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农林牧渔行业周报     

如何看待 12 月能繁母猪存栏的变化情况？  
 

 2023 年 01 月 09 日 

 

➢ 猪价跌破成本线，部分家庭农场和散户开始淘汰低效母猪。上周生猪均价

15.35 元/公斤，周环比-10.7%；育肥猪配合饲料价格 3.90 元/公斤，周环比-

0.3%；生猪出栏均重 126.1kg，周环比-1.0%；屠宰开工率继续上升至 33.4%，

周环比+0.9PCT。12 月腌腊消费不及预期，对大猪需求有所制衡，月内散户压栏

意愿减弱，均重较前期有所下移，同时规模猪企年底冲量，降重现象比较明显，

受此制约，整体 12 月份出栏均重缓慢走低，但仍然明显高于去年同期水平。当

前肥猪价格持续低于标猪价格，屠宰开机率居于高位但猪价未出现明显反弹，意

味着大猪消化进度仍然缓慢。猪价已经跌破养殖成本线，自繁自养头均亏损 188.6

元，外购仔猪头均亏损达到 289.2 元，部分家庭农场及散户开始淘汰低效母猪。

涌益咨询 12 月能繁母猪存栏量环比-1.1%（11 月为-0.05%）；Mysteel 我的农

产品 12 月能繁母猪环比+0.64%（其中散养户-2.54%，规模场+0.76%）。 

➢ 12 月大部分猪企出栏量同环比显著增加，销售收入普遍环比下滑。从已经

披露的销售数据来看，牧原股份、新希望、温氏股份、天邦股份、大北农、傲农

生物、中粮家佳康、唐人神共计出栏生猪 1170.3 万头、同比+19.4%，环比+5.4%。

出栏均重方面，猪企出栏均重与行业变化趋势一致，均值 111.1 公斤，环比-0.2%。

出栏均价方面，12 月上市猪企出栏均价环比-18.5%，销售收入环比-14.9%。 

➢ 距离春节仅剩一周多时间，散户因猪价磨底存恐慌出栏现象，规模场继续减

重增量出栏，短期内生猪供应压力仍存，预计小年后城镇家庭节前采购需求启动

或带动猪价小幅反弹。往后看，节前大体重肥猪能否应出尽出决定了节后市场的

压力，若节前体重不能降到 120kg 以下，猪价或节后继续探底，带来约一个季度

的产能出清，使得本轮周期高景气度运行的时间再度超预期。继续强调重视猪股

左侧布局的机会，当前生猪养殖板块估值已经处于底部区域，重点关注低位成长

性个股，可穿越周期布局，推荐巨星农牧，温氏股份，华统股份，唐人神。 

➢ 风险提示：生猪出栏量低于预期；农产品价格大幅波动；疫情爆发超预期   
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 
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资料来源：Wind，民生证券研究院预测;（注：股价为 2023 年 1 月 6 日收盘价）   

 
 

推荐 维持评级 

 
 

[Table_Author]  

 

分析师 周泰 

执业证书： S0100521110009 

邮箱： zhoutai@mszq.com 

 
研究助理 徐菁 

执业证书： S0100121110034 

邮箱： xujing@mszq.com 

研究助理 张心怡 

执业证书： S0100122060009 

邮箱： zhangxinyi@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.农业 2023 年年度策略：养殖链后周期多点

开花，粮食安全主题继续贯穿全年-2022/12/

28 

2.唐人神（002567）：深耕主业的老牌饲企，

稳健成长的养殖新星-2021.12.31 

3.华统股份（002840.SZ）：进击的浙江屠宰龙

头，被低估的生猪养殖“黑马”-2022/08/09

4.温氏股份（300498.SZ）深度报告：生猪养

殖“王者归来”，猪、鸡景气共振可期-2022/

08/16 
  



行业定期报告/农林牧渔 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

目录 
1 生猪养殖 ................................................................................................................................................................. 3 

1.1 基础数据 .............................................................................................................................................................................................. 4 

1.2 上市猪企股价与猪价周期对比 ......................................................................................................................................................... 6 

2 种子行业 .............................................................................................................................................................. 10 

2.1 基础数据 ............................................................................................................................................................................................ 10 

2.2 历史 12 月上市种企超额收益 ........................................................................................................................................................ 12 

3 风险提示 .............................................................................................................................................................. 13 

插图目录 .................................................................................................................................................................. 14 

表格目录 .................................................................................................................................................................. 14   



行业定期报告/农林牧渔 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 3 

 

 

 

 

1 生猪养殖 

猪价跌破成本线，部分家庭农场和散户开始淘汰低效母猪。上周生猪均价

15.35 元/公斤，周环比-10.7%；育肥猪配合饲料价格 3.90 元/公斤，周环比-0.3%；

生猪出栏均重 126.1kg，周环比-1.0%；屠宰开工率继续上升至 33.4%，周环比

+0.9PCT。12 月腌腊消费不及预期，对大猪需求有所制衡，月内散户压栏意愿减

弱，均重较前期有所下移，同时规模猪企年底冲量，降重现象比较明显，受此制约，

整体 12 月份出栏均重缓慢走低，但仍然明显高于去年同期水平。当前肥猪价格持

续低于标猪价格，屠宰开机率居于高位但猪价未出现明显反弹，意味着大猪消化进

度仍然缓慢。猪价已经跌破养殖成本线，自繁自养头均亏损 188.6 元，外购仔猪

头均亏损达到 289.2 元，部分家庭农场及散户开始淘汰低效母猪。涌益咨询 12 月

能繁母猪存栏量环比-1.1%（11 月为-0.05%）；Mysteel 我的农产品 12 月能繁母

猪环比+0.64%（其中散养户-2.54%，规模场+0.76%）。 

12 月大部分猪企出栏量同环比显著增加，销售收入普遍环比下滑。从已经披

露的销售数据来看，牧原股份、新希望、温氏股份、天邦股份、大北农、傲农生物、

中粮家佳康、唐人神共计出栏生猪 1170.3 万头、同比+19.4%，环比+5.4%。出

栏均重方面，猪企出栏均重与行业变化趋势一致，均值 111.1 公斤，环比-0.2%。

出栏均价方面，12 月上市猪企出栏均价环比-18.5%，销售收入环比-14.9%。 

距离春节仅剩一周多时间，散户因猪价磨底存恐慌出栏现象，规模场继续减

重增量出栏，短期内生猪供应压力仍存，预计小年后城镇家庭节前采购需求启动或

带动猪价小幅反弹。往后看，节前大体重肥猪能否应出尽出决定了节后市场的压力，

若节前体重不能降到 120kg 以下，猪价或节后继续探底，带来约一个季度的产能

出清，使得本轮周期高景气度运行的时间再度超预期。继续强调重视猪股左侧布局

的机会，当前生猪养殖板块估值已经处于底部区域，重点关注低位成长性个股，可

穿越周期布局，推荐巨星农牧，温氏股份，华统股份，唐人神。。 
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1.1 基础数据 

  

 

 

 

 

 

 

 

图1：外三元生猪 15.4 元/公斤，周环比-10.7%  图2：育肥猪配合饲料价格 3.9 元/公斤，周环比-0.3% 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院（注：截至 2023 年 1 月 8 日）  资料来源： wind ，民生证券研究院（注：截至 2023 年 1 月 8 日） 

图3：生猪出栏均重 124.3 公斤，周环比-0.8%  图4：生猪屠宰开机率 33.4%，周环比+0.9PCT 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，民生证券研究院（注：截至 2023 年 1 月 8 日）  资料来源：卓创资讯，民生证券研究院（注：截至 2023 年 1 月 6 日） 
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图5：各机构能繁母猪存栏量环比（%）  

 

 

资料来源：农业部、涌益咨询、卓创资讯、mysteel，民生证券研究院  

图6：前十大猪企月度出栏量（万头）  图7：前九大猪企月度生猪销售收入（亿元） 

 

 

 
资料来源：各公司公告，民生证券研究院  资料来源：各公司公告，民生证券研究院 
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1.2 上市猪企股价与猪价周期对比 

 

 

图8：前九大猪企月度出栏均重（公斤）  

 

 

资料来源：各公司公告，民生证券研究院  

图9：牧原股份股价与猪价、能繁母猪产能环比对比  

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院（注：收盘价为 2023 年 1 月 6 日价格）  
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图10：牧原股份股价、PB 与净利润对比  

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院（注：收盘价为 2023 年 1 月 6 日价格）  

图11：温氏股份股价与猪价、能繁母猪产能环比对比  

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院（注：收盘价为 2023 年 1 月 6 日价格）  
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图12：温氏股份股价、PB 与净利润对比  

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院（注：收盘价为 2023 年 1 月 6 日价格）  

图13：新希望股价与猪价、能繁母猪产能环比对比  

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院（注：收盘价为 2023 年 1 月 6 日价格）  
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图14：新希望股价、PB 与净利润对比  

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院（注：收盘价为 2023 年 1 月 6 日价格）  
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2 种子行业 

2.1 基础数据 

图15：美国 2023.1.8~16 日气温  图16：南美 2023.1.8~16 日气温 

 

 

 

资料来源：cola，民生证券研究院  资料来源：cola，民生证券研究院 

 

 

图17：玉米现货均价 2938.0 元/吨，周环比-0.3%  图18：小麦现货均价 3214.3 元/吨，周环比-0.1% 

 

 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院（注：截至 2023 年 1 月 6 日）  资料来源：ifind，民生证券研究院（注：截至 2023 年 1 月 6 日） 
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图19：大豆现货均价 5392.6 元/吨，周环比-1.0%  图20：豆粕现货均价 4720.1 元/吨，周环比-0.8% 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院（注：截至 2023 年 1 月 6 日） 

 
 

资料来源：ifind，民生证券研究院（注：截至 2023 年 1 月 6 日） 

 

 

表1：USDA 农产品月度供需平衡表 

2022/23 作物年度供需平衡表 12 月预估（除中国外） 

玉米 

单位：万吨 种植面积（万公顷） 期初库存 产量 进口量 国内消费量 出口量 期末库存 库销比 

11 月预估 15957 9854 89439 15960 88030 18272 9464 10.8% 

12 月预估 15897 9796 88786 15842 87555 18161 9229 10.5% 

调整 -0.4% -0.6% -0.7% -0.7% -0.5% -0.6% -2.5% -0.2% 

大豆 

11 月预估 12568 6288 37213 6828 26358 16904 7067 26.8% 

12 月预估 12568 6380 37277 6821 26429 16928 7121 26.9% 

调整 0.0% 1.5% 0.2% -0.1% 0.3% 0.1% 0.8% 0.1% 

小麦 

11 月预估 19681 13455 64468 19309 64717 20775 12346 19.1% 

12 月预估 19634 13451 64259 19480 64553 20995 12297 19.0% 

调整 -0.2% 0.0% -0.3% 0.9% -0.3% 1.1% -0.4% 0.0% 

资料来源：USDA，民生证券研究院 
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2.2 历史 12 月上市种企超额收益 

图21：万得全 A 指数与种植业指数历史 12 月对比  图22：种企个股历史 12 月较万得全 A 超额收益对比 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院   

万得全A指数 种植业指数 种植业超额收益

2015/12 5.3% 3.0% -2.3%

2016/12 -5.4% 1.3% 6.7%

2017/12 -0.3% 1.5% 1.8%

2018/12 -4.8% -2.1% 2.7%

2019/12 7.5% 9.1% 1.6%

2020/12 3.1% 16.0% 12.9%

2021/12 1.0% 1.5% 0.4%

平均 0.9% 4.3% 3.4%

大北农 隆平高科 登海种业 荃银高科

2015/12 -4.4% 16.7% 0.5% -0.5%

2016/12 -0.2% 12.2% 16.6% 7.3%

2017/12 -4.4% 3.6% 8.3% 4.9%

2018/12 -0.5% 14.4% -3.0% 11.9%

2019/12 8.9% 7.8% 24.7% 23.2%

2020/12 14.1% 12.3% 27.6% 52.1%

2021/12 14.6% -4.3% -3.4% -0.2%

平均 4.0% 9.0% 10.2% 14.1%
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3 风险提示 

1）生猪出栏量低于预期。 

生猪养殖上市公司出栏量若低于预期或反映了公司经营不善，或反映了行业

景气程度不及预期。 

2）农产品价格大幅波动。 

农产品价格大幅下跌会导致相应种植企业业绩下滑；农产品价格大幅上涨会

导致养殖饲料成本大幅跟涨，导致养殖端盈利受损。 

3）疫情爆发超预期。 

突然爆发大规模养殖疫情，会导致养殖端生物性资产受损，进而传导至动保行

业，使得兽用疫苗产品销量大幅下滑。 
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