 

代码 企业名称 生猪销量/万头 环比 同比 肥猪均价（元/kg） 均重/kg 

002714.SZ 牧原股份 527.90  -9.96% 51.91% 16.53    

300498.SZ 温氏股份 123.20  -6.91% 21.86% 17.10  119.62  

603363.SH 傲农生物 48.69  14.56% 117.58%     

002100.SZ 天康生物 20.79  10.64% 64.22% 15.80  111.84  

002567.SZ 唐人神 16.33  8.29% 3.88%     

000876.SZ 新希望 97.92  -6.35% 51.51% 15.97    

1610.HK 中粮家佳康 30.50  -30.05% 14.23% 16.85    

002124.SZ 天邦食品 30.98  -19.30% -3.01% 16.66    

002385.SZ 大北农 28.58  1.93% 0.49% 16.73  118.94  
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002548.SZ 金新农 13.18  12.84% 71.87% 17.26  102.19  

002157.SZ 正邦科技 75.08  0.15% -52.64% 15.77  75.49  

002840.SZ 华统股份 11.74  2.95% 1624.99%     

001201.SZ 东瑞股份 3.31  -14.91% 31.35% 20.60    

合计 1028.2 -7.5%  16.52  

数据来源：Wind，公司公告，中国银河证券研究院整理（注：生猪销售均价剔除东瑞股份） 

 

二、6 月猪企猪价环比+9%，出栏均重环比下行 

养殖企业生猪售价上行，出栏均重环比下行。根据 Wind 数据统计，22 年 6 月行业生猪

均价约为 16.37 元/kg，环比 5 月+6.51%。而上市养殖企业层面，6 月生猪销售均价约为 16.52

元/kg（剔除东瑞股份计算），环比+9.15%，略高于行业均价约 0.92%。从各猪企生猪售价来

看，低于上市猪企均值的主要包括正邦科技、天康生物、新希望，部分受地理因素影响。 

出栏均重方面，22 年 6 月上市养殖企业均重环比下行，对应均值约为 113.15kg（环比-2.29%）

（不包括正邦科技），其中正邦科技 6 月出栏均重为 75.49kg，主要是提前出栏所致。根据涌

益数据统计，22 年 6 月行业出栏均重约为 123.99kg，环比+4.61%。对比来看，上市养殖企业

出栏体重低于行业平均水平。 

6 月行业利润持续分化，自繁自养亏损收窄。参考 Wind 数据统计，22 年 6 月自繁自养生

猪养殖利润月均亏损 115.66 元/头，已连续六个月亏损；外购仔猪养殖利润在 5 月中下旬开始

扭亏为盈，6 月平均盈利 89.58 元/头。根据最新数据统计，7 月开始自繁自养养殖利润已扭亏

为盈，7 月 8 日其周度利润为 555.19 元/头，主要得益于猪价快速上涨。同时，外购仔猪养殖

利润达到 765.82 元/头。 

 

图 3：2022 年 6 月上市养殖企业生猪销售均价约 16.52 元/kg

（不含东瑞股份） 

 图 4：22 年 6 月行业生猪均价为 16.37 元/kg，环比+6.51% 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图 5：22 年 6 月自繁自养生猪利润亏损 115.66 元/头  图 6：22 年 6 月部分上市公司出栏均重均值为 113.15kg（不

包含正邦） 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，公司公告，中国银河证券研究院 

 

图 7：2022 年 6 月肥猪出栏均重 123.99kg，环比+4.61%  

 

 

资料来源：涌益咨询，中国银河证券研究院  

 

三、猪价处于阶段高位，Q3行业或扭亏为盈 

关于 22H2猪价走势，可从样本估算以及年内季节性波动中一探究竟。根据涌益咨询数据，

其样本显示 22 年 4 月开始肥猪出栏量出现边际下行走势，叠加 21 年 6 月能繁母猪存栏高点对

应 9-10 个月以后的出栏高点，双重验证基本一致。同时我们统计过去 15 年的年内季节性猪价

变化发现，5-8 月猪价呈现环比上行走势。综合以上两点，叠加生猪出栏均重显著低于 21 年

同期、猪肉进口及冻肉减少、疫情后消费边际向好等因素，我们认为 6-9 月猪价呈现震荡上行

走势确定性高。 

关于 22Q4 及其之后的猪价走势，我们认为能繁母猪存栏量是判断大致趋势的基础，除此

以外，可以观察样本层面的仔猪出生数变化、屠宰量变化、年内消费季节性变化等方面进行预

测，同时结合猪价走势进行供需调整分析，从而实现动态的猪价预测。 
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图 8：肥猪出栏量预测及其与猪价的潜在关系  图 9：生猪价格年内月度环比变化 

 

 

 

资料来源：Wind，涌益咨询，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图 10： 2021 年 9 月至今生猪均价（元/kg）  

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  

 

四、投资建议 

猪价处于阶段高位，Q3 猪价预期向好。但与此同时市场对后期猪价走势存在较大分歧。

在这样的逻辑分歧背景下，更加强调个股配置、操作与其既有逻辑的一致性。在个股层面建议

关注成本管控优秀/向好、资金压力较小、生猪出栏弹性较大、估值相对低位的个股，包括“龙

头”企业牧原股份（002714.SZ）、温氏股份（300498.SZ）、西南头部猪企等，以及“小而美”

猪企唐人神（002567.SZ）、天康生物（002100.SZ）等。 

 

五、风险提示 

1、猪价走势不达预期的风险：若猪价走势出现极端情况，或影响我们对新一轮猪周期走

势的相关判断。 

2、原材料价格波动的风险：玉米、小麦、豆粕等原材料价格波动将会对养殖企业的盈利
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能力带来显著影响。 

3、疫病的风险：若再次爆发非洲猪瘟疫情，或者新冠疫情的持续反复，或将造成消费恐

慌与抑制，将对猪价波动性带来不可预测的情况，同时给养殖户带来较大的养殖压力进而影响

收益率情况。 

4、政策的风险：各类补贴政策、收放储政策等养殖相关内容的发布将对市场情绪以及实

质性生产养殖活动造成一定的影响。 

5、自然灾害的风险：极端灾害天气会对农业生产（比如极端天气给养殖带来的各方面影

响）造成巨大负面影响，从而导致农产品价格大幅波动。 
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