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农林牧渔  报告日期：2022年 08月 10日 
 

猪企出栏减量，肥猪价涨重增 

——7 月上市猪企销售数据点评   

投资要点 

 7 月猪企生猪出栏量环比下降 

2022 年 7 月份我国主要上市猪企合计出栏生猪 831.54 万头，环比下降 6.36%，同

比增长 13.43%。其中正邦科技、温氏股份、天邦食品、唐人神、东瑞股份生猪出

栏量分别环比增长 17.54%/7.49%/5.52%/11.51%/27.19%；牧原股份、大北农、傲农

生物、天康生物和金新农 7 月份生猪出栏量环比下降明显，分别环比下降

12.98%/5.42%/11.85%/20.20%/25.57%。同比来看，大部分企业 7 月生猪出栏量均

保持同比增长，其中牧原股份、金新农、傲农生物、东瑞股份、唐人神生猪出栏

量同比增量高达 52.57%、68.27%、69.85%、76.89%、109.31%，但大北农、正邦

科技 7 月生猪出栏量同比减少 41.26%、49.60%。2022 年 1-7 月份，牧原股份出栏

量达到全年出栏目标的 68%，其他上市猪企 1-7 月生猪出栏进度约在 53%左右，

其中天邦食品、天康生物出栏完成度相对较低，分别为 48.12%、49.88%。从出栏

结构来看，7 月份牧原股份仔猪销售比例明显降低，但正邦科技、唐人神、东瑞股

份仔猪出栏比例大幅上升。 

 7 月猪企肥猪销售均价普遍上涨，出栏体重略增 

7 月份主要上市猪企肥猪销售均价（剔除仔猪、种猪影响）均呈现不同程度的上

涨，经过加权平均计算得到：7 月上市猪企肥猪销售均价为 21.58 元/公斤，环比

上涨 30.94%。7 月份在看涨情绪影响下，主动压栏增重、二次育肥现象逐渐增多，

主要上市猪企肥猪出栏均重环比略增，上市猪企平均肥猪出栏均重 109.91kg，环

比增长 4.07%，其中大北农、天康生物、金新农 7 月肥猪出栏均重分别环比增长

1.47%、7.72%、17.70%，正邦科技 7 月肥猪出栏均重仅 71.01 公斤，环比下降

5.93%。上市猪企肥猪出栏均重走势与行业一致，但体重量低于行业平均水平，涌

益咨询数据显示 7 月份行业肥猪出栏均重 125.81kg，环比上涨 1.28%。 

 7 月生猪养殖持续盈利，较高点有所下降 

7 月份饲料成本高位运行、外购仔猪成本有所上升，整体养殖成本上行。据博亚和

讯监测显示，7 月份外购育肥养殖成本涨至 15.4 元/kg，自繁自养养殖成本涨至

17.3 元/kg，外购仔猪育肥成本连续 9 个月低于自繁自养。伴随猪价上涨，外购仔

猪育肥养户持续盈利，截至 7 月底，头均出栏盈利约 690 元，但较 7 月中旬高点

下降 182 元/头；自繁自养养户出栏持续盈利，7 月底头均盈利约 479 元，但较 7

月中旬高点下降 181 元/头。 

 把握板块回调机会，静候猪肉消费回暖 

近期生猪价格维持震荡调整，市场担忧年内猪价已过高点，对秋冬季以及明年猪

价比较悲观，部分资金选择获利了结，板块持续走弱。但我们认为消费是当前影

响猪价的关键变数，近期新冠疫情反复导致多地宏观经济活动搁置，猪肉消费受

到压制，伴随气温转凉、疫情影响趋减，猪肉消费的边际修复一定会带动猪价再

度上涨，进一步打开行业盈利空间。我们认为近期板块回调之后，主要上市猪企

的头均市值再度回到低估位置，我们依据成本低、估值便宜、扩张性出栏兑现等

指标评估投资标的，推荐第一梯队【牧原股份】养殖龙头，成本领先铸就核心竞

争优势；【温氏股份】王者回归，成本改善和出栏增长逐步兑现；其次推荐二线

黑马【新五丰】资产注入助力超预期扩张，国企背景提供安全边际；同时关注低

估值【天康生物】【的成本改善情况。 

 风险提示 

（1）动物疫病大规模爆发。 

（2）农产品价格大幅波动。 

（3）新冠疫情反复。 
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1 . 7 月上市猪企生猪出栏量环比减少，出栏体重略增 

1.1 7 月生猪出栏量环比下降 

7 月份生猪出栏量环比下降。2022 年 7 月份我国主要上市猪企合计出栏生猪 831.54 万

头，环比下降 6.36%，同比增长 13.43%。其中正邦科技、温氏股份、天邦食品、唐人神、东

瑞股份生猪出栏量分别环比增长 17.54%/7.49%/5.52%/11.51%/27.19%；牧原股份、大北农、

傲农生物、天康生物和金新农 7 月份生猪出栏量环比下降明显，分别环比下降

12.98%/5.42%/11.85%/20.20%/25.57%。同比来看，大部分企业 7 月生猪出栏量均保持同比增

长，其中牧原股份、金新农、傲农生物、东瑞股份、唐人神生猪出栏量同比增量高达 52.57%、

68.27%、69.85%、76.89%、109.31%，但大北农、正邦科技 7 月生猪出栏量同比减少 41.26%、

49.60%。从出栏结构来看，7 月份牧原股份仔猪销售比例明显降低，但正邦科技、唐人神、

东瑞股份仔猪出栏比例大幅上升。 

目前牧原股份出栏完成度最高。2022 年 1-7 月份，除正邦科技外，主要上市猪企累计出

栏量均呈现较大幅度的同比增长，其中牧原股份、傲农生物 1-7 月份生猪累计出栏量分别同

比增长 75.44%、83.39%，这主要得益于企业产能逐渐释放。其中牧原股份 1-7 月份出栏量达

到全年出栏目标的 68%，其他上市猪企 1-7 月生猪出栏进度约在 53%左右，其中天邦食品、

天康生物出栏完成度相对较低，分别为 48.12%、49.88%。 

图1： 主要上市猪企 7 月生猪出栏量  图2： 主要上市猪企 1-7 月生猪出栏量 

 

 

 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所  资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

表1： 主要上市猪企生猪销售数据 

企业 
生猪销量

（万头） 
环比 同比 

2022 年 1-7 月累

计销量（万头） 

2022 年出栏

目标（万头） 

当前出栏完

成度 

肥猪均价

（元/kg) 
均重（kg） 

牧原股份 459.4 -12.98% 52.57% 3587.4 5300 67.69% 21.33  

正邦科技 88.25 17.54% -49.60% 572.77   21.08 71.01 

温氏股份 132.43 7.49% 3.58% 933.02 1800 51.83% 22.06  

天邦食品 32.69 5.52% 15.15% 240.59 500 48.12% 21.94  

大北农 27.03 -5.42% -41.26% 225.35 450 50.08% 21.50 120.69 

傲农生物 42.92 -11.85% 69.85% 277.3 550 50.42%   

唐人神 18.21 11.51% 109.31% 104.51 200 52.26%   

天康生物 16.59 -20.20% 33.25% 109.74 220 49.88% 21.23 120.47 

金新农 9.81 -25.57% 68.27% 76.77 120 63.98% 22.38 120.28 

东瑞股份 4.21 27.19% 76.89% 28.49   27.71  

合计 831.54 -6.36% 13.43% 6155.94     
 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所 
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表2： 部分上市猪企仔猪销售数据 

企业 3 月仔猪销售比例 4 月仔猪销售比例 5 月仔猪销售比例 6 月仔猪销售比例 7 月仔猪销售比例 

牧原股份 8.80% 16.12% 21.83% 18.68% 12.39% 

正邦科技 16.49% 33.04% 41.67% 43.33% 70.23% 

唐人神 12.48% 21.45% 12.47% 12.06% 29.76% 

东瑞股份 28.92% 25.33% 20.05% 18.13% 24.94% 
 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

 

1.2 7 月上市猪企业肥猪销售均价普遍上涨，出栏体重略增 

7 月上市猪企业肥猪销售均价普遍上涨。上市公司肥猪销售均价与行业肥猪价格走势基

本一致，7 月份主要上市猪企肥猪销售均价（剔除仔猪、种猪影响）均呈现不同程度的上涨，

经过加权平均计算得到：7 月上市猪企肥猪销售均价为 21.58 元/公斤，环比上涨 30.94%。  

7 月上市猪企业肥猪出栏体重略增。7 月份主要上市猪企肥猪出栏均重环比略增，平均

肥猪出栏均重 109.91kg，环比增长 4.07%，其中大北农、天康生物、金新农 7 月肥猪出栏均

重分别环比增长 1.47%、7.72%、17.70%，正邦科技 7 月肥猪出栏均重仅 71.01 公斤，环比下

降 5.93%。上市猪企肥猪出栏均重走势与行业一致，但体重量低于行业平均水平，涌益咨询

数据显示 7 月份行业肥猪出栏均重 125.81kg，环比上涨 1.28%。 

图3： 主要上市猪企肥猪销售均价（元/kg）  图4： 主要上市猪企肥猪出栏均重（kg） 

 

 

 
资料来源：公司公告、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

2 . 7 月生猪养殖持续盈利，较高点有所下降 

7 月份饲料成本高位运行、外购仔猪成本有所上升，整体养殖成本上行。据博亚和讯监

测显示，7 月份外购育肥养殖成本涨至 15.4 元/kg，自繁自养养殖成本涨至 17.3 元/kg，外购

仔猪育肥成本连续 9 个月低于自繁自养。伴随猪价上涨，外购仔猪育肥养户持续盈利，截至

7 月底，头均出栏盈利约 690 元，但较 7 月中旬高点下降 182 元/头；自繁自养养户出栏持续

盈利，7 月底头均盈利约 479 元，但较 7 月中旬高点下降 181 元/头。 
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图5： 自繁自养成本（元/公斤）  图6： 外购育肥成本（元/公斤） 

 

 

 

资料来源：博亚和讯、浙商证券研究所  资料来源：博亚和讯、浙商证券研究所 

 

图7： 外购育肥持续盈利（元/头）  图8： 自繁自养持续盈利（元/头） 

 

 

 
资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

3 . 投资建议：把握回调机会，静候消费回暖 

近期供需双弱局面有望缓解，秋冬季猪价仍然乐观。7 月中旬以来猪肉消费受高温天气

和疫情冲击陷入冰点，据涌益咨询统计，7 月份样本企业月度平均屠宰量环比下滑 22.24%，

市场呈现供需双弱局面，猪价由前期的脉冲向缓涨转换，维持在 20-22 元/公斤附近震荡。但

我们认为伴随供给边际向下而需求边际回暖，后市猪价仍然乐观： 

（1）供给边际向下。①规模场在生产防护、装猪配置等方面的要求较为苛刻，产能恢

复并非理想中那么迅速，下半年可出栏生猪量要略低于上半年，7 月份多数上市猪企出栏量

已经环比明显回落；②散户当前生猪存栏量尤其在河南、山东、东三省、江苏、安徽等地区

非常有限，出栏一头少一头；③近期压栏和二次育肥情绪大幅降温缓，涌益咨询数据显示 7

月肥猪出栏均重环比 6 月仅上涨 1.28%；④今年猪肉月度进口量维持在 10-15 万吨，冻肉库

存持续下降。 

（2）需求边际回暖。短期屠宰场日均屠宰量环比大幅下降一定程度上反应终端白条走

货不畅，猪肉消费疲软。但我们认为立秋之后，大部分城市的最低温度在 1-2 周之后将会下

一个很大的台阶，猪肉的消费势必会随着气温下降开始进入旺季，秋季开学、中秋备货乃至

冬季腌腊等需求将会对猪价形成有力支撑，8 月初日均屠宰量已经开始呈现企稳回升走势。 

综上，我们认为秋冬季伴随供给趋减而消费复苏，猪价在当前水平上仍有继续上涨的可
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能，但也要警惕仔猪、母猪掉价后种转商带来的供给增加，以及新冠疫情反复对消费的持续

的压制。 

图9： 近期生猪屠宰量下降明显（头/日）  图10： 生猪出栏均重（kg） 

 

 

 
资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：涌益咨询、浙商证券研究所 

 

把握板块回调机会，静候猪肉消费回暖。近期生猪价格维持震荡调整，市场担忧年内猪

价已过高点，对秋冬季以及明年猪价比较悲观，部分资金选择获利了结，板块持续走弱。但

我们认为消费是当前影响猪价的关键变数，近期新冠疫情反复导致多地宏观经济活动搁置，

猪肉消费受到压制，伴随气温转凉、疫情影响趋减，猪肉消费的边际修复一定会带动猪价再

度上涨，进一步打开行业盈利空间。我们认为近期板块回调之后，主要上市猪企的头均市值

再度回到低估位置，我们依据成本低、估值便宜、扩张性出栏兑现等指标评估投资标的。推

荐第一梯队【牧原股份】养殖龙头，成本领先铸就核心竞争优势；【温氏股份】王者回

归，成本改善和出栏增长逐步兑现；其次推荐二线黑马【新五丰】资产注入助力超预

期扩张，国企背景提供安全边际。同时关注低估值【天康生物】的成本改善情况。  

表3： 主要上市猪企头均市值 

  牧原股份 温氏股份 天邦食品 天康生物 唐人神 傲农生物 巨星农牧 新五丰 

截止 2021 年底

最低头均市值

（元） 

3300 3420 1300 3900 2350 2580 2850 3375 

截止 2021 年底

最高头均市值

（元） 

21000 18100 16880 14600 21600 24340 16844 14530 

2022 年预期出栏

量（万头） 
5000 1800 400 220 200 550 150 180 

对应 2022 年头

均市值（元） 
5935 8030 3113 6716 5379 2868 9919 3824 

头均市值历史分

位（%） 
33.53% 54.70% 19.98% 62.77% 27.94% 13.18% 70.88% 34.28% 

2023 年预期出栏

量（万头） 
6000 2700 600 450 350 800 270 300 

对应 2023 年头

均市值（元） 
4946 5353 2075 3283 3074 1972 5511 2294 

头均市值历史分

位（%） 
27.94% 36.47% 13.32% 30.69% 15.97% 9.06% 39.38% 20.57% 

 

资料来源：Wind、公司公告、浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 
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1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 
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