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基础数据  

[Table_BaseData] 股票家数 101 

行业总市值（亿元） 13,086.55 

流通市值（亿元） 13,061.32 

行业市盈率 TTM 50.2 

沪深 300市盈率 TTM 10.7 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 农林牧渔行业 2024年投资策略：产能

去化进行时，养殖产业链反转突破  

(2023-12-28) 

2. 养殖业月度简报：猪价创新低，产能去

化逻辑加强  (2023-11-30) 

3. 养殖业 2023年 9月简报：猪价旺季不

旺，产能去化或加速  (2023-10-25) 

4. 养殖业 2023年 8月简报：猪价反弹不

改产能去化趋势，周期上行可期  

(2023-09-25) 

5. 养殖业 2023年 7月简报：猪价短期上

行，产能去化仍是下半年主节奏  

(2023-08-21) 
  

[Table_Summary]  猪价创新低，今年或是 2014 年以来首个算总账全年亏损的年份。据全国生猪

市场，截止 2023年 12月 22日，猪粮比价为 5.75，自繁自养模式的生猪利润

为-206.37 元/头，较上月同期变 6.18 元/头；专业育肥（外购仔猪）模式的生

猪利润为-169.69元/头，较上月同期变化-54.48元/头。11月份至 12月中旬，

全国猪肉消费增长较为缓慢，受入冬前期天气偏暖影响，南方腌腊灌肠的数量

比较常年明显下降，滞后于同期的猪肉供应量的增长，生猪价格低位震荡运行。

据农业农村部测算，11 月份，出栏一头生猪平均亏损 79 元。按照加权平均计

算，今年 1到 11月份出栏一头生猪平均亏损 73元，今年或是 2014年以来，

首个算总账全年亏损的年份。 

 去化显著加速，能繁母猪出现年内最大跌幅。由于今年生猪价格低位运行，生

猪产能持续回调，11 月份全国能繁母猪存栏量环比下降 1.2%，降幅较上月扩

大 0.5个百分点。据测算，11月末全国能繁母猪存栏量为 4158万头，为 4100

万头正常保有量的 101.4%。但考虑到生产效率提升明显等因素，目前生猪产

能仍略高于合理水平。 

 2023年 11月上市猪企月度生猪销售量创新高。生猪养殖行业的经营情况方面，

13 家上市猪企 11月生猪合计出栏 1300.93万头，环比上涨 8.36%。11月上市

猪企量增价减，北方地区由于动物疫病原因价格出现明显下跌。从 11 月各家

公司的生猪销量表现来看，多数企业 11月销量环比 10月有明显增加，11月上

市猪企生猪月度销量是今年以来最多的。据 13家上市猪企 11月销售数据，商

品猪销售均价大概 14.04 元/公斤，各企业销售均价环比下跌约 5.3% 

 玉米豆粕价格延续下跌趋势，饲料成本下降。新季玉米丰收增产，生猪养殖处

于亏损状态，玉米饲用需求增量有限，深加工企业盈利情况不佳，贸易商购销

谨慎，国内玉米供需关系阶段性宽松，价格下行。截至 12月 22日，国内玉米

现货价为 2491 元/吨，国内豆粕现货价为 3912 元/吨。 

 投资建议：能繁进一步加速去化，养殖行业反转成确定性趋。11月末全国能繁

母猪存栏量为 4158万头，为 4100万头正常保有量的 101.4%，已连续十一个

月回调。动保行业过去两年利润率等多方位指标均已见底，未来随着养殖行业

逐渐走出低迷，动保行业或迎来销量、利润率双向提升。目前生猪养殖板块股

价仍然处在底部区间，存在较好的投资机会。1）龙头企业：牧原股份、温氏

股份等；2）成长企业：立华股份、巨星农牧、华统股份等。 

 风险提示：消费恢复不及预期；产能去化不及预期；动物疫情风险。 
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1 生猪养殖行业概况：去化显著加速，能繁母猪出现年内

最大跌幅 

养殖利润变动情况：据全国生猪市场，截止 2023 年 12 月 22 日，猪粮比价为 5.75，自

繁自养模式的生猪利润为-206.37 元/头，较上月同期变 6.18 元/头；专业育肥（外购仔猪）

模式的生猪利润为-169.69 元/头，较上月同期变化-54.48 元/头。11 月份至 12 月中旬，全国

猪肉消费增长较为缓慢，受入冬前期天气偏暖影响，南方腌腊灌肠的数量比较常年明显下降，

滞后于同期的猪肉供应量的增长，生猪价格低位震荡运行。据农业农村部测算（因统计口径

不同，可能数据结果存在差距），11 月份，出栏一头生猪平均亏损 79 元。按照加权平均计

算，今年 1 到 11 月份出栏一头生猪平均亏损 73 元，今年或是 2014 年以来，首个算总账全

年亏损的年份。 

生猪存栏情况：前三季度，全国生猪出栏 53723 万头，同比增长 3.3%，增幅逐季扩大。

三季度末全国生猪存栏 44229 万头，同比下降 0.4%。从中大猪数量看，9 月份，全国规模

猪场的中大猪存栏量同比增长 6.3%、环比增长 2.4%，这些中大猪将在未来 2 个月内陆续出

栏，预示着 11 月份前后生猪市场供应将持续增加。从新生仔猪数量看，今年 4—9 月份全国

新生仔猪量同比增长 5.9%，这些仔猪将在未来 6 个月内将陆续出栏，预示着从现在开始的

半年内（包括元旦春节）猪肉市场供应较为充足。11 月份，全国生猪出栏环比增长 4.2%、

同比增长 8.9%。 

产能情况：由于今年生猪价格低位运行，生猪产能持续回调，11 月份全国能繁母猪存栏

量环比下降 1.2%，降幅较上月扩大 0.5 个百分点。据测算，11 月末全国能繁母猪存栏量为

4158 万头，为 4100 万头正常保有量的 101.4%。但考虑到生产效率提升明显等因素，目前

生猪产能仍略高于合理水平。 

屠宰量及宰后均重变动情况：据农业农村部统计，2023 年 10 月份规模以上生猪定点屠

宰企业屠宰量 2867 万头，环比增长 3.3%，同比增长 36.7%。12月 22 日宰后均重 92.13kg，

较上周上涨 0%。 

图 1：2022-2023 年 12 月猪价变动情况（元/公斤）  图 2：2022-2023 年 12 月生猪养殖盈利情况 
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图 3：2020-2023 年 11 月能繁母猪存栏及同比变化  图 4：2018-2023Q3 生猪出栏情况（万头） 

 

 

 
数据来源：ifind，西南证券整理  数据来源：ifind，西南证券整理 

2 生产情况：量增价减，上市猪企月度生猪销售量创新高 

生猪养殖行业的经营情况方面，13 家上市猪企 11 月生猪合计出栏 1300.93 万头，环比

上涨 8.36%。11 月上市猪企量增价减，北方地区由于动物疫病原因价格出现明显下跌。从

11 月各家公司的生猪销量表现来看，多数企业 11 月销量环比 10 月有明显增加，11 月上市

猪企生猪月度销量是今年以来最多的，也不排除 12 月在此基础上更进一步。去年销量最多

的一个月是 12 月，为 1296.69 万头，集团企业 2023 年总体出栏量呈现增长趋势。 

据 13 家上市猪企 11 月销售数据，商品猪销售均价大概 14.04 元/公斤，各企业销售均

价环比下跌约 5.3%。 

表 1：2023 年 11 月上市公司销售情况 

时间  上市公司  生猪销量 (万头 ) 销售收入（亿元）  销售均价（元 /公斤） 

2023 年 11 月  牧原  529.5 87.91 13.7 

2023 年 11 月  新希望  167.59 23.80 13.95 

2023 年 11 月  正邦  40.44 3.10 13.72 

2023 年 11 月  温氏  257.39 44.90 14.43 

2023 年 11 月  大北农  69.36 10.32 13.78 

2023 年 11 月  天邦  88.99 9.20 14.06 

2023 年 11 月  天康  24.63 3.79 13.5 

2023 年 11 月  傲农  42.83   

2023 年 11 月  金新农  9.37 1.01 14.6 

2023 年 11 月  唐人神  33.87 5.55  

2023 年 11 月  正虹  1.07 0.10  

2023 年 11 月  华统  20.71 4.10 13.99 

2023 年 11 月  京基智农  15.18 2.50 14.65 

数据来源：公司公告，西南证券整理（注：空白单元格为企业未披露数据） 
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表 2：2023 年 1-11 月上市公司出栏目标完成情况 

 2023生猪计划出栏数（万头） 1-11月生猪合计出栏（万头） 完成度  1-11月合计销售收入（亿元） 

牧原  6500 5718.5 90.41% 979 

新希望  1850 1620.89 87.62% 250.76 

正邦  / 501.82 / 44.18 

温氏  2600 2329.55 89.60% 416.48 

大北农  550 532.73 96.86% 85.85 

天邦  650 627.5 96.54% 88.06 

天康  290 253.6 87.45% 40.78 

傲农  550 532.74 96.86% 0 

金新农  130 94.75 72.88% 11.11 

唐人神  350 335.37 95.82% 53.58 

华统  250 207.27 82.91% 36.09 

数据来源：公司公告，西南证券整理（注：空白单元格为企业未披露数据） 

图 5：2021-2023 年 11 月各上市公司出栏情况（万头） 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

图 6：近三个月各上市公司销售均价变动情况（元/公斤） 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

牧原 新希望 正邦 温氏 大北农 天邦 天康 傲农 金新农 唐人神 华统 

12

13

14

15

16

17

牧原 新希望 正邦 温氏 大北农 天邦 天康 金新农 华统 

2023.09 2023.10 2023.11



 
养殖业月度简报  

请务必阅读正文后的重要声明部分  4 

3 饲料：玉米豆粕价格延续下跌趋势，饲料成本下降 

农业农村部市场与信息化司 12 月 20 日发布 11 月中国农产品供需形势分析。截至 12

月 22 日，国内玉米现货价为 2491 元/吨，国内豆粕现货价为 3912 元/吨。 

玉米：国内玉米价格下行。新季玉米丰收增产，生猪养殖处于亏损状态，玉米饲用需求

增量有限，深加工企业盈利情况不佳，贸易商购销谨慎，国内玉米供需关系阶段性宽松，价

格下行。11 月份，产区批发月均价每斤 1.28 元，环比跌 8.6%，同比跌 8.1%。其中，东北

产区 1.26 元，环比跌 8.9%，同比跌 8.5%；华北黄淮产区 1.33 元，环比跌 8.3%，同比跌

7.3%。销区批发月均价每斤 1.38 元，环比跌 6.8%，同比跌 9.2%。 

大豆：国内大豆价格持平略跌。国产大豆市场需求稳中偏弱，南方豆制品企业下游产品

销售偏慢，国产大豆价格小幅走低。11 月份，黑龙江国产食用大豆平均收购价每斤 2.45 元，

环比跌 0.6%，同比跌 15.0%；山东地区国产大豆入厂价每斤 2.85 元，环比跌 0.3%，同比

跌 10.0%。 

图 7：2023 年 1-11 月豆粕现货价变化情况（元/吨）  图 8：2023 年 1-11 月玉米现货价变化情况（元/吨） 
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4 投资建议：能繁进一步加速去化，养殖行业反转成确定

性趋势 

针对投资方面的建议，11 月末全国能繁母猪存栏量为 4158 万头，为 4100 万头正常保

有量的 101.4%，已连续十一个月回调。能繁进一步加速去化，养殖行业反转成确定性趋势。

动保行业过去两年利润率等多方位指标均已见底，未来随着养殖行业逐渐走出低迷，动保行

业或迎来销量、利润率双向提升。目前生猪养殖板块股价仍然处在底部区间，存在较好的投

资机会。 

1） 龙头企业：牧原股份、温氏股份等； 

2） 成长企业：立华股份、巨星农牧、华统股份等。 
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表 3：重点关注公司盈利预测与评级 

股票代码  股票名称  当前价格  投资评级  
EPS（元）  PE 

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

002714.SZ 牧原股份  39.46 买入  2.43 0.76 3.9 16.24 51.92 10.12 

300498.SZ 温氏股份  19.11 买入  0.8 -0.29 1.82 23.89 / 10.50 

300761.SZ 立华股份  20 买入  1.08 0.4 1.72 18.52 50.00 11.63 

603477.SH 巨星农牧  35.53 买入  0.31 -0.46 2.01 114.61 / 17.68 

002840.SZ 华统股份  19.88 买入  0.19 -0.08 1.53 104.63 / 12.99 

数据来源：wind，西南证券（注：以人民币为单位，截止 2023年 12月 27日收盘价） 

5 风险提示 

消费恢复不及预期；产能去化不及预期；动物疫情风险等。  
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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 
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买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 
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重要声明 

西南证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会核准的证券投资咨询业务资格。 

本公司与作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默

措施的利益冲突。 
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本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的
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告，本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修

改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。  

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意

见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信
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本报告

须注明出处为“西南证券”，且不得对本报告及附录进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本报

告及附录的，本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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